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基本数据 2026-04-22 

当前股价（元） 38.29 

总市值（亿元） 200 

总股本（百万股） 523 

流通股本（百万股） 266 

52 周价格范围（元） 36.38-51.8 

日均成交额（百万元） 382.97 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 

相关研究  
1、《龙旗科技（603341）：智能手

机核心供应商，AIPC 和 ARVR 带来

新成长》2024-08-02  
   
 

 龙旗科技发布 2025 年报：2025年实现营业收入 421.25 亿

元，同比下降 9.2%；实现归母净利润 5.85亿元，同比增长

16.8%；实现扣非净利润 3.23亿元，同比下降 15.9%。 
 

投资要点 

▌AI 端侧创新重塑终端生态，存储资源紧缺引发行

业结构性“通胀” 

随着 AI 技术的跨越式发展，AI 手机、AI PC 及智能眼镜等

端侧算力产品正全面渗透消费场景。从需求来看，AI 硬件迭

代正从“功能搭载”转向“生态驱动”。根据行业数据，

2025 年全球 AI PC 出货量预计将达到 1.14 亿台，占 PC 市

场的 43%，成为承载 AI Agent 应用的核心载体；与此同时，

AI 智能眼镜市场迎来爆发，2025 年全球出货量达 870 万

台，同比增长高达 322%。这种需求的爆发促使端侧算力从云

端下沉至边缘，要求终端设备具备更高维度的多模态感知与

逻辑推理能力。 

从供给来看，全球存储芯片供需格局持续偏紧，成为制约行

业产能释放的核心因素。受 AI 数据中心及超级集群对高性

能 HBM 需求飙升的挤占，传统 DRAM 及 NAND 产能严重受

限。2025 年下半年以来，消费市场 DRAM 价值偏离度一度超

过 300%，主流 PC 内存成本年内上涨 40% 至 70%。进入 2026 

年第一季度，移动 DRAM 和 NAND 价格环比上涨约 90%，并预

计第二季度将再涨 30%。在资源稀缺背景下，供应链掌控能

力已成为 ODM 厂商维持竞争力的主要壁垒。 

行业高景气度带动了全产业链的成本“通胀”与结构性调

整。在上游环节，由于 AI 终端对内存容量的要求大幅提

升，整机 BOM 成本显著增加，这对利润空间较薄的中低端设

备形成了巨大的生存压力。目前，上游成本压力已传导至下

游品牌厂商，迫使厂商通过提升高端产品比重、缩减促销力

度及调整配置来保护利润率。此外，高性能 AI 计算带来的

热管理挑战，使得高精密散热技术成为产业链的全新刚需增

量。 
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整体来看，智能硬件行业正处于变革与物料成本涨价的交汇

点，全球 AI终端的高增速与核心物料的结构性紧缺并存。我

们预计这种通胀趋势将促使行业进一步向具备规模优势和垂

直整合能力的头部厂商集中。随着 AI 端侧模型日益成熟，虽

然短期内面临存储涨价等成本阵痛，但长期来看，AI 驱动的

换机潮将重构全球终端产业生态，形成从高算力芯片到精密

制造再到 AI应用落地的高价值闭环。 

▌AI 端侧创新与精密制造双轮驱动，“1+2+X”战略

助力公司高质量增长转型 

龙旗科技始终锚定“创新驱动”的发展内核，构建起以

“1+2+X”产品战略为核心，集“全场景智能终端设计 + 领先

ODM交付 + 先进精密制造”于一体的全球化智能硬件平台。

公司业务主要可以分为成熟核心基本盘和战略新兴增长两大

板块。依托 2026 年 1 月在香港联交所主板的成功上市，公司

正式开启“A+H”双资本平台布局，全球化布局与 AI 端侧创

新进入加速拓展的新阶段。 

智能手机业务方面，公司 2025年实现出货量超 1.52亿台，稳

居全球行业领先地位。面对宏观经济波动，公司积极优化客

户结构，涵盖了小米、三星、华为、荣耀、OPPO、vivo 等全

球头部品牌，通过加速从中低端向 5G 及中高端产品线升级，

实现了经营质量与抗风险能力的显著提升，整体毛利率由

2024年的 5.8%大幅修复至 8.5%。平板电脑业务方面，受益于

国内消费补贴政策刺激及全球教育、行业项目采购，2025 年

实现营收 41.53亿元，同比增长 12.3%，出货量突破 1,100万

台。公司持续深化在旗舰平台研发、超薄金属机身及 AI 应用

等领域的长期技术积淀，在核心客户的旗舰系列中保持技术

领先，推动业务向高端化跨越。 

AI PC业务方面，公司已实现 Intel、AMD、高通全平台产品的

设计与量产落地，产品形态覆盖轻薄高性能本、Mini PC及掌

机等，成功获得多家国际头部客户量产订单并进入其全球供

应链体系。随着 AI Agent 重构端侧生态，公司利用全链路能

力布局，推动 AI PC 成为融合本地算力与云端生态的核心载

体。智能眼镜业务方面，公司在 2025 年实现了跨越式增长，

营收与出货量均实现翻倍以上增长。通过与全球头部客户深

度协作，海外运动形态眼镜及相关配件已进入规模化交付阶

段，同时公司联合国内 XR领军企业共建 Google Android XR

平台，聚焦轻量化、长续航及端侧 AI 应用，构筑全链条技术

壁垒。汽车电子业务年出货量已达百万级，高功率车载无线

充电技术成功突破散热瓶颈并进入全球主流车企供应链，车

载智控平板已获多家主流车企战略车型定点交付。 
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公司通过“内生+外延”双轮驱动持续补强关键能力。近期，

