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⚫ 推动产品高端化，有望持续提升中高端智能手机产品出货量。部分投资者过于担忧

公司手机业务受到存储芯片涨价等不利因素影响。我们认为，公司持续推动产品高

端化，有望持续提升中高端智能手机产品出货量。公司于 2025 年 10 月推出 2 亿像

素 0.61μm 像素尺寸产品 SCC80XS，可实现全焦段高清拍摄。近期公司全新推出

5000 万像素 1.0μm 像素尺寸超高动态范围手机应用 CMOS 图像传感器——

SC575XS。SC575XS基于思特威 SmartClarity®-XL Pro技术平台打造，采用 22nm 

Stack 先进工艺制程，搭载思特威全新升级 Lofic HDR® 3.0 等多项先进技术，能显

著提升中高端智能手机主摄视频拍摄质感，预计将于 2026年 Q2 实现量产。 

⚫ 持续丰富车载产品矩阵。公司作为国内少数能够提供车规级 CIS 解决方案的厂商，

车载系列多款产品具备高感度、高动态范围、低噪声、低功耗等性能优势。2025 年

4月公司新发布的 3MP高性能车规级图像传感器SC360AT集高感度、高动态范围、

低噪声、低功耗等性能优势并支持 LED 闪烁抑制，为侧视、后视、环视等多种

ADAS 应用提供精准可靠的实时影像；2025 年 7 月推出车载 AT 系列产品中首颗实

现全流程国产化的 CMOS 图像传感器 SC326AT，成为车载 CIS 产品供应体系的高

性价比选择。未来公司有望持续丰富车载产品矩阵，拓宽车载客户的广度与深度。 

⚫ 构建“3+AI”发展战略，打开新成长空间。公司着力构建“视觉 AI-AI 互连-端侧 AI 

ASIC”全链路技术生态。公司已构建一系列适配机器视觉、工业应用的 CIS 产品。

公司高端旗舰手机系列 CIS 产品可适配手持设备、运动相机的产品需求，公司也在

为核心客户定制开发新消费场景应用CIS芯片产品；2025年公司成功推出 AI眼镜应

用CMOS图像传感器产品。视觉 AI领域，公司构建完整产品矩阵，已间接向多家机

器人品牌客户提供 CMOS 图像传感器。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。 

 

 

⚫ 我们预测公司 26-28 年每股收益分别为 3.18/4.16/5.40 元（原 26-27 年预测为

3.18/4.34元），主要调整了营业收入与费用率。根据可比公司 26年 45倍PE估值，

给予 143.10 元目标价。公司产品高端化推进、AI打开新空间，上调为买入评级。 

风险提示 

行业复苏不及预期、新产品进展不及预期、毛利率波动风险。 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,968 9,031 11,326 13,674 16,410 

  同比增长(%) 109% 51% 25% 21% 20% 

营业利润(百万元) 417 1,090 1,393 1,885 2,443 

  同比增长(%) 1997% 162% 28% 35% 30% 

归属母公司净利润(百万元) 393 1,001 1,281 1,675 2,173 

  同比增长(%) 2663% 155% 28% 31% 30% 

每股收益（元） 0.98 2.49 3.18 4.16 5.40 

毛利率(%) 21.1% 23.7% 24.1% 24.4% 24.6% 

净利率(%) 6.6% 11.1% 11.3% 12.3% 13.2% 

净资产收益率(%) 9.9% 21.3% 21.8% 22.7% 23.4% 

市盈率 97.6 38.3 29.9 22.9 17.6 

市净率 9.2 7.3 5.9 4.7 3.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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52周最高价/最低价 127.65/74.02元 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 26-28年每股收益分别为 3.18/4.16/5.40元（原 26-27年预测为 3.18/4.34元），主

要调整了营业收入与费用率。根据可比公司 26 年 45 倍 PE估值，给予 143.10 元目标价。公司产

品高端化推进、AI打开新空间，上调为买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/4/17 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

豪威集团 603501 93.04  2.64  3.21  4.05  5.05  35.31  29.01  22.98  18.44  

格科微 688728 13.45  0.07  0.02  0.14  0.24  187.33  672.50  95.32  56.97  

圣邦股份 300661 77.53  0.81  0.88  1.27  1.73  96.18  87.94  60.86  44.70  

艾为电子 688798 68.04  1.09  1.36  2.17  2.79  62.23  50.04  31.39  24.38  

恒玄科技 688608 167.10  2.73  3.52  5.47  7.40  61.22  47.46  30.53  22.58  

澜起科技 688008 150.78  1.16  1.83  2.63  3.39  130.53  82.43  57.28  44.43  

  最大值            187.33  672.50  95.32  56.97  

  最小值           35.31  29.01  22.98  18.44  

  平均数           95.47  161.56  49.73  35.25  

  调整后平均           87.54  66.97  45.01  34.02  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

