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思特威(688213)

“3+AI”协同发展

l 投资要点
出货规模历史新突破，盈利能力持续提升。公司 2025 年共实现

营收90.31亿元，同比增长51.32%；实现归母净利润10.01亿元，同

比增长 154.94%。与此同时，公司出货规模实现历史新突破，2025 年

12 月，公司单月 CIS 芯片出货量达 2 亿颗。公司将依托三大业务收

入基本盘的深厚积累，以 AI 为方向，持续拓展视觉 AI 技术产品应

用，打造 AI 视觉和空间智能新发展生态。

安防领域持续稳居全球领先地位，稳固营收基本盘。2025年，公

司智慧安防及 AIoT 应用收入为 24.88 亿元，同比增长 52.38%，占主

营收入的比例为 27.55%。据 TSR 数据报告显示，2024 年公司蝉联安

防 CIS 市场全球出货量第一。AI 与多摄趋势推动安防监控从模拟、

高清网络向智能监控升级，带动对 CIS 成像质量与数量需求持续提

升；消费级 IPC普及与多摄渗透成为安防 CIS增长核心动力，低光夜

视、3D 立体视觉亦成为重要发展方向，双目/多目已成为产品迭代标

配。公司以技术创新驱动产品快速迭代，推出夜视全彩、高温成像、

低功耗等 AI 高阶成像 CIS 新品，覆盖家用 IPC、AIoT 终端等场景，

打造 Pro Series、AI Series、SL Series 等尖端产品组合，在稳固

存量客户的同时强化高端安防市场地位，助力安防智慧化升级。

LOFIC 引领高端影像进阶，中高端出货量大幅提升。2025年，公

司智能手机收入为 46.75 亿元，同比增长 43.03%，占主营收入的比

例为51.77%。据TSR数据报告显示，2024年，公司在全球手机CIS 市

场排名中位列第 5 位，出货量同比增长 103%。AI 影像与视频技术升

级推动手机行业迭代，高像素、高动态范围、低噪声成为核心需求，

旗舰机型更注重全焦段影像系统与综合体验。公司以客户需求为导

向，凭借 LoficHDR®2.0 技术引领旗舰影像升级，构建了覆盖不同价

位段的 XS/HS/CS 系列化手机 CIS 产品矩阵，推出多款高像素旗舰主

摄及2亿像素变焦产品，并形成金字塔型产品结构，同时加大本土产

研投入实现高端产品全流程国产化，搭建稳定高性价比供应链，持续

以技术创新为手机影像系统提供优质成像能力。

智驾驱动汽车电子业务收入实现跨越式增长。2025 年，公司汽

车电子领域实现销售收入 11.22亿元，同比增长 113.02%，占主营收

入的比例为 12.43%。据 TSR 数据报告显示，2024 年，公司在全球车

载 CIS市场排名中位列第 4位、国内第 2位。我国汽车智能化进入高

阶辅助驾驶普及期，L2 级乘用车渗透率快速提升，带动车载 CIS 需

求增长。公司作为国内少数车规级 CIS 供应商，依托高规格车载 AT

系列产品及完善质量体系服务 ADAS 市场，2025 年推出 SC360AT 与

全流程国产化的 SC326AT，提升性能与供应链竞争力，未来将持续丰

富产品矩阵，助力智能驾驶普及。
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以人工智能作为核心驱动力，构建“3+AI”发展战略。2025年，公

司 AI 智视生态收入为 7.45 亿元，同比增长 38.12%，占主营收入的

比例为 8.25%。据 TSR 数据报告显示，2024 年，公司以 46.2%的市占

率蝉联无人机 CIS 市场全球第一，在全球 XR Headset CIS 市场排名

中位列第 3位。公司将依托在 AI 智视领域的技术优势和核心积累，

持续投入研发力量，不断探索创新，将核心技术广泛应用于各个领域，

加大医疗影像、AI眼镜、机器人等多元新兴应用领域投入，针对特殊

场景需求研发定制化产品，挖掘新增量空间与蓝海市场，降低单一市

场依赖，打造视觉 AI 新增长极。同时，公司将有序布局边缘计算芯

片、SerDes芯片、MicroLED光互连、物理互连等关联业务，与CIS 业

务形成协同效应，构建“视觉AI-AI互连-端侧 AI ASIC”的技术生态。

l 投资建议
我们预计公司 2026/2027/2028 年分别实现收入 115/141/172 亿

元，分别实现归母净利润 14/19/25 亿元，维持“买入”评级。

l 风险提示
技术迭代风险；研发失败风险；核心技术泄密风险；核心技术人

才流失的风险；经营模式风险；供应商集中度较高与其产能利用率周

期性波动的风险；客户集中度较高的风险；产品应用领域拓展速度不

及预期的风险；未来无法保持高速增长的风险；存货跌价风险；应收

账款回收风险；汇率波动的风险；毛利率波动风险；税收优惠政策变

动风险；行业周期风险；市场竞争风险；宏观环境风险；设置特别表

决权的特殊公司治理结构风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 9031 11516 14088 17173

