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集成电路 芯联集成（688469.SH） 买入-A(首次)
毛利率大幅提升，迎来盈利拐点

2026年 8月 12日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 8月 11日

收盘价（元/股）： 9.17

年内最高/最低（元/股）： 11.23/5.05

流通 A股/总股本（亿股）： 58.70/83.83

流通 A股市值（亿元）： 538.26

总市值（亿元）： 768.69

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： 0.03

摊薄每股收益(元/股)： 0.03

每股净资产(元/股)： 2.20

净资产收益率(%)： 0.22

资料来源：常闻
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事件描述

 公司发布了 2026 年中报，实现营业收入 45.62 亿元，yoy+30.53%，实

现归母净利润 2.78 亿，yoy+263.4%。2026Q2 实现营业收入 26 亿元，

yoy+47.59%，实现归母净利润 3.67 亿元，yoy+2968.72%，扣非后归母净利

润为 0.86亿元，yoy+128.31%。

事件点评

 AI基建与终端业务：营收同比增长 84.31%。①功率：高压功率器件已

向头部 AI服务器电源厂商、国际 SST客户送样验证。②模拟 IC：AI服务器

电源管理芯片已有序推进客户验证与量产导入。③光互联：硅光芯片已规模

化供货，光交换芯片和 VCSEL 芯片完成全流程验证，并进入小批量交付阶

段。

 车载业务：收入同比增长 3.53%，结构性持续增长。公司可提供 70%的

汽车芯片种类，覆盖主驱、OBC、底盘、车身、热管理等一系列关键系统核

心细分领域，公司主驱功率模组已批量装车，产品覆盖国内九成以上新能源

车企，新增整车及 Tier1合作项目超百个。

 消费：营收同比增长 31.76%。手机麦克风在国际Top终端市占率超 50%，

消费级 IMU、锂电保护芯片实现规模化量产，与头部家电客户开展 SIC芯片

定制开发，并进入送样阶段。

 工控应用：营收同比增长 21.29%。公司光伏、储能混碳功率模块、工

商业储能模块已批量交付，适配业界最大功率 465KW、2KV 升压光伏组串

逆变器的全套功率模块已量产。

 毛利率同比提升 9.17个百分点，规模效应推动利润释放。公司 26H1毛

利率为 12.71%，同比提升 9.17%，净利率为 0.91%，首次实现净利润转正。

毛利率提升的原因包括：①产品结构持续优化，高附加值产品占比逐步提升。

②生产运营效率提升，精益管理和精益生产效能显现，期间费用率 6.01%，

下降了 0.78pct。③产能利用率提升，带来的单位固定成本摊薄效应，折旧摊

销占营收比重下降至 41.13%，同比-13.84pct。

 未来战略方向：联手地方政府建设 5万片/月 12英寸数模混合芯片生产

线，总投资 200亿元，布局 AI、光互联等赛道，进一步打开长期成长空间。

投资建议

 预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 106.05 亿元、132.38 亿元，

161.42 亿元，同比增长分别为 29.6%、24.8%、21.9%，预计公司 2026-2028
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年归母净利润分别为 4.49 亿元、6.4 亿元、9.03 亿元，同比增长分别为

175.5%、42.5%、41%，2026 年 8 月 11 日股价为 9.17 元，对应的 2026-2028

年 PE 分别为 171.1 倍、120.1 倍、85.2 倍，对应的 2026-2028 年 PB 估

值分别为 5.7 倍、5.4 倍、5.1 倍，公司作为功率和 SiC 特色工艺系统代

工厂，已经迎来了盈利拐点，预计利润将逐年大幅提升，首次覆盖，给

与“买入-A”评级。

风险提示

 技术及产品迭代风险；公司的持续发展源于对客户需求变化的敏锐洞察

与快速响应，以及产品适配性与成本竞争力。受半导体行业固有特性影响，

公司仍会面临产品迭代加速、研发周期漫长、资金投入密集等多重挑战。

 关键技术人员流失风险；随着公司规模扩张，对专业技术人才的需求与

日俱增，若公司不能提供更好的发展平台、更有竞争力的薪酬待遇及良好的

研发条件，仍存在关键技术人员流失的风险。

 知识产权风险；通过高研发投入和不断的技术积累，公司已拥有多项自

主知识产权，同时也累积工艺参数、验证数据等商业秘密。公司的专有技术、

商业秘密、专利等存在被他人盗用或不当使用的可能。

 公司规模扩张带来的管理风险。随着公司资产规模、业务规模及员工数

量的快速增长，各项业务进一步扩张，组织架构与经营管理的复杂程度显著

提升，对管理能力提出更高要求。若公司未能及时、有效地应对规模扩张带

来的管理挑战，可能引发管理风险。动风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 6,509 8,180 10,605 13,238 16,142

