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  增持（维持） 

三大主业稳健增长，视觉 AI 全链路布局打造新成长极 
 

TMT 及中小盘/电子 

目标估值：NA 

当前股价：92.97 元 

 

事件：公司发布2025年年度报告，全年实现营业收入90.31亿元，同比+51.32%；

归母净利润 10.01 亿元，同比+154.94%；扣非归母净利润 9.85 亿元，同比

+151.64%。我们点评如下： 

❑ 25 全年业绩高增，利润加速释放。2025 年公司实现营收 90.31 亿元，同比

+51.32%，归母净利润 10.01 亿元，同比+154.94%，扣非净利润 9.85 亿元，

同比+151.64%，净利率 11.09%，同比+4.51pct，盈利能力显著改善。下半

年盈利能力明显提速，主要受益于手机旺季叠加汽车电子、智慧安防业务全

面发力，同时公司费用率持续优化所致。2025 年研发投入达 6.18 亿元，同

比大幅增长，研发费用率进一步下降至 6.84%，规模效应持续显现。 

❑ 三大主业同步实现高增长，产品矩阵及客户拓展持续推进。分业务看，25 年

智能手机/智慧安防/汽车电子收入分别为 46.75/24.88/11.22 亿元，同比分别

+43.03%/+52.38%/+113.02% ， 占 主 营 收 入 比 重 分 别 为

51.77%/27.55%/12.43%。1）手机：公司与多家客户的合作全面加深，产品

矩阵持续完善。目前已构建面向不同价位段手机 CIS 产品矩阵，已推出 2 亿

像素 0.61μm产品 SCC80XS，同时 5000 万像素产品系列布局完善，中高端

产品出货大幅提升，有望持续带动 26 年公司智能手机领域营业收入实现逆势

增长。2）安防及 AIoT：公司在安防 CIS 市场的龙头地位稳固，高端和智能

家居安防应用份额持续提升；受益于消费级 IPC 普及、多摄 IPC 渗透率提升，

25 年公司安防业务同比高增。3）汽车电子：用于智能辅助驾驶（包括环视、

周视和前视）和舱内等新一代产品的出货量同比大幅上升。 

❑ 构建“3+AI”战略，AI 智视业务多元布局打开长线空间。公司 25 年首次单

列“AI 智视”业务板块，25 年 AI 智视生态收入 7.45 亿元，同比+38.12%，

占主营收入 8.25%。应用领域覆盖无人机、运动相机、手持设备、AR/VR、

机器人等机器视觉及多种主流工业智能化场景；客户覆盖大疆、华睿科技、

海康机器人、科沃斯、追觅、石头、云鲸等头部客户，并与奥比中光等公司

配合，间接向多家机器人品牌客户供货。此外，公司全资子公司飞凌微深耕

视觉 AI ASIC 芯片领域，已构建起以“AI ASIC + Sensor”为核心的端侧视

觉组合方案。未来公司还将有序布局边缘计算芯片、SerDes 芯片、Micro LED

光互连、物理互连等关联业务，与 CIS 业务形成协同效应，构建“视觉 AI-AI

互连-端侧 AI ASIC”的技术生态。 

❑ 维持“增持”投资评级。公司的智能手机高阶产品进入收获期，下游客户持

续拓展，有望带动智能手机业绩实现逆势增长；汽车业务受益于智驾平权趋

势，在研的高端汽车料号亦将逐渐走向量产；视觉 AI 全链路布局有望赋能机

器视觉等千行百业新市场，带动 AI 智视板块新空间。预测 26-28 年营收为

113.16/138.34/170.70 亿元，归母净利润为 13.63/17.94/23.97 亿元，对应

EPS 3.39/4.46/5.96 元，对应 PE 为 27.4/20.8/15.6 倍，维持“增持”投资评

级。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 402 

已上市流通股（百万股） 324 

总市值（十亿元） 37.4 

流通市值（十亿元） 30.1 

每股净资产（MRQ） 13.0 

ROE（TTM） 19.2 

资产负债率 51.7% 

主要股东 徐辰 

主要股东持股比例 13.67% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 15 -14 -5 

相对表现 10 -19 -32 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 风险提示：新品拓展不及预期风险，下游需求不及预期风险，行业竞争加剧

风险，技术迭代风险，宏观经济及政策风险。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 5968 9031 11316 13834 17070 