增长率(%) 51.32 27.51 22.34 21.90

EBITDA（百万元） 1421.55 1830.63 2392.32 3078.63

归属母公司净利润（百万元） 1001.25 1417.81 1909.30 2506.84

增长率(%) 154.94 41.60 34.67 31.30

EPS(元/股) 2.49 3.52 4.75 6.23

市盈率（P/E） 34.64 24.46 18.16 13.83

市净率（P/B） 6.64 5.72 4.81 3.99

EV/EBITDA 28.15 19.86 15.38 11.87

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E

利润表 成长能力

营业收入 9031 11516 14088 17173 营业收入 51.3% 27.5% 22.3% 21.9%

营业成本 6895 8655 10467 12605 营业利润 161.6% 41.2% 34.7% 31.3%

税金及附加 11 14 17 21 归属于母公司净利润 154.9% 41.6% 34.7% 31.3%

销售费用 150 184 211 240 获利能力

管理费用 135 164 190 215 毛利率 23.7% 24.8% 25.7% 26.6%

研发费用 618 795 972 1185 净利率 11.1% 12.3% 13.6% 14.6%

财务费用 50 74 72 81 ROE 19.2% 23.4% 26.5% 28.8%

资产减值损失 -83 -100 -100 -130 ROIC 11.9% 15.3% 18.2% 20.9%

营业利润 1090 1540 2074 2724 偿债能力

营业外收入 0 2 2 2 资产负债率 51.7% 50.0% 46.8% 43.9%

营业外支出 2 0 0 0 流动比率 1.84 1.91 2.07 2.24

利润总额 1089 1541 2075 2725 营运能力

所得税 87 123 166 218 应收账款周转率 6.81 5.40 5.48 5.42

净利润 1001 1418 1909 2507 存货周转率 1.80 1.91 1.91 1.93

归母净利润 1001 1418 1909 2507 总资产周转率 0.97 1.00 1.10 1.18

每股收益（元） 2.49 3.52 4.75 6.23 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 2.49 3.52 4.75 6.23

货币资金 1885 1974 1540 1798 每股净资产 12.98 15.07 17.91 21.63

交易性金融资产 0 0 0 0 估值比率

应收票据及应收账款 2045 2219 2924 3416 PE 34.64 24.46 18.16 13.83

预付款项 440 453 608 696 PB 6.64 5.72 4.81 3.99

存货 4059 4997 5963 7092

流动资产合计 8629 9847 11242 13213 现金流量表

固定资产 1140 1248 1316 1348 净利润 1001 1418 1909 2507

在建工程 329 303 243 194 折旧和摊销 271 215 245 273

无形资产 226 247 265 281 营运资本变动 -1369 -784 -1678 -1401

非流动资产合计 2192 2280 2296 2283 其他 205 236 237 265

资产总计 10821 12128 13537 15495 经营活动现金流净额 108 1085 713 1643

短期借款 2618 2618 2618 2618 资本开支 -595 -303 -258 -258

应付票据及应付账款 810 866 1138 1316 其他 9 -5 -8 -5

其他流动负债 1267 1676 1673 1958 投资活动现金流净额 -586 -308 -266 -263

流动负债合计 4695 5159 5430 5892 股权融资 12 0 0 0

其他 904 904 904 904 债务融资 1347 0 0 0

非流动负债合计 904 904 904 904 其他 -211 -683 -882 -1123

负债合计 5599 6063 6333 6795 筹资活动现金流净额 1148 -683 -882 -1123

股本 402 402 402 402 现金及现金等价物净增加额 666 90 -434 258

资本公积金 3410 3410 3410 3410

未分配利润 1294 1924 2777 3897

少数股东权益 0 0 0 0

其他 116 329 615 991

所有者权益合计 5222 6065 7204 8700

负债和所有者权益总计 10821 12128 13537 15495

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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