公司宣布以 5.4亿元人民币收购科峻成及吉亚金属各60%的股

权，旨在强化公司在 AI 终端散热技术等精密制造领域的技术

能力，并加速北美头部客户资源的拓展。 

在机器人领域，公司成立了专门的机器人业务部，通过投资

智元机器人并开展深度战略合作，聚焦工业具身智能在智能

工厂的创新应用，致力于为全球客户提供从研发到交付的全

周期端到端解决方案。目前，公司 AI 智能硬件已深度渗透智

慧办公、运动健康、智能出行、扩展现实等多个高价值前沿

领域。 

                                                                                                                    

▌ 盈利预测 

预测公司 2026-2028 年收入分别为 491.05、596.82、660.38
亿元，EPS分别为 1.58、2.23、2.88元，当前股价对应 PE分

别为 24.3、17.2、13.3倍，我们认为公司将受益于 AI落地端
侧的趋势，并且通过外延并购构筑核心散热壁垒的竞争优

势，维持“买入”投资评级。 

 

 

▌ 风险提示 

核心原材料价格波动与供应链短缺风险；宏观经济波动致下
游需求不及预期的风险；新业务拓展与商业化进度不及预期
的风险。 

  

预测指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入（百万元） 42,125 49,105 59,682 66,038 

增长率（%） -9.2% 16.6% 21.5% 10.7% 

归母净利润（百万元） 585 823 1,165 1,506 

增长率（%） 16.8% 40.7% 41.5% 29.3% 

摊薄每股收益（元） 1.24 1.58 2.23 2.88 

ROE（%） 10.0% 13.1% 16.8% 19.4% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产:     

现金及现金等价物 5,424 6,338 7,643 8,910 

应收款 9,900 11,435 13,408 14,474 

存货 1,922 2,209 2,507 2,600 

其他流动资产 3,815 3,880 3,947 3,951 

流动资产合计 21,061 23,862 27,506 29,934 

非流动资产:     

金融类资产 3,291 3,291 3,291 3,291 

固定资产 2,203 2,239 2,339 2,415 

在建工程 773 873 873 743 

无形资产 533 516 500 484 

长期股权投资 602 602 602 602 

其他非流动资产 914 914 914 914 

非流动资产合计 5,025 5,144 5,228 5,158 

资产总计 26,086 29,006 32,733 35,092 

流动负债:     

短期借款 3,197 3,197 3,197 3,197 

应付账款、票据 14,173 16,564 19,616 21,121 

其他流动负债 1,809 1,809 1,809 1,809 

流动负债合计 19,242 21,705 24,786 26,309 

非流动负债:     

长期借款 722 722 722 722 

其他非流动负债 296 296 296 296 

非流动负债合计 1,018 1,018 1,018 1,018 

负债合计 20,260 22,722 25,803 27,326 

所有者权益     

股本 470 523 523 523 

股东权益 5,826 6,283 6,930 7,766 

负债和所有者权益 26,086 29,006 32,733 35,092 
 
  
现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利润 588 827 1171 1514 

少数股东权益 3 4 6 8 

折旧摊销 413 341 346 359 

公允价值变动 105 53 53 53 

营运资金变动 29 575 742 361 

经营活动现金净流量 1138 1801 2317 2294 

投资活动现金净流量 -2811 -135 -100 54 

筹资活动现金净流量 2586 -370 -524 -678 

现金流量净额 913 1,295 1,693 1,670  

 
 
利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 42,125 49,105 59,682 66,038 

营业成本 38,426 44,685 53,774 59,236 

营业税金及附加 75 98 60 66 

销售费用 98 98 119 132 

管理费用 665 687 955 1,057 

财务费用 -31 101 101 101 

研发费用 2,715 2,946 3,820 4,226 

费用合计 3,447 3,833 4,995 5,516 

资产减值损失 -76 -93 -93 -93 

公允价值变动 105 53 53 53 

投资收益 70 59 59 59 

营业利润 636 886 1,252 1,618 

加:营业外收入 3 5 5 5 

减:营业外支出 12 9 9 9 

利润总额 627 882 1,248 1,614 

所得税费用 39 55 77 100 

净利润 588 827 1,171 1,514 

少数股东损益 3 4 6 8 

归母净利润 585 823 1,165 1,506  
  
主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长性 

营业收入增长率 -9.2% 16.6% 21.5% 10.7% 

归母净利润增长率 16.8% 40.7% 41.5% 29.3% 

盈利能力 

毛利率 8.8% 9.0% 9.9% 10.3% 

四项费用/营收 8.2% 7.8% 8.4% 8.4% 

净利率 1.4% 1.7% 2.0% 2.3% 

ROE 10.0% 13.1% 16.8% 19.4% 

偿债能力 

资产负债率 77.7% 78.3% 78.8% 77.9% 

营运能力 

总资产周转率 1.6 1.7 1.8 1.9 

应收账款周转率 4.3 4.3 4.5 4.6 

存货周转率 20.0 20.3 21.5 22.8 

每股数据(元/股) 

EPS 1.24 1.58 2.23 2.88 

P/E 30.8 24.3 17.2 13.3 

P/S 0.4 0.4 0.3 0.3 

P/B 3.1 3.2 2.9 2.6  

资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 电子通信组 
 
何鹏程：悉尼大学金融硕士，中南大学软件工程学士，曾任职德邦证券研究

所，2023 年加入华鑫证券研究所。专注于半导体、PCB 行业。 

张璐：早稻田大学国际政治经济学学士，香港大学经济学硕士，2023 年加入华

鑫证券研究所，专注于光通信、存储等领域研究。 

石俊烨：香港大学金融硕士，新南威尔士大学精算学与统计学双学位，研究方

向为 PCB 方向。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数的

涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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