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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件概述：根据公司发布2025年年度业绩报告，公司2025年营业总收入为35.25亿元

（yoy+8.02%），归母净利润为5.94亿元（yoy+29.00%），公司销售毛利率为38.69%

（yoy+3.98pct）。公司2025Q4营业总收入为5.91亿元（yoy-25.15%，qoq-40.58%），归母

净利润为0.92亿元（yoy-46.07%，qoq-53.04%），销售毛利率为39.58%（yoy+1.89pct，

qoq+2.55pct）。公司2025年年度利润分配及资本公积金转增股本方案中，每10股派发现金

红利14元（含税），以资本公积向全体股东每10股转增4股，不送红股。 

➢ 公司研发了新一代智能旗舰可穿戴BES6100系列芯片，计划将面向智能眼镜等低功耗智

能终端市场。BES6100采用6nm先进工艺和混合系统架构，兼顾高性能计算与超低功耗需

求，实现多模态、多感官与全天候续航一体化，有效解决了传统智能眼镜、智能手表双芯

片方案中存在的芯片间通信复杂、系统设计难度大、PCB面积大、成本高等问题。该芯片

在架构上分为两大核心域。在低功耗域，集成了Wi-Fi6、蓝牙7.0、多核低功耗Cortex‑M处

理器、低功耗摄像头与显示模块、低功耗内存系统及RTC电源管理系统，可高效支撑语音

与音频传输、语音唤醒、环境感知、姿态跟踪等全天候轻量级应用。在高性能域，集成多

核Cortex‑A处理器、多核NPU与GPU，综合算力较上一代可穿戴芯片BES2800 大幅提升，

可满足Linux/Android 系统运行及端侧AI模型的推理需求；芯片集成多核ISP与VPU，支持

实时高性能图像抓拍及视频录制。BES6100 芯片可以实现视觉计算与音频计算的深度融

合，显著降低系统时延。待机状态下，芯片功耗可降至毫瓦级；语音唤醒后，得益于片内

直连通信，低功耗域可极速唤醒高性能域，大幅缩短视频与照片抓拍延迟。同时，全集成

化设计可大幅节省PCB面积，为终端产品设计提供灵活性，在减轻可穿戴设备重量的同时，

显著提升产品续航能力。 

➢ 公司自研用于智能眼镜的低功耗高性能ISP技术。针对佩戴者在运动状态下拍照、录像对

降噪与防抖的严苛需求，公司自研ISP集成运动补偿时域视频降噪、多帧降噪、自适应局

部色调映射、重投影变换、电子图像稳定（EIS）等技术，可在夜景高光、宽动态等复杂的

运动场景下，输出高信噪比、高细节保真的画面稳定的视频和图像。同时，自研ISP支持

“零快门延迟”与快速自动曝光（fastAE）技术，能够快速从省电模式唤醒拍摄，精准捕捉

瞬时信息。此外，支持相位对焦（PDAF）的传感器，后端几何校正引擎可实现畸变校正

与透视变换，进一步提升成像精度与画面规整度。公司大力研发ISP技术，满足AI眼镜的

需求，积极拥抱AI眼镜时代的浪潮。IDC报告显示，2026年全球智能眼镜市场出货量将突

破2368.7万台，其中中国智能眼镜市场出货量将突破491.5万台，市场正式迈入规模化增

长新阶段。在全球化布局与中国本土生产的共同驱动下，中国智能眼镜厂商的出货量预计

将占据2026年全球市场的45%。IDC还预计，2026年智能眼镜市场中端侧支持AI的占比将

超过30%，语音助手支持大模型的占比将超过75%，为复杂任务提供支撑。 

➢ 作为低功耗无线计算SoC芯片领域的龙头厂商，公司在蓝牙与Wi-Fi技术上也持续演进，

新一代旗舰芯片或全面升级蓝牙7.0。在BES2700 与BES2800 系列芯片平台上，公司率

先完成蓝牙6.0核心特性CS（信道探测）的全功能支持。通过引入相位测距（PBR）与往

返时间（RTT）技术，可穿戴设备具备高精度测距能力；结合公司自主研发的异构低功耗

计算引擎，不仅为空间感知交互、基于物理距离的安全检测等应用场景提供核心硬件支撑，

更彻底解决了传统RSSI方案精度不足、抗干扰能力薄弱的行业痛点。与此同时，公司新一

代可穿戴SoC旗舰芯片将全面升级至蓝牙7.0，芯片物理层（PHY）最高速率将升至

7.5Mbps，并支持HDT技术，凭借跨频谱的超高带宽传输能力，可在复杂无线环境下实现
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全链路无损高清音频、超低延时游戏音频及多模态音视频实时传输，为用户打造极致应用

