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基本状况

总股本(百万股) 120.31
流通股本(百万股) 44.02
市价(元) 86.16
市值(百万元) 10,365.50
流通市值(百万元) 3,792.88

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰电子】中科蓝讯点评：

全年业绩高增长，多品类扩张打造平

台型公司》2024-08-15
2、《【中泰电子】中科蓝讯点评：

全年业绩高增长，多品类扩张打造平

台型公司》2024-04-11

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,080 1,447 1,773 2,197 2,707

增长率 yoy% -4% 34% 23% 24% 23%

归母净利润（百万元） 141 252 283 380 480

增长率 yoy% -39% 79% 12% 35% 26%

每股收益（元） 1.17 2.09 2.35 3.16 3.99

每股现金流量 1.86 -0.88 5.98 6.09 1.08

净资产收益率 4% 7% 7% 9% 10%

P/E 73.6 41.2 36.7 27.2 21.6

P/B 2.9 2.8 2.6 2.4 2.1

备注：股价截止自2024年 11月 14日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司旗舰讯龙 3代 BT895x平台接入豆包大模型，导入专业音响品牌 FIIL，

发布市场第二款接入豆包大模型的 AI耳机。

 旗舰型号接入豆包大模型打开 AI 端侧成长。公司旗舰讯龙 3代 BT895x平台接入

豆包大模型，导入专业音响品牌 FIIL，发布市场第二款接入豆包大模型的 AI耳机。

讯龙三代 BT895x平台采用 CPU+DSP+NPU 的多核架构，高算力、低功耗，可

满足 AI耳机端侧对语音处理、高速音频传输等的需求；公司将于豆包大模型多阶

段合作，目前已适配【实时翻译】、【会议纪要】、【实时对话】等功能，后续

双方将会面对不同的使用场景推出更多的 AI功能，打开端侧成长空间。

 Q3公司业绩持续增长，毛利率环比改善明显。Q3单季度公司实现营业收入 4.57
亿元，同比增长 15.27%，环比增长 6.77%；实现归母净利润 0.72亿元，同比减

少 15.10%，环比减少 9.63%；扣非归母净利润 0.65亿元，同比增长 19.34%，

环比增长 2.36%；公司三季度毛利率继续保持上升，环比提升 1.15 pct 达到

24.50%；受所得税及投资收益等因素影响，净利率 15.76%，同比减少 5.65 pct，
环比减少 2.87 pct。费用端看，公司 Q3研发费用率 8.75%，同比下降 1.97 pct，
环比上升 0.76pct。公司产品结构持续优化，品牌占比提升，高毛利讯龙二代+、
可穿戴 AB568X、AB569X系列芯片实现持续上量，带动毛利率环比向上。Q3公

司营业收入增速明显，主因八大产品线销量表现亮眼，其中智能穿戴类、AIoT类、

无线麦克风类表现突出，“讯龙二代+”芯片，受到市场及客户的广泛认可。

 AI 耳机带动产品价值量增长，公司有望迎量价齐升。公司此前立足白牌市场需求

旺盛，产品 AB 系列均价较低，目前旗下高端新品讯龙 3代品牌客户渗透，内置

DSP 可满足音频类各种 AI算法应用开发，结合双模蓝牙数传，连接到云端，均

价大幅增长。随 AI耳机市场火热，高端产品出货比例提升，主力出货产品类型有

望实现价值量大幅提升，成长空间弹性较好。

 考虑到下游需求的不确定性，我们下调 2024/2025/2026 年净利润分别为

2.83/3.80/4.80 亿元（前值 3.06/3.99/5.06 亿元），对应 PE为 37/27/22倍,公司

是大陆智能音视频 SoC行业领先厂商之一，在国产化及 AI创新大背景下，下游

需求逐步修复，产品结构持续优化，稀缺性和成长性兼备，维持“买入”评级。

 风险提示：行业景气不及预期；下游进展的不确定性；新品迭代不及预期。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 2,779 2,697 3,473 3,658 营业收入 1,447 1,773 2,197 2,707

应收票据 2 23 29 35 营业成本 1,121 1,368 1,683 2,066

应收账款 51 50 44 47 税金及附加 5 7 9 11

预付账款 2 21 25 31 销售费用 6 9 9 11

存货 814 725 521 1,060 管理费用 30 44 55 54

合同资产 0 0 0 0 研发费用 164 142 154 176

其他流动资产 1,038 939 944 949 财务费用 -51 20 11 20

流动资产合计 4,686 4,455 5,036 5,780 信用减值损失 0 -3 -3 -3

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -25 -2 -2 -2

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 2 30 30 30

固定资产 5 152 216 244 投资收益 55 24 29 36

在建工程 0 0 0 0 其他收益 50 50 50 50

无形资产 8 15 23 27 营业利润 252 283 381 480

其他非流动资产 102 103 103 103 营业外收入 0 0 0 0

非流动资产合计 115 270 342 374 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 4,801 4,725 5,378 6,153 利润总额 252 283 381 480

短期借款 800 97 226 335 所得税 0 0 1 0

应付票据 0 0 0 0 净利润 252 283 380 480

应付账款 135 410 510 632 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 252 283 380 480

合同负债 1 32 40 49 NOPLAT 201 302 391 500

其他应付款 2 2 2 2 EPS（摊薄） 2.09 2.35 3.16 3.99

一年内到期的非流动负债 52 52 52 52

其他流动负债 34 47 56 56 主要财务比率

流动负债合计 1,025 640 886 1,126 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 50 100 180 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 34.0% 22.6% 23.9% 23.2%

其他非流动负债 3 3 3 3 EBIT增长率 62.2% 50.6% 29.5% 27.7%

非流动负债合计 3 53 103 183 归母公司净利润增长率 78.6% 12.3% 34.6% 26.2%

负债合计 1,028 693 990 1,309 获利能力

归属母公司所有者权益 3,763 4,022 4,378 4,835 毛利率 22.6% 22.9% 23.4% 23.7%

少数股东权益 10 10 10 10 净利率 17.4% 15.9% 17.3% 17.7%

所有者权益合计 3,773 4,032 4,388 4,844 ROE 6.7% 7.0% 8.7% 9.9%

负债和股东权益 4,801 4,725 5,378 6,153 ROIC 5.6% 9.4% 10.5% 11.4%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 21.4% 14.7% 18.4% 21.3%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 22.7% 5.0% 8.7% 11.8%

经营活动现金流 -106 719 733 130 流动比率 4.6 7.0 5.7 5.1

现金收益 212 306 479 625 速动比率 3.8 5.8 5.1 4.2

存货影响 -310 88 204 -539 营运能力

经营性应收影响 45 -36 -3 -13 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 8 275 100 122 应收账款周转天数 13 10 8 6
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其他影响 -61 86 -47 -65 应付账款周转天数 42 72 98 100

投资活动现金流 591 -104 -101 -90 存货周转天数 212 203 133 138

资本支出 -3 -158 -160 -156 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 2.09 2.35 3.16 3.99

其他长期资产变化 594 54 59 66 每股经营现金流 -0.88 5.98 6.09 1.08

融资活动现金流 791 -697 144 145 每股净资产 31.28 33.43 36.39 40.19

借款增加 847 -654 179 189 估值比率

股利及利息支付 -63 -63 -58 -87 P/E 41 37 27 22

股东融资 10 0 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 -3 20 23 43 EV/EBITDA 199 138 88 67

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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