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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 84.98 元

总市值/流通市值 11253/11253 百万元

52周最高价/最低价 105.38/54.42 元

近 3 个月日均成交额 763.71 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

《芯朋微（688508.SH）-2025 年收入增长 18%，新兴市场和新品

类进入放量期》 ——2026-03-17

《芯朋微（688508.SH）-二季度收入创季度新高，非 ACDC 产品

线和工业市场进入收获期》 ——2025-08-18

《芯朋微（688508.SH）-2024 年推出逾百款新品，四季度收入创

季度新高》 ——2025-04-01

《芯朋微（688508.SH）-三季度收入创季度新高，盈利能力提高》

——2024-10-27

《芯朋微（688508.SH）-二季度收入创季度新高》 ——

2024-08-18

上半年收入同比增长4.6%，二季度收入同环比增长。公司2026上半年实现

收入6.65亿元(YoY +4.57%)，归母净利润1.58亿元(YoY +74.13%)，扣非

归母净利润0.32亿元(YoY -53.3%)，毛利率同比下降2.23pct至 35.10%，

研发费用同比增长 12.78%至 1.41 亿元，研发费率同比提高 1.55pct 至

21.24%。其中2Q26营收3.71亿元(YoY +11.01%, QoQ +26.49%)，归母净利

润1.44万元，其中持有芯联集成股票产生公允价值变动收益1.19亿元，扣

非归母净利润1293万元，毛利率34.70%（YoY -3.2pct，QoQ -0.9pct）。

产品型号超2400款，上半年Power Module系列收入同比增长超过2倍。公

司持续推进新产品线拓展，扩大下游行业应用范围，目前已开发超2400个

型号产品。上半年新品类产品（DC-DC、Driver、Digital PMIC、PowerDevice、

Power Module）中除器件（含晶圆 MOS 类）受成本策略调整影响而同比下

滑之外，其他品类均显著增长。其中，Power Module系列，营业收入同比增

长超过2倍，具体产品包括集成电感的CubeSiP 专利技术的 DC-DC电源模

块、内置高压半桥驱动和保护的电机驱动模块以及集成SiC器件和半桥电机

驱动模块IPM，公司核心技术正在从硅基芯片级高集成技术，延展至涵盖宽

禁带器件异质集成和全维封装的系统级高集成模块产品领域。

十余款面向AI计算能源领域的新品陆续进入量产。公司十余款面向AI计算

能源领域的核心新品在2026年已陆续进入量产，包括面向800V HVDC系统

的1700V SiC辅源、隔离驱动、SiC/GaN驱动等芯片、兆赫兹开环DCX控制

器、全集成数字硬开关全桥控制器、8/12/16多相VRM、70/90A Cu-Clip DrMOS、

EFuse、PoL等高性能功率产品，并继续加大投入以满足越来越多高算力服务

器客户对电源转换效率、稳定性及高密度不断进化的要求，公司在计算能源

方向的研发强度大幅提升。公司持续通过新品拓展，加速成长为客户的电源

和电机系统提供一站式“Power System Total Solution”供应商。

投资建议：新产品和新兴应用领域拓展顺利，维持“优于大市”评级

基于上半年业绩情况，我们预计公司 2026-2028 年归母净利润为

2.01/2.18/2.55 亿元（前值为 1.95/2.17/2.50 亿元），对应 2026 年 8

月 14 日股价的 PE 分别为 56/52/44x。公司新产品和新兴应用领域拓展

顺利，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) 965 1,143 1,395 1,649 1,891

(+/-%) 23.6% 18.5% 22.1% 18.2% 14.7%

归母净利润(百万元) 111 186 201 218 255

(+/-%) 87.2% 67.3% 7.9% 8.4% 17.0%

每股收益（元） 0.85 1.42 1.52 1.65 1.93

EBIT Margin 7.4% 8.0% 8.0% 10.4% 11.7%

净资产收益率（ROE） 4.5% 6.8% 6.8% 7.0% 7.7%

市盈率（PE） 100.2 59.9 56.0 51.6 44.1

EV/EBITDA 112.9 93.6 83.3 57.4 45.6

市净率（PB） 4.48 4.09 3.82 3.60 3.38

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 393 568 686 706 796 营业收入 965 1143 1395 1649 1891

应收款项 243 249 304 360 413 营业成本 610 717 904 1053 1196

存货净额 309 364 337 336 382 营业税金及附加 2 2 4 4 5

其他流动资产 1517 1589 1680 1721 1752 销售费用 20 18 25 28 30

流动资产合计 2461 2771 3008 3123 3343 管理费用 35 55 56 58 61

固定资产 168 226 244 262 282 研发费用 226 258 293 335 378

无形资产及其他 19 13 13 12 11 财务费用 (7) 2 (0) (4) (6)

其他长期资产 296 292 292 292 292 投资收益 14 22 16 17 18

长期股权投资 5 7 22 40 58

资产减值及公允价值变

动 (9) 46 46 6 (7)

资产总计 2949 3308 3579 3729 3986 其他 21 31 29 24 23

短期借款及交易性金融

负债 236 348 339 273 285 营业利润 104 188 203 222 262

应付款项 101 104 132 154 175 营业外净收支 (2) (3) (3) (3) (3)

其他流动负债 110 108 137 158 179 利润总额 102 185 200 219 259

流动负债合计 446 560 609 585 639 所得税费用 (7) (0) 0 2 5

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 17 22 22 22 22 归属于母公司净利润 111 186 201 218 255

长期负债合计 17 22 22 22 22 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 463 583 631 608 662 净利润 109 185 200 217 254

少数股东权益 (6) 0 (1) (2) (3) 资产减值准备 33 66 34 24 27

股东权益 2492 2726 2949 3123 3327 折旧摊销 31 34 31 35 40

负债和股东权益总计 2949 3308 3579 3729 3986 公允价值变动损失 (24) (113) (80) (30) (20)

财务费用 7 7 (0) (4) (6)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (254) 109 18 (23) (68)

每股收益 0.85 1.42 1.52 1.65 1.93 其他 138 (287) (33) (20) (21)

每股红利 0.15 0.40 0.30 0.33 0.39 经营活动现金流 41 2 169 199 206

每股净资产 18.98 20.76 22.27 23.59 25.13 资本开支 (34) (76) (48) (53) (59)

ROIC 5% 7% 7% 10% 13% 其它投资现金流 (539) (44) (16) (17) (18)

ROE 4% 7% 7% 7% 8% 投资活动现金流 (574) (119) (64) (70) (77)

毛利率 37% 37% 35% 36% 37% 权益性融资 1 53 62 0 0

EBIT Margin 7% 8% 8% 10% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 11% 10% 13% 14% 支付股利、利息 (25) (58) (40) (43) (51)

收入增长 24% 18% 22% 18% 15% 其它融资现金流 21 129 (8) (66) 12

净利润增长率 87% 67% 8% 8% 17% 融资活动现金流 (3) 123 14 (110) (38)

资产负债率 15% 18% 18% 16% 17% 现金净变动 (536) 5 118 19 91

息率 0.2% 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 1099 563 568 686 706

P/E 100.2 59.9 56.0 51.6 44.1 货币资金的期末余额 563 568 686 706 796

P/B 4.5 4.1 3.8 3.6 3.4 企业自由现金流 (180) 159 112 129 130

EV/EBITDA 112.9 93.6 83.3 57.4 45.6 权益自由现金流 (159) 288 104 66 149

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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