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事项：

公司发布2025年年报和一季报，2025年，公司实现营业收入5.68亿元，同比
增长21.93%，实现归母净利润1.72亿元，同比增长19.05%，公司拟向全体股
东每10股派发现金红利10.40元（含税），拟以资本公积向全体股东每10股转
增4股。2026年一季度，公司实现营业收入1.28亿元，同比增长17.57%，实现
归母净利润0.38亿元，同比增长33.57%。

平安观点：

持续迭代升级产品，经营规模与盈利水平同步提升：公司2025年实现营
业收入5.68亿元(+21.93%YoY)，归母净利润1.72亿元(+19.05%YoY)，
实现扣非归母净利润1.44亿元(+29.64%YoY)，主要系公司聚焦智能视频
芯片、互连芯片核心主业，深化智能视觉终端、智能车载、AR/VR、
AI&HPC四大场景布局，经营规模与盈利水平同步提升。2025年公司整
体毛利率和净利率分别是54.17%（-1.31pct YoY）和30.26%（-0.73pct
YoY）。从费用端来看，2025年，公司期间费用率为27.93%（-1.97pct
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 1.81% （ -0.57pct YoY ） 、 6.00% （ +0.08pct YoY ） 、 0.19%
（+0.05pct YoY）和19.93%（-1.52pct YoY）。2026Q1单季度，公司实
现营收1.28亿元（+17.57%YoY，-28.40%QoQ），实现归母净利润0.38
亿元（+33.57%YoY，-19.68%QoQ）。26Q1单季度，公司的毛利率和
净利率分别为 54.90%（ +0.47pct YoY， +4.57pct QoQ）和 29.71%
（+3.56pct YoY，+3.23pct QoQ）。 

积极布局汽车电子、AI与高性能计算等领域，核心竞争力持续提升：从
营收结构上来看，2025年，智能视频芯片实现营收4.73亿元，同比增长
24.05%，毛利率约53.89%；互联芯片实现营收0.93亿元，同比增长
27.35%，毛利率约55.23%。在汽车电子领域，公司积极布局车载高速
互连相关产品，加大车载芯片研发投入，技术突破成效显著，截至2025
年末，已有19颗车规级芯片通过AEC-Q100认证（含Grade 2级高端产

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 466 568 832 1,173 1,580
YOY(%) 44.2 21.9 46.4 41.0 34.7
净利润(百万元) 144 172 277 394 534
YOY(%) 40.6 19.0 61.0 42.4 35.5
毛利率(%) 55.5 54.2 54.3 55.2 55.2
净利率(%) 31.0 30.3 33.3 33.6 33.8
ROE(%) 10.1 11.0 16.2 20.6 24.4
EPS(摊薄/元) 1.08 1.29 2.08 2.96 4.00
P/E(倍) 70.1 58.9 36.6 25.7 19.0
P/B(倍) 7.1 6.5 5.9 5.3 4.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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品），涵盖车载桥接芯片、车载SerDes芯片组等核心产品，其中车载SerDes芯片组（单通道8.1Gbps）针对车载视频长距
离传输需求完成技术优化，进入全面市场推广阶段。受益于车载业务的快速放量，公司车载高速互连业务收入占比显著提

升，已成为公司新的核心增长点。2025年，公司研发了一系列面向AI与高性能计算领域的前沿芯片产品，包括实现智能感
知、超高速数据传输的20Gbps视频桥接及显示芯片，解决算力与存力协同需求的PCIE转SATA芯片等；同时，顺利完成多
款高清视频桥接芯片、高速信号互连芯片的迭代升级，推出了刷新率高达240Hz、支持Local Dimming、PIP、图像旋转等
多功能视频处理芯片，适用于汽车智能座舱的多音频链路收发器芯片，用于AR/VR低时延传输芯片等。

投资建议：公司专注于高速混合信号芯片研发和销售的集成电路设计，自主研发推出了一系列具备完全自主知识产权的智

能视频芯片和互连芯片产品，并聚焦智能视觉终端、智能车载、AR/VR、AI&HPC等核心领域，打造多元化、定制化的解决
方案。综合公司最新财报以及对行业发展趋势的判断，我们调整了公司盈利预期，预计公司2026-2028年净利润分别为2.77
亿元（前值为2.82亿元）、3.94亿元（前值为4.02亿元）、5.34亿元（新增），对应4月22日收盘价PE分别为36.6X、
25.7X和19.0X，未来随着现有产品线的持续迭代升级以及新产品线的多元化开拓，公司的业务有望保持成长性，维持公
司“推荐”评级。 

