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2025 年归母净利润增长 24%，发布首款高性能 NPU 智能语音芯片

核心观点 公司研究·财报点评

电子·半导体

证券分析师：胡慧 证券分析师：叶子

021-60871321 0755-81982153

huhui2@guosen.com.cn yezi3@guosen.com.cn

S0980521080002 S0980522100003

证券分析师：张大为 证券分析师：詹浏洋

021-61761072 010-88005307
zhangdawei1@guosen.com.cn zhanliuyang@guosen.com.cn

S0980524100002 S0980524060001

证券分析师：李书颖

0755-81982362

lishuying@guosen.com.cn

S0980524090005

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 67.62 元

总市值/流通市值 15764/9179 百万元

52周最高价/最低价 103.00/61.06 元

近 3 个月日均成交额 247.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《艾为电子（688798.SH）-三季度收入同环比增长，净利率继续

提高》 ——2025-10-29

《艾为电子（688798.SH）-Meta 推出新款 AI眼镜，搭载公司多

款芯片》 ——2025-09-21

《艾为电子（688798.SH）-毛利率持续提高，上半年归母净利润

增长同比增长 71%》 ——2025-08-15

《艾为电子（688798.SH）-毛利率连续五个季度环比提高》 —

—2025-04-13

《艾为电子（688798.SH）-前三季度收入同比增长 33%，盈利能

力改善》 ——2024-10-31

2025年归母净利润同比增长24%，毛利率提高5pct。公司2025年实现收入

28.54亿元(YoY -2.71%)，归母净利润3.17亿元(YoY +24.38%)，扣非归母

净利润2.20亿元(YoY +41.00%)，毛利率提高5.0pct至35.43%，研发费用

同比增长11.59%至 5.68亿元，研发费率提高2.55pct至19.91%。其中4Q25

营收 6.77 亿元(YoY +19.46%, QoQ -16.08%)，归母净利润0.41 亿元(YoY

-46%，QoQ -65%)，扣非归母净利润0.27亿元(YoY +33%，QoQ -62%)，毛利

率为34.46%（YoY +0.9pct，QoQ -0.6pct）。

高性能数模混合芯片收入占比53%，发布首款高性能NPU智能语音芯片。2025

年公司高性能数模混合芯片收入15.05亿元(YoY +8.11%)，占比53%，毛利

率提高5.1pct至 35.40%。公司正式发布首款高性能NPU智能语音芯片，通

过算法与硬件深度协同，全面布局端侧AI市场；首款音频ADC产品已成功

量产出货；另外，公司发布新一代压电微泵液冷主动散热驱动方案，满足高

算力手机、PC及AI眼镜等AI终端设备的散热要求。

电源管理芯片收入占比约37%，Amoled Power在头部客户大规模量产出货。

2025年公司电源管理芯片收入10.47亿元(YoY -0.03%)，占比37%，毛利率

提高1.0pct至37.85%。公司推出多款产品，包括高 PSRR LDO、低压Buck、

低功耗buck-boost、单通道高精度背光、多通道高精度背光、高压IR LED

驱动等，其中APT buck-boost产品在5G redcap方向持续导入多家模块和

工业客户，实现大规模量产；Amoled Power在多家头部客户大规模量产出货。

信号链芯片收入占比约10%，毛利率提升明显。2025年公司信号链芯片收入

2.96亿元(YoY -39.65%)，占比10%，毛利率提高9.5pct至26.44%。公司在

运放&比较器、模拟开关、电平转换、逻辑、基准等品类上全面丰富多款产

品，其中运放&比较器推出高压通用和高压高精度产品，全面进入工业领域；

Reset产品形成多阈值不同输出和封装规格的系列化布局，并成功导入全球

头部客户三星的电视产品，实现量产突破。

投资建议：维持“优于大市”评级

由于存储涨价导致消费电子终端需求较弱，我们下调公司 2026-2027 年

归母净利润为 4.26/5.11 亿元（前值 5.23/6.21 亿元），预计 2028 年

归母净利润为 6.06 亿元，对应 2026 年 4 月 10 日股价的 PE 分别为

37/31/26x。公司新产品持续推出，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,933 2,854 3,274 3,713 4,173

