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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 139.60 元

总市值/流通市值 17988/12355 百万元

52周最高价/最低价 183.87/80.62 元

近 3 个月日均成交额 292.97 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

《晶丰明源（688368.SH）-上半年归母净利润扭亏为盈，高性能

计算电源芯片收入高增》 ——2025-08-11

《晶丰明源（688368.SH）-四季度归母净利润扭亏为盈，进入英

伟达推荐供应商名单》 ——2025-03-14

《晶丰明源（688368.SH）-前三季度收入同比增长 19%，筹划重

大资产重组》 ——2024-10-22

《晶丰明源（688368.SH）-上半年收入同比增长 19%，二季度扣

非归母净利润扭亏为盈》 ——2024-08-29

《晶丰明源（688368.SH）-2023 年收入同比增长 21%，毛利率回

升》 ——2024-04-21

2025年归母净利润扭亏为盈，一季度收入环比增长34%。公司2025年实现

收入15.70亿元(YoY +4.40%)，归母净利润3560万元，扣非归母净利润1843

万元，同比由亏转盈，毛利率同比提高1.7pct至 38.80%，研发费用同比减

少3.5%至 3.86亿元，研发费率同比下降2.0pct至 24.58%。1Q26实现营收

6.09亿元(YoY +86%, QoQ +34%)，其中包括合并易冲科技3月营收1.07亿

元；实现归母净利润 3676 万元，扣非归母净利润 3191 万元，毛利率

37.41%(YoY -2.7pct，QoQ +0.4pct)。

LED照明驱动芯片毛利率提升，高性能计算电源芯片收入保持高增长。分产

品线看，2025年公司LED照明驱动芯片收入7.78亿元(YoY -10.45%)，占比

49.5%，毛利率提高2.43pct至33.83%，收入下降主要由于通用LED市场竞

争激烈；AC/DC电源芯片收入2.96亿元(YoY +8.21%)，占比18.8%，毛利率

下降1.19pct至40.98%；电机控制驱动芯片收入4.00亿元(YoY +25.95%)，

占比25.5%，毛利率提高2.11pct至47.28%；高性能计算电源芯片收入9585

万元(YoY +122%)，占比6.1%，毛利率下降24.15pct至 37.04%。

高性能计算电源芯片进入收获期，工艺技术持续迭代。公司高性能计算产品

线的数字多相控制器、DrMOS、POL及 Efuse全系列产品已经实现量产，进入

规模销售阶段，特别是新一代显卡应用，多家海外和国内客户开始大批量出

货。公司通过持续的BCD工艺和产品创新，第二代DrMOS芯片性能显著提升，

成本明显下降，市场竞争力增强，已获得多家客户导入，进入量产阶段。目

前公司正在推进第三代40V BCD工艺的研发，基于该工艺平台的芯片设计已

经完成，等待生产验证，预计将在2026年实现量产。

外延并购顺利，易冲科技2026年 3月完成过户。公司于2024年 10月启动

重大资产重组，拟通过发行股份及支付现金的方式收购易冲科技100%股权，

已于2026年3月完成资产过户，实现100%控股。另外，公司2025年通过自

有现金收购凌鸥创芯19.19%少数股权，2025年底已持有凌鸥创芯100%股权。

投资建议：新产品业务进展顺利，维持“优于大市”评级

由于已完成易冲科技 100%收购，我们上调公司 2026-2027 年归母净利润

至 2.23/2.95 亿元（前值 1.64/2.17 亿元），预计 2028 年归母净利润

为 4.07 亿元，对应 2026 年 4 月 17 日股价的 PE 分别 89/67/49x，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) 1,504 1,570 3,308 3,856 4,340

