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事项：

公司发布2025年年报，实现营业收入35.25亿元，同比增长8.02%，实现归母
净利润5.94亿元，同比增长29%。公司拟向全体股东每10股派发现金红利14
元（含税）。

平安观点：

坚持品牌客户战略，公司全年利润保持增长：公司2025年，实现营业收
入35.25亿元(+8.02%YoY)，归母净利润5.94亿元，同比增长29%，实现
扣非归母净利润5.19亿元，同比增长31.41%，主要系公司坚持品牌客户
战略，凭借领先的技术能力和优质的客户服务，不断开拓新客户和新应

用，市场领先地位得到进一步巩固与提升。2025年公司整体毛利率和净
利率分别是38.69%（+3.98pct YoY）和16.85%（+2.74pct YoY）。从费
用端来看，2025年，公司期间费用率为22.79%（+1.71pct YoY），其中
销售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为1.06%
（+0.04pct YoY）、3.26%（-0.21pct YoY）、-1.13%（+1.21pct YoY）
和19.59%（+0.67pct YoY）。2025Q4单季度，公司实现营收5.91亿元
（ -25.15%YoY ， -40.58%QoQ ） ， 实 现 归 母 净 利 润 0.92 亿 元
（-46.07%YoY，-53.04%QoQ），主要系下半年由于国补退坡、存储涨
价及一些政策和客户因素的影响，整体需求变弱。25Q4单季度，公司的
毛利率和净利率分别为39.58%（+1.88pct YoY，+2.55pct QoQ）和
15.63%（-6.06pct YoY，-4.15pct QoQ）。

营收结构多元化，打造平台型芯片公司：2025年，公司芯片产品不断升
级，营收结构进一步多元化，其中蓝牙音频芯片收入占比降低至53%，
智能手表/手环芯片收入占比小幅提升至35%，智能硬件及其他芯片产品
收入大幅成长，占比增加至12%。营收结构的多元化和产品结构的升
级，提升了公司的经营韧性和抗风险能力，逐步向平台型芯片公司迈

进。2025年，公司BES2720、BES2810等多款可穿戴芯片顺利流片并量
产上市，丰富了公司产品矩阵，助力公司在智能可穿戴及智能硬件

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 3,263 3,525 4,054 5,270 7,114
YOY(%) 49.9 8.0 15.0 30.0 35.0
净利润(百万元) 460 594 700 930 1,213
YOY(%) 272.5 29.0 17.9 32.8 30.4
毛利率(%) 34.7 38.7 39.0 40.0 40.0
净利率(%) 14.1 16.9 17.3 17.7 17.0
ROE(%) 7.1 8.4 9.2 11.2 13.1
EPS(摊薄/元) 2.73 3.52 4.15 5.51 7.19
P/E(倍) 61.8 47.9 40.6 30.6 23.5
P/B(倍) 4.4 4.0 3.7 3.4 3.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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领域开拓更多应用场景。同时，公司面向智能眼镜等低功耗智能终端市场，研发了新一代智能旗舰可穿戴SoC芯片——
BES6100系列。BES6100采用6nm先进工艺和混合系统架构，兼顾高性能计算与超低功耗需求，实现多模态、多感官与全
天候续航一体化，有效解决了传统智能眼镜、智能手表双芯片方案中存在的芯片间通信复杂、系统设计难度大、PCB 面积
大、成本高等问题，将在今年下半年进行客户送样。

投资建议：公司主营业务为低功耗无线计算SoC芯片的研发、设计与销售，主要包括无线音频芯片、智能可穿戴芯片和智
能硬件芯片，在业内树立了较强的品牌影响力，产品及技术能力获得客户广泛认可。基于公司最新财报和行业趋势，我们

调整了公司的盈利预测，预计2026-2028年公司净利润分别为7.00亿（原值为11.08亿元）、9.30元（原值为15.97亿）和
12.13亿（新增），对应4月13日收盘价的PE分别为40.6X、30.6X和23.5X。基于公司开拓了智能眼镜、无线麦克风、智能
会议录音助手等一些新的市场和客户，且新一代智能旗舰可穿戴SoC芯片BES6100系列将在今年下半年进行客户送样，有
望用于智能眼镜、智能手表双芯片方案，带来新增长空间，我们维持公司“推荐”评级。   