体验。 

➢ 投资建议：公司产品不断迭代，成功抓住智能耳机、智能手表的行业高速发展与芯片国产

化红利，公司将继续前瞻布局智能眼镜产品，对标国际龙头企业，多项核心技术构建长期

竞争力。公司短期内受到行业需求下降、成本上升的冲击，长期或继续在AIOT市场保持稳

健发展。我们预计公司2026、2027、2028年营收分别是41.75、52.37、68.63亿元，同比

分别增长18.44%、25.45%、31.05%；归母净利润分别为7.24、9.55、13.06亿元（2026、

2027年原预测为11.46、15.35亿元），同比增速分别是21.87%、31.98%、36.74%。当前

市值对应2026、2027、2028年PE为40.94、31.02、22.69倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期风险；产品推广不及预期风险；国际贸易政策波动风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入(百万元) 2,176.28  3,263.14  3,524.78  4,174.90  5,237.43  6,863.44  

同比增速(%) 46.57% 49.94% 8.02% 18.44% 25.45% 31.05% 

归母净利润(百万元) 123.63  460.47  594.00  723.90  955.38  1,306.42  

同比增速(%) 1.0% 272.5% 29.0% 21.87% 31.98% 36.74% 

毛利率(%) 34.20% 34.71% 38.69% 38.63% 39.66% 40.50% 

每股盈利(元) 0.73  2.73  3.52  4.29  5.66  7.74  

ROE(%) 2.0% 7.1% 8.4% 9.7% 11.9% 14.8% 
PE(倍) 239.74  64.36  49.90  40.94  31.02  22.69  

资料来源：iFind，携宁，东海证券研究所（数据截止到20260331） 
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[Table_FinchinaDetail] [Table_FinchinaDetail]  附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：(百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：(百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 3,525  4,175  5,237  6,863   货币资金 3,536  3,621  3,779  4,054  

%同比增速 8% 18% 25% 31%  交易性金融资产 1,584  1,634  1,684  1,734  

营业成本 2,161  2,562  3,160  4,084   应收账款及应收票据 371  418  511  632  

毛利 1,364  1,613  2,077  2,780   存货 876  1,037  1,263  1,600  

％营业收入 39% 39% 40% 41%  预付账款 6  6  8  10  

税金及附加 12  14  18  23   其他流动资产 315  416  502  559  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 6,686  7,132  7,747  8,589  

销售费用 37  42  52  69   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 115  125  152  192   固定资产合计 137  219  280  324  

％营业收入 3% 3% 3% 3%  无形资产 105  69  70  113  

研发费用 691  835  1,047  1,373   商誉 0  0  0  0  

％营业收入 20% 20% 20% 20%  递延所得税资产 0  0  0  0  

财务费用 -40  -35  -36  -37   其他非流动资产 590  561  553  560  

％营业收入 -1% -1% -1% -1%  资产总计 7,518  7,981  8,649  9,586  

资产减值损失 -32  5  3  4   短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 0  1  1  1   应付票据及应付账款 229  249  281  340  

其他收益 19  25  31  41   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 53  63  79  103   应付职工薪酬 96  113  139  180  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 10  13  16  21  

公允价值变动收益 6  0  0  0   其他流动负债 113  126  153  194  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 448  500  588  735  

营业利润 595  725  957  1,309   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 17% 17% 18% 19%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 0  0  0  0   递延所得税负债 0  0  0  0  

利润总额 595  725  957  1,309   其他非流动负债 17  21  25  29  

％营业收入 17% 17% 18% 19%  负债合计 465  521  613  764  

所得税费用 1  2  2  3   归属母公司所有者权益 7,053  7,460  8,035  8,822  

净利润 594  724  955  1,306   少数股东权益 0  0  0  0  

%同比增速 29% 22% 32% 37%  股东权益 7,053  7,460  8,035  8,822  

归属于母公司的净利润 594  724  955  1,306   负债及股东权益 7,518  7,981  8,649  9,586  

%营业收入 17% 17% 18% 19%  现金流量表     

少数股东损益 0  0  0  0   单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 3.52  4.29  5.66  7.74   经营活动现金流净额 447  541  676  922  

主要财务比率      投资 -473  -60  -65  -68  

 2025A 2026E 2027E 2028E  资本性支出 -156  -142  -148  -159  

EPS 3.52  4.29  5.66  7.74   其他 53  60  72  96  

BVPS 41.81  44.22  47.63  52.30   投资活动现金流净额 -576  -142  -141  -131  

PE 49.90  40.94  31.02  22.69   债权融资 -20  4  4  4  

PEG 1.72  1.87  0.97  0.62   股权融资 63  0  0  0  

PB 4.20  3.97  3.69  3.36   支付股利及利息 -146  -288  -381  -520  

EV/EBITDA 57.13  31.42  24.93  18.82   其他 -19  0  0  0  

ROE 8% 10% 12% 15%  筹资活动现金流净额 -122  -284  -377  -516  

ROIC 7% 9% 11% 14%  现金净流量 -281  86  158  275  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至 2026 年 3 月 31 日  
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