YoY(%) 22.2 25.7 29.6 24.8 21.9
净利润(百万元) -962 -595 449 640 903

YoY(%) 50.9 38.2 175.5 42.5 41.0
毛利率(%) 1.0 5.5 15.0 18.3 20.9
EPS(摊薄/元) -0.11 -0.07 0.05 0.08 0.11
ROE(%) -11.3 -10.5 0.3 1.9 3.3
P/E(倍) -79.9 -129.2 171.1 120.1 85.2
P/B(倍) 6.2 5.9 5.7 5.4 5.1
净利率(%) -14.8 -7.3 4.2 4.8 5.6

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 10862 9552 10013 9885 11619 营业收入 6509 8180 10605 13238 16142
现金 5188 2960 3745 1869 2849 营业成本 6442 7729 9012 10815 12768

应收票据及应收账款 1349 2221 404 3266 1565 营业税金及附加 42 50 66 82 100

预付账款 135 158 298 272 390 营业费用 43 73 87 106 128

存货 2181 2026 4017 2885 5042 管理费用 139 188 201 252 307

其他流动资产 2009 2187 1548 1593 1773 研发费用 1842 1838 1273 1456 1614

非流动资产 23341 23629 28636 33728 38521 财务费用 289240 266 504 774

长期投资 631 1042 1453 1979 2611 资产减值损失 -978 -993 -848 -927 -1130

固定资产 18439 16840 21751 25947 29954 公允价值变动收益 2 87 120 140 160

无形资产 849 838 611 397 180 投资净收益 25 91 203 259 297

其他非流动资产 3422 4908 4822 5405 5777 营业利润 -2250 -1933 51 354 643

资产总计 34203 33181 38648 43613 50140 营业外收入 4 2 3 2 2

流动负债 6069 8257 13458 18027 24887 营业外支出 0 1 1 1 1

短期借款 2768 4366 5000 12544 14926 利润总额 -2247 -1933 53 356 645

应付票据及应付账款 2361 2021 5807 2914 6588 所得税 0 0 0 0 0

其他流动负债 941 1870 2651 2568 3373 税后利润 -2247 -1933 53 356 645

非流动负债 8187 6573 6786 6827 5849 少数股东损益 -1284 -1338 -396 -284 -258

长期借款 7491 5614 5824 5625 4895 归属母公司净利润 -962 -595 449 640 903

其他非流动负债 695 958 962 1202 954 EBITDA 2278 2495 3614 5362 7244

负债合计 14256 14830 20244 24854 30736
少数股东权益 7626 5317 4921 4636 4378 主要财务比率

股本 7059 8383 8383 8383 8383 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 10665 10511 10511 10511 10511 成长能力

留存收益 -5004 -5607 -5554 -5199 -4554 营业收入(%) 22.2 25.7 29.6 24.8 21.9

归属母公司股东权益 12321 13034 13484 14124 15026 营业利润(%) 23.5 14.1 102.7 590.9 81.6

负债和股东权益 34203 33181 38648 43613 50140 归属于母公司净利润(%) 50.9 38.2 175.5 42.5 41.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 1.0 5.5 15.0 18.3 20.9

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) -14.8 -7.3 4.2 4.8 5.6

经营活动现金流 1903 2135 6880 -329 10227 ROE(%) -11.3 -10.5 0.3 1.9 3.3
净利润 -2247 -1933 53 356 645 ROIC(%) -7.3 -5.6 1.6 2.8 4.2

折旧摊销 4018 3881 3189 4370 5665 偿债能力

财务费用 289 240 266 504 774 资产负债率(%) 41.7 44.7 52.4 57.0 61.3

投资损失 -25 -91 -203 -259 -297 流动比率 1.8 1.2 0.7 0.5 0.5

营运资金变动 -1223 -823 3766 -5089 3673 速动比率 1.3 0.8 0.4 0.3 0.2

其他经营现金流 1089 859 -190 -212 -231 营运能力

投资活动现金流 -5645 -5006 -7458 -8942 -10137 总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3

筹资活动现金流 5023 673 1363 351 -992 应收账款周转率 6.9 4.6 8.1 7.2 6.7

应付账款周转率 2.4 3.5 2.3 2.5 2.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.11 -0.07 0.05 0.08 0.11 P/E -79.9 -129.2 171.1 120.1 85.2

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.25 0.82 -0.04 1.22 P/B 6.2 5.9 5.7 5.4 5.1

每股净资产(最新摊薄) 1.47 1.55 1.61 1.68 1.79 EV/EBITDA 39.3 35.9 25.0 18.6 13.8

资料来源：常闻、山西证券研究所
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投资评级的说明：
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落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 5

免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市南山区科苑南路 2700 号

华润金融大厦 23楼
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层


