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[Table_Title] TWS 市场高景气度，行业龙头优先受益 
 

[Table_Summary] 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年年度业绩预增公告，预计 2020 年年度实现归属于母公

司所有者的净利润为 1.97 亿元，与上年同期相比，将增加 1.3 亿元，同比

增加 192.38%。预计实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利

润为 1.7 亿元，与上年同期相比，将增加 1.15 亿元，同比增加 209.76%。 

点评： 

 TWS 市场景气度高，公司业绩符合预期 

公司 2020 年业绩符合预期。受益于 TWS 耳机市场的快速发展及公司技术

和产品的竞争优势，公司营业收入较 2019 年有较大幅度增长，其中主要原

因为公司拓展进入数家下游品牌客户的产业链，智能蓝牙主控芯片出货量

大幅增长带动业绩提升。作为国内少数能够与高通等国际巨头竞争的智能

音频 SoC 芯片公司，恒玄科技凭借优质的产品和客户取得了较高的市场认

可度及市占率，伴随 TWS 行业火热未来有望持续保持业绩高增长。 

 新客户拓展+新产品出货，公司进入高增长通道 

TWS 耳机蓝牙主控芯片市场逐渐成熟，厂商竞争激烈。高端市场以苹果、

高通、恒玄、华为为代表，中低端市场包括洛达、瑞昱、杰理、中科蓝汛以

及博通集成。高端芯片厂商除去苹果、华为，恒玄科技凭借相较于高通更低

的价格获得众多品牌厂商青睐，产品覆盖较广。据旭日大数据数据，2020

年全球 TWS 耳机出货量 4.2 亿副，预计 2021 年将达到 6.7 亿副。同时苹

果计划将于今年春季推出新一代 Airpods 耳机，我们预计将会再一次给

TWS 市场增添活力。我们认为未来 TWS 市场安卓厂商将会成为主要增量，

预计安卓端 TWS 将类似安卓手机渗透率历史，未来迎来较大增长。根据合

理测算，2022 年安卓端 TWS 市场规模约为 1822 亿元。恒玄科技作为行业

龙头厂商，较早卡位 TWS 耳机赛道，布局普通音频与智能音频芯片，渗透

众多世界一流厂商，技术水平行业领先。2020 年底公司推出新款智能音频

芯片 BES2500，性能业界领先，我们预计 2021 年伴随新客户的拓展与新

芯片的大量出货，公司业绩值得期待。 

 投资建议与盈利预测 

我们看好公司在 TWS 芯片行业的竞争地位，预计 2020-2022 营收 10.52、

17.81、21.22 亿元，归母净利润 1.98、3.54、4.38 亿元，对应 PE 为 227、

127、102 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

（1）市场拓展不及预期；（2）下游发展不及预期；（3）公司技术与研发不

及预期；（4）行业竞争加剧风险；（5）产业链受疫情影响恢复不及预期。 
  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 329.96 648.84 1051.68 1780.56 2122.32 

收入同比（%） 290.18 96.65 62.09 69.31 19.19 

归母净利润(百万元) 1.77 67.38 197.93 354.40 438.49 

归母净利润同比(%) 101.23 3705.85 193.76 79.05 23.73 

ROE（%） 1.55 12.91 3.71 6.22 7.15 

每股收益（元） 0.01 0.56 1.65 2.95 3.65 

市盈率(P/E) 25350.2 666.08 226.75 126.64 102.35 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 416.3 / 308.5 

A 股流通股（百万股）： 22.98 

A 股总股本（百万股）： 120.00 

流通市值（百万元）： 8594.69 

总市值（百万元）： 44880.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 195.17 596.31 5459.78 5903.18 6377.80  营业收入 329.96 648.84 1051.68 1780.56 2122.32 

  现金 67.57 418.32 5193.10 5467.23 5873.03  营业成本 210.55 404.32 618.12 1028.14 1192.59 