风险提示：（1）下游需求不及预期：电子产品行业与下游需求关联较大，如果下游电子消费品需求不及预期，可能会影响
公司的产品销售，对公司经营带来不利影响。（2）研发失败风险：未来如果公司在研发方向上未能正确做出判断，在研发
过程中关键技术未能突破、产品性能指标未达预期，或者开发的产品不能契合市场需求，公司将面临研发失败的风险，前

期的研发投入将难以收回，且会对公司产品销售和市场竞争力造成不利影响。（3）核心竞争力风险：集成电路设计行业产
品更新换代及技术迭代速度快，若公司无法保持较快的技术更迭周期，并持续推出具有竞争力的新产品以满足市场新需

求，则将无法维持收入的持续增长，并对经营业绩带来不利影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 6686 7383 8271 9499
现金 3536 4097 4497 4957
应收票据及应收账款 371 547 711 960
其他应收款 18 17 22 30
预付账款 6 4 6 8
存货 876 993 1269 1714
其他流动资产 1881 1724 1766 1830
非流动资产 832 856 865 862
长期投资 0 0 0 0
固定资产 158 325 279 232
无形资产 105 129 187 228
其他非流动资产 569 401 400 402
资产总计 7518 8239 9137 10361
流动负债 448 625 800 1080
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 229 368 470 635
其他流动负债 219 258 330 445
非流动负债 17 15 13 11
长期借款 10 9 6 4
其他非流动负债 7 7 7 7
负债合计 465 641 813 1091
少数股东权益 0 0 0 0
股本 169 169 169 169
资本公积 5262 5262 5263 5265
留存收益 1622 2167 2892 3836
归属母公司股东权益 7053 7598 8323 9270
负债和股东权益 7518 8239 9137 10361

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 3525 4054 5270 7114
营业成本 2161 2472 3161 4268
税金及附加 12 14 18 24
营业费用 37 38 50 67
管理费用 115 132 172 232
研发费用 691 794 1033 1394
财务费用 -40 -57 -64 -71
资产减值损失 -32 -37 -48 -65
信用减值损失 -0 -1 -1 -1
其他收益 19 19 19 19
公允价值变动收益 6 0 1 2
投资净收益 53 61 61 61
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 595 702 933 1216
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 0 1 1 1
利润总额 595 702 932 1215
所得税 1 2 2 3
净利润 594 700 930 1213
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 594 700 930 1213
EBITDA 651 721 961 1252
EPS（元） 3.52 4.15 5.51 7.19

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 429 700 582 700
净利润 594 700 930 1213
折旧摊销 95 76 93 107
财务费用 -40 -57 -64 -71
投资损失 -53 -61 -61 -61
营运资金变动 -295 42 -315 -487
其他经营现金流 128 0 -1 -2
投资活动现金流 -576 -39 -39 -39
资本支出 151 100 102 104
长期投资 -473 0 0 0
其他投资现金流 -254 -139 -141 -143
筹资活动现金流 -122 -100 -144 -200
短期借款 -20 0 0 0
长期借款 -5 -2 -2 -2
其他筹资现金流 -97 -98 -142 -198
现金净增加额 -298 561 399 461

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 8.0 15.0 30.0 35.0
营业利润(%) 29.0 18.0 32.8 30.3
归属于母公司净利润(%) 29.0 17.9 32.8 30.4
获利能力

毛利率(%) 38.7 39.0 40.0 40.0
净利率(%) 16.9 17.3 17.7 17.0
ROE(%) 8.4 9.2 11.2 13.1
ROIC(%) 33.7 29.2 38.6 42.5
偿债能力

资产负债率(%) 6.2 7.8 8.9 10.5
净负债比率(%) -50.0 -53.8 -53.9 -53.4
流动比率 14.9 11.8 10.3 8.8
速动比率 12.3 10.0 8.5 7.0
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7
应收账款周转率 9.5 7.4 7.4 7.4
应付账款周转率 9.4 6.7 6.7 6.7
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.52 4.15 5.51 7.19
每股经营现金流(最新摊薄) 2.54 4.15 3.45 4.15
每股净资产(最新摊薄) 41.81 45.04 49.34 54.95
估值比率

P/E 47.9 40.6 30.6 23.5
P/B 4.0 3.7 3.4 3.1
EV/EBITDA 51.4 32.1 23.8 18.0
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