(+/-%) 15.9% -2.7% 14.8% 13.4% 12.4%

归母净利润(百万元) 255 317 426 511 606

(+/-%) 399.7% 24.4% 34.4% 20.0% 18.6%

每股收益（元） 1.10 1.36 1.83 2.19 2.60

EBIT Margin 4.2% 6.4% 9.6% 11.8% 13.0%

净资产收益率（ROE） 6.5% 7.6% 9.4% 10.3% 11.2%

市盈率（PE） 61.7 49.7 37.0 30.8 26.0

EV/EBITDA 74.6 59.0 42.3 30.6 25.2

市净率（PB） 4.01 3.76 3.47 3.19 2.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2025 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1004 889 3053 3368 3790 营业收入 2933 2854 3274 3713 4173

应收款项 80 133 153 174 195 营业成本 2040 1843 2102 2365 2639

存货净额 591 654 654 603 603 营业税金及附加 8 8 8 10 11

其他流动资产 1598 1808 1832 1857 1881 销售费用 108 97 105 111 125

流动资产合计 3273 3484 5691 6003 6469 管理费用 145 155 163 176 188

固定资产 1079 1178 1370 1537 1609 研发费用 509 568 583 613 668

无形资产及其他 314 308 296 284 271 财务费用 (5) 4 2 6 (4)

其他长期资产 350 257 257 257 257 投资收益 60 64 30 30 30

长期股权投资 72 74 104 134 164

资产减值及公允价值变

动 (11) (1) 3 5 3

资产总计 5088 5302 7718 8215 8771 其他 63 61 60 60 59

短期借款及交易性金融

负债 439 272 355 355 327 营业利润 239 302 406 527 638

应付款项 290 438 495 548 609 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 280 284 318 352 390 利润总额 239 302 406 527 638

流动负债合计 1009 994 1168 1255 1326 所得税费用 (16) (15) (20) 16 32

长期借款及应付债券 142 78 1979 1979 1979 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 14 34 34 34 34 归属于母公司净利润 255 317 426 511 606

长期负债合计 156 112 2013 2013 2013 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1165 1106 3181 3268 3339 净利润 255 317 426 511 606

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 32 9 10 9 9

股东权益 3923 4196 4537 4946 5431 折旧摊销 104 103 134 184 216

负债和股东权益总计 5088 5302 7718 8215 8771 公允价值变动损失 (21) (8) (13) (14) (12)

财务费用 4 15 2 6 (4)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 126 124 61 105 66

每股收益 1.10 1.36 1.83 2.19 2.60 其他 (98) (170) (12) (15) (5)

每股红利 0.33 0.43 0.37 0.44 0.52 经营活动现金流 402 391 608 787 877

每股净资产 16.86 18.00 19.46 21.22 23.30 资本开支 (529) (175) (313) (339) (276)

ROIC 5% 7% 12% 14% 18% 其它投资现金流 (153) (8) (30) (30) (30)

ROE 6% 8% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (682) (183) (343) (369) (306)

毛利率 30% 35% 36% 36% 37% 权益性融资 56 17 0 0 0

EBIT Margin 4% 6% 10% 12% 13% 负债净变化 (188) (64) 1901 0 0

EBITDA Margin 8% 10% 14% 17% 18% 支付股利、利息 (27) (87) (85) (102) (121)

收入增长 16% -3% 15% 13% 12% 其它融资现金流 71 (180) 83 1 (28)

净利润增长率 400% 24% 34% 20% 19% 融资活动现金流 (88) (315) 1899 (102) (149)

资产负债率 23% 21% 41% 40% 38% 现金净变动 (356) (109) 2164 316 421

息率 0.5% 0.6% 0.5% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 1346 990 881 3045 3360

P/E 61.7 49.7 37.0 30.8 26.0 货币资金的期末余额 990 881 3045 3360 3782

P/B 4.0 3.8 3.5 3.2 2.9 企业自由现金流 (168) 243 212 376 522

EV/EBITDA 74.6 59.0 42.3 30.6 25.2 权益自由现金流 (285) (1) 292 370 497

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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