行业复苏不及预期、新产品进展不及预期、毛利率波动风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,226 1,885 2,265 2,735 3,720  营业收入 5,968 9,031 11,326 13,674 16,410 

应收票据、账款及款项融资 609 2,045 2,832 2,735 2,461  营业成本 4,710 6,895 8,597 10,332 12,374 

预付账款 193 440 1,359 1,641 1,969  销售费用 110 150 165 184 207 

存货 3,618 4,059 6,878 6,199 6,187  管理费用 105 135 156 177 204 

其他 314 201 206 207 211  研发费用 447 618 748 850 977 

流动资产合计 5,960 8,629 13,540 13,517 14,549  财务费用 95 50 144 140 73 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 84 97 117 102 127 

固定资产 1,062 1,140 1,170 1,158 1,107  公允价值变动收益 1 (12) - 0 - 0 - 0 

在建工程 128 329 284 257 241  投资净收益 (8) 1 -2 -3 -1 

无形资产 247 226 156 83 9  其他 6 15 -4 0 -2 

其他 433 496 404 316 229  营业利润 417 1,090 1,393 1,885 2,443 

非流动资产合计 1,870 2,192 2,014 1,814 1,585  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 7,830 10,821 15,554 15,331 16,134  营业外支出 6 2 0 3 2 

短期借款 1,622 2,618 5,796 3,743 2,176  利润总额 411 1,089 1,393 1,883 2,442 

应付票据及应付账款 389 810 911 1,054 1,343  所得税 18 87 112 207 269 

其他 1,046 1,267 1,509 1,571 1,530  净利润 393 1,001 1,281 1,675 2,173 

流动负债合计 3,056 4,695 8,216 6,368 5,048  少数股东损益 0 0 - 0 - 0 - 0 

长期借款 519 781 681 631 581  归属于母公司净利润 393 1,001 1,281 1,675 2,173 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.98 2.49 3.18 4.16 5.40 

其他 67 123 123 123 123        

非流动负债合计 585 904 804 754 704  主要财务比率      

负债合计 3,642 5,599 9,020 7,122 5,752   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 400 402 402 402 402  营业收入 109% 51% 25% 21% 20% 

资本公积 3,229 3,380 3,410 3,410 3,410  营业利润 1997% 162% 28% 35% 30% 

留存收益 576 1,467 2,748 4,424 6,597  归属于母公司净利润 2663% 155% 28% 31% 30% 

其他 (15) (27) (27) (27) (27)  获利能力      

股东权益合计 4,189 5,222 6,534 8,209 10,382  毛利率 21.1% 23.7% 24.1% 24.4% 24.6% 

负债和股东权益总计 7,830 10,821 15,554 15,331 16,134  净利率 6.6% 11.1% 11.3% 12.3% 13.2% 

       ROE 9.9% 21.3% 21.8% 22.7% 23.4% 

现金流量表       ROIC 8.1% 13.6% 12.8% 13.9% 17.1% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 393 1,001 1,281 1,675 2,173  资产负债率 46.5% 51.7% 58.0% 46.5% 35.6% 

折旧摊销 188 253 341 371 400  净负债率 29.2% 33.0% 67.7% 22.5% 0.0% 

财务费用 95 50 144 140 73  流动比率 1.95 1.84 1.65 2.12 2.88 

投资损失 8 (1) 2 3 1  速动比率 0.72 0.94 0.78 1.09 1.55 

营运资金变动 (435) (1,296) (4,304) 595 73  营运能力      

其它 126 101 122 103 128  应收账款周转率 7.3 6.8 4.6 4.9 6.3 

经营活动现金流 374 108 (2,413) 2,889 2,850  存货周转率 1.5 1.7 1.5 1.5 1.9 

资本支出 (501) (441) (168) (173) (173)  总资产周转率 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (10) (145) (2) (3) (1)  每股收益 0.98 2.49 3.18 4.16 5.40 

投资活动现金流 (510) (586) (170) (176) (174)  每股经营现金流 0.94 0.27 -6.00 7.18 7.09 

债权融资 517 164 (100) (50) (50)  每股净资产 10.41 12.98 16.24 20.41 25.81 

股权融资 114 154 30 0 0  估值比率      

其他 10 830 3,034 (2,193) (1,640)  市盈率 97.6 38.3 29.9 22.9 17.6 

筹资活动现金流 642 1,148 2,964 (2,243) (1,690)  市净率 9.2 7.3 5.9 4.7 3.7 

汇率变动影响 3 (4) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 57.3 28.7 21.3 16.7 13.7 

现金净增加额 508 666 381 470 986  EV/EBIT 78.3 35.1 26.1 19.8 15.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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