  应收账款 24.46 10.22 16.56 28.04 33.42  营业税金及附加 0.15 0.48 0.78 1.32 1.57 

  其他应收款 2.84 2.04 3.30 5.59 6.66  营业费用 7.07 8.15 13.20 22.35 26.64 

  预付账款 9.63 1.24 1.90 3.17 3.67  管理费用 23.87 45.91 74.41 125.99 150.17 

  存货 84.85 152.10 232.52 386.76 448.63  研发费用 87.24 132.36 214.54 363.23 432.95 

  其他流动资产 5.82 12.39 12.39 12.39 12.39  财务费用 -1.81 -0.51 -56.11 -106.60 -113.40 

非流动资产 20.58 34.55 33.94 33.34 32.73  资产减值损失 -1.39 -2.28 -2.28 -2.28 -2.28 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 4.41 7.30 5.51 3.72 1.92  投资净收益 0.00 2.56 2.56 2.56 2.56 

  无形资产 14.33 25.15 28.40 31.64 34.89  营业利润 3.03 68.70 201.69 361.09 446.76 

  其他非流动资产 1.85 2.10 0.04 -2.02 -4.08  营业外收入 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 215.75 630.86 5493.73 5936.52 6410.53  营业外支出 1.27 0.06 0.06 0.06 0.06 

流动负债 99.10 107.10 153.19 241.19 276.92  利润总额 1.77 68.64 201.64 361.03 446.70 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 0.00 1.26 3.71 6.63 8.21 

  应付账款 87.47 80.42 122.95 204.51 237.22  净利润 1.77 67.38 197.93 354.40 438.49 

  其他流动负债 11.63 26.68 30.24 36.68 39.70  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 2.58 1.71 1.43 1.90 1.68  归属母公司净利润 1.77 67.38 197.93 354.40 438.49 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 5.33 79.46 156.10 265.01 343.88 

 其他非流动负债 2.58 1.71 1.43 1.90 1.68  EPS（元） 0.20 0.75 1.65 2.95 3.65 

负债合计 101.67 108.81 154.62 243.09 278.60        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 8.75 90.00 120.00 120.00 120.00  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 299.70 403.99 4992.98 4992.98 4992.98  成长能力      

  留存收益 -194.23 28.22 226.15 580.55 1019.04  营业收入(%) 290.18 96.65 62.09 69.31 19.19 

归属母公司股东权益 114.07 522.05 5339.11 5693.43 6131.93  营业利润(%) 102.11 2166.07 193.59 79.03 23.72 

负债和股东权益 215.75 630.86 5493.73 5936.52 6410.53  归属母公司净利润(%) 101.23 3705.85 193.76 79.05 23.73 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 36.19 37.69 41.23 42.26 43.81 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 0.54 10.38 18.82 19.90 20.66 

经营活动现金流 -15.41 56.37 108.95 177.03 301.79  ROE(%) 1.55 12.91 3.71 6.22 7.15 

  净利润 1.77 67.38 197.93 354.40 438.49  ROIC(%) 2.41 63.79 98.65 111.79 128.89 

  折旧摊销 4.11 11.27 10.52 10.52 10.52  偿债能力      

  财务费用 -1.81 -0.51 -56.11 -106.60 -113.40  资产负债率(%) 47.13 17.25 2.81 4.09 4.35 

  投资损失 0.00 -2.56 -2.56 -2.56 -2.56  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -25.50 -40.38 -40.54 -79.20 -31.03  流动比率 1.97 5.57 35.64 24.48 23.03 

 其他经营现金流 6.02 21.18 -0.28 0.48 -0.22  速动比率 1.11 4.15 34.12 22.87 21.41 

投资活动现金流 -15.37 -27.09 -9.41 -9.41 -9.41  营运能力      

  资本支出 15.37 29.65 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 2.03 1.53 0.34 0.31 0.34 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 23.83 37.42 78.55 79.84 69.06 

 其他投资现金流 0.00 2.57 -9.41 -9.41 -9.41  应付账款周转率 3.60 4.82 6.08 6.28 5.40 

筹资活动现金流 34.26 322.35 4675.24 106.52 113.42  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.01 0.56 1.65 2.95 3.65 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.13 0.47 0.91 1.48 2.51 

  普通股增加 1.05 81.25 30.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 0.95 4.35 44.49 47.45 51.10 

  资本公积增加 58.48 104.29 4589.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -25.27 136.81 56.25 106.52 113.42  P/E 25350.20 666.08 226.75 126.64 102.35 

现金净增加额 5.35 350.76 4774.78 274.13 405.80  P/B 393.43 85.97 8.41 7.88 7.32 

       EV/EBITDA 8342.94 559.55 284.81 167.77 129.29 



    

      

 

 

 