风险提示：（1）下游需求可能不及预期：若整体宏观经济及半导体行业持续波动、产业政策发生重大不利变化，公司产品
涉及的下游应用需求下降，可能对公司的销售收入和经营业绩产生不利影响。（2）市场竞争加剧的风险：如果未来公司技
术迭代创新和产品升级换代未达到预期，难以满足市场需求的最新变化，可能会使得公司在市场竞争中处于不利地位，逐

渐丧失市场竞争力，对公司未来业务发展造成不利影响。（3）技术迭代的风险：公司所处的集成电路设计行业具有技术密
集型的特征，市场需求的不断升级、产品技术的持续迭代是行业的发展重要规律。如果未来公司技术迭代创新和产品升级

换代未达到预期，难以满足市场需求的最新变化，可能会使得公司在市场竞争中处于不利地位，逐渐丧失市场竞争力，对

公司未来业务发展造成不利影响。
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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 1477 1539 1678 1904
现金 457 471 492 571
应收票据及应收账款 76 61 87 117
其他应收款 0 0 0 0
预付账款 3 18 25 33
存货 161 211 292 393
其他流动资产 780 778 783 790
非流动资产 181 293 406 518
长期投资 0 50 100 150
固定资产 100 178 249 318
无形资产 67 56 45 35
其他非流动资产 13 10 11 15
资产总计 1658 1832 2084 2421
流动负债 88 117 162 218
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 43 43 59 80
其他流动负债 45 74 102 138
非流动负债 11 11 11 11
长期借款 0 0 0 0
其他非流动负债 11 11 11 11
负债合计 99 128 173 229
少数股东权益 0 0 0 0
股本 133 133 133 133
资本公积 1052 1052 1053 1055
留存收益 375 519 725 1005
归属母公司股东权益 1559 1704 1911 2193
负债和股东权益 1658 1832 2084 2421

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 568 832 1173 1580
营业成本 260 380 526 708
税金及附加 4 4 6 8
营业费用 10 15 21 29
管理费用 34 47 65 85
研发费用 113 150 199 253
财务费用 1 -22 -23 -25
资产减值损失 -4 -4 -5 -7
信用减值损失 -2 -2 -3 -4
其他收益 12 12 12 12
公允价值变动收益 6 0 1 2
投资净收益 18 15 15 15
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 175 279 398 540
营业外收入 0 3 3 3
营业外支出 0 1 1 1
利润总额 175 281 400 542
所得税 3 4 6 9
净利润 172 277 394 534
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 172 277 394 534
EBITDA 204 277 398 541
EPS（元） 1.29 2.08 2.96 4.00

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 112 239 302 426
净利润 172 277 394 534
折旧摊销 28 18 21 24
财务费用 1 -22 -23 -25
投资损失 -18 -15 -15 -15
营运资金变动 -74 -19 -74 -90
其他经营现金流 3 0 -1 -2
投资活动现金流 44 -115 -116 -117
资本支出 88 80 83 86
长期投资 102 -50 -50 -50
其他投资现金流 -146 -145 -149 -153
筹资活动现金流 -58 -110 -165 -229
短期借款 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0
其他筹资现金流 -58 -110 -165 -229
现金净增加额 97 14 21 79

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 21.9 46.4 41.0 34.7
营业利润(%) 17.7 59.6 42.7 35.7
归属于母公司净利润(%) 19.0 61.0 42.4 35.5
获利能力

毛利率(%) 54.2 54.3 55.2 55.2
净利率(%) 30.3 33.3 33.6 33.8
ROE(%) 11.0 16.2 20.6 24.4
ROIC(%) 66.6 64.0 66.7 65.3
偿债能力

资产负债率(%) 5.9 7.0 8.3 9.4
净负债比率(%) -29.3 -27.6 -25.7 -26.0
流动比率 16.8 13.2 10.4 8.7
速动比率 14.8 11.1 8.3 6.7
营运能力

总资产周转率 0.3 0.5 0.6 0.7
应收账款周转率 7.5 13.5 13.5 13.5
应付账款周转率 6.1 8.9 8.9 8.9
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.29 2.08 2.96 4.00
每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 1.79 2.27 3.19
每股净资产(最新摊薄) 11.70 12.78 14.34 16.45
估值比率

P/E 58.9 36.6 25.7 19.0
P/B 6.5 5.9 5.3 4.6
EV/EBITDA 43 32 23 17
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