同比增长 109% 51% 25% 22% 23% 

营业利润(百万元) 417 1090 1482 1950 2634 

同比增长 -1997% 162% 36% 32% 35% 

归母净利润(百万元) 393 1001 1363 1794 2397 

同比增长 2663% 155% 36% 32% 34% 

每股收益(元) 0.98 2.49 3.39 4.46 5.96 

PE 95.2 37.4 27.4 20.8 15.6 

PB 8.9 7.2 5.7 4.7 3.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5960 8629 9276 10969 12952 

现金 1226 1885 850 700 287 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 609 2045 2562 3132 3865 

其它应收款 7 10 12 15 19 

存货 3618 4059 5063 6162 7597 

其他 500 631 788 961 1185 

非流动资产 1870 2192 2183 2178 2176 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1062 1140 1208 1267 1318 

无形资产商誉 247 226 204 183 165 

其他 561 825 771 728 693 

资产总计 7830 10821 11458 13147 15128 

流动负债 3056 4695 4023 4327 4449 

短期借款 1622 2618 1786 1685 1277 

应付账款 389 810 1010 1230 1516 

预收账款 264 55 68 83 102 

其他 782 1212 1159 1330 1553 

长期负债 585 904 904 904 904 

长期借款 519 781 781 781 781 

其他 67 123 123 123 123 

负债合计 3642 5599 4927 5231 5353 

股本 400 402 402 402 402 

资本公积金 3229 3380 3380 3380 3380 

留存收益 561 1440 2749 4134 5993 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 4189 5222 6531 7916 9775 

负债及权益合计 7830 10821 11458 13147 15128     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 374 108 381 680 852 

净利润 393 1001 1363 1794 2397 

折旧摊销 189 255 228 224 221 

财务费用 78 86 100 100 100 

投资收益 8 (1) 0 0 0 

营运资金变动 (306) (1244) (1311) (1439) (1867) 

其它 13 12 0 0 0 

投资活动现金流 (510) (586) (219) (219) (219) 

资本支出 (548) (595) (219) (219) (219) 

其他投资 37 10 0 0 0 

筹资活动现金流 642 1148 (1196) (610) (1046) 

借款变动 677 1049 (1042) (101) (408) 

普通股增加 (0) 3 0 0 0 

资本公积增加 115 151 0 0 0 

股利分配 (66) (60) (54) (409) (538) 

其他 (84) 5 (100) (100) (100) 

现金净增加额 506 670 (1035) (150) (413)     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5968 9031 11316 13834 17070 

营业成本 4710 6895 8600 10467 12905 

营业税金及附加 10 11 14 17 21 

营业费用 110 150 170 180 190 

管理费用 105 135 150 170 190 

研发费用 447 618 700 850 930 

财务费用 95 50 100 100 100 

资产减值损失 (83) (97) (100) (100) (100) 

公允价值变动收益 1 (12) 0 0 0 

其他收益 15 26 0 0 0 

投资收益 (8) 1 0 0 0 

营业利润 417 1090 1482 1950 2634 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 6 2 0 0 0 

利润总额 411 1089 1482 1950 2634 

所得税 18 87 119 156 237 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 393 1001 1363 1794 2397     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 109% 51% 25% 22% 23% 

营业利润 -1997% 162% 36% 32% 35% 

归母净利润 2663% 155% 36% 32% 34% 

获利能力      

毛利率 21.1% 23.7% 24.0% 24.3% 24.4% 

净利率 6.6% 11.1% 12.0% 13.0% 14.0% 

ROE 9.9% 21.3% 23.2% 24.8% 27.1% 

ROIC 8.1% 13.6% 16.2% 19.4% 22.4% 

偿债能力      

资产负债率 46.5% 51.7% 43.0% 39.8% 35.4% 

净负债比率 31.3% 33.4% 22.4% 18.8% 13.6% 

流动比率 2.0 1.8 2.3 2.5 2.9 

速动比率 0.8 1.0 1.0 1.1 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 

存货周转率 1.6 1.8 1.9 1.9 1.9 

应收账款周转率 7.3 6.8 4.9 4.9 4.9 

应付账款周转率 14.3 11.5 9.4 9.3 9.4 

每股资料(元)      

EPS 0.98 2.49 3.39 4.46 5.96 

每股经营净现金 0.93 0.27 0.95 1.69 2.12 

每股净资产 10.41 12.98 16.23 19.68 24.30 

每股股利 0.15 1.00 1.02 1.34 1.79 

估值比率      

PE 95.2 37.4 27.4 20.8 15.6 

PB 8.9 7.2 5.7 4.7 3.8 

EV/EBITDA 69.1 32.4 22.9 18.2 14.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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