(+/-%) 15.4% 4.4% 110.7% 16.6% 12.6%

归母净利润(百万元) -33 36 223 295 407

(+/-%) 63.8% 207.7% 525.0% 32.5% 38.0%

每股收益（元） -0.38 0.40 1.73 2.29 3.16

EBIT Margin -2.4% 1.5% 6.3% 7.2% 8.7%

净资产收益率（ROE） -2.6% 3.0% 6.5% 8.1% 10.2%

市盈率（PE） -407.7 381.3 88.8 67.0 48.6

EV/EBITDA 1151.2 209.1 96.3 72.8 54.0

市净率（PB） 10.70 11.35 5.79 5.42 4.97

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 280 160 228 223 282 营业收入 1504 1570 3308 3856 4340

应收款项 372 421 725 739 832 营业成本 945 961 2088 2414 2684

存货净额 233 303 458 464 515 营业税金及附加 5 5 11 12 14

其他流动资产 215 102 211 246 277 销售费用 62 75 149 166 182

流动资产合计 1100 985 1623 1672 1906 管理费用 128 120 188 215 237

固定资产 54 51 69 83 94 研发费用 400 386 662 771 846

无形资产及其他 191 162 156 149 143 财务费用 7 8 14 16 7

其他长期资产 725 737 3237 3237 3237 投资收益 8 25 8 14 16

长期股权投资 77 62 70 84 100

资产减值及公允价值变

动 (16) (46) (23) (23) (26)

资产总计 2147 1998 5155 5224 5479 其他 45 41 28 28 28

短期借款及交易性金融

负债 363 307 756 468 307 营业利润 (6) 36 209 281 388

应付款项 235 254 558 645 717 营业外净收支 1 0 (2) (0) (1)

其他流动负债 143 174 379 436 484 利润总额 (5) 36 208 281 387

流动负债合计 742 735 1693 1549 1509 所得税费用 (1) (3) 6 14 19

长期借款及应付债券 14 0 0 0 0 少数股东损益 29 4 (21) (28) (39)

其他长期负债 75 67 67 67 67 归属于母公司净利润 (33) 36 223 295 407

长期负债合计 89 67 67 67 67 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 830 802 1759 1616 1575 净利润 (4) 39 202 267 368

少数股东权益 58 0 (19) (41) (72) 资产减值准备 (6) 15 23 23 26

股东权益 1259 1196 3414 3650 3976 折旧摊销 49 45 14 16 18

负债和股东权益总计 2147 1998 5155 5224 5479 公允价值变动损失 22 31 0 0 0

财务费用 15 11 14 16 7

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 197 (127) (2560) 90 (55)

每股收益 (0.38) 0.40 1.73 2.29 3.16 其他 13 166 (37) (39) (33)

每股红利 0.50 1.45 0.17 0.46 0.63 经营活动现金流 286 180 (2345) 373 331

每股净资产 14.33 13.51 26.50 28.33 30.85 资本开支 (17) (19) (25) (23) (22)

ROIC -0% 4% 8% 7% 9% 其它投资现金流 39 (32) (8) (14) (16)

ROE -3% 3% 7% 8% 10% 投资活动现金流 22 (51) (33) (37) (38)

毛利率 37% 39% 37% 37% 38% 权益性融资 0 18 2018 0 0

EBIT Margin -2% 2% 6% 7% 9% 负债净变化 (106) (14) 0 0 0

EBITDA Margin 1% 4% 7% 8% 9% 支付股利、利息 (22) (53) (20) (53) (74)

收入增长 15% 4% 111% 17% 13% 其它融资现金流 (149) (189) 449 (288) (160)

净利润增长率 64% 208% 525% 33% 38% 融资活动现金流 (278) (238) 2446 (342) (234)

资产负债率 41% 40% 34% 30% 27% 现金净变动 32 (109) 69 (6) 59

息率 0.3% 0.9% 0.2% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 229 261 152 220 215

P/E (407.7) 381.3 88.8 67.0 48.6 货币资金的期末余额 261 152 220 215 274

P/B 10.7 11.4 5.8 5.4 5.0 企业自由现金流 202 (76) (2368) 347 299

EV/EBITDA 1151.2 209.1 96.3 72.8 54.0 权益自由现金流 (54) (279) (1933) 44 131

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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