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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

恒玄科技(688608)公司点评报告 2021 年 08 月 27 日 

[Table_Title] 上半年业绩高增长，多品类放量未来可期 

——恒玄科技中报业绩点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年半年度业绩报告，报告期内公司实现营业收入 7.33 亿元，

同比增长 117.08%；实现归母净利润 1.89 亿元，同比增长 286.87%；扣非

后归母净利润 1.36 亿元，同比增长 312.04%。  

报告要点： 

 上半年业绩符合预期，营收同比大幅增长 

公司上半年业绩符合预期，Q2 保持高增长，单季度实现归母净利润 1.09

亿元，环比增长 36.25%。公司业绩实现快速发展主要受益于 TWS 耳机市

场的快速发展以及公司技术和产品的竞争优势，同时规模效应稳步提升，

上半年期间费用率 18.92%，较去年同期大幅下降，净利润大幅提升。报告

期内公司经营活动产生现金流金额较同期减少约 900 万元，同比下降

28.3%，主要是为应对上游产能紧张而做的主动备货行为。 

 TWS/智能音箱/智能手表多品类放量，公司未来成长可期 

公司作为智能音频 SoC 芯片领域的领先厂商，致力于打造成为 AIoT 主控

平台芯片的主要供应商，我们预计公司未来多品类产品线都将迎来突破：

（1）TWS 耳机领域：上半年公司新一代 BES2500 系列芯片快速放量，被

广泛应用于华为、OPPO、Vivo 等手机厂商以及专业音频、电商品牌的终

端耳机产品。此外三星 8 月 11 日最新发布的 Galaxy Buds2 也采用公司

BES2500ZP 系列芯片，公司首次为三星 TWS 智能蓝牙耳机供应主控 SoC

芯片，随着三星产品的放量，公司 TWS 芯片领域将继续保持高增长；（2）

智能音箱领域：公司面向智能音箱的 Wi-Fi/蓝牙双模 AIoT SoC 芯片已应用

于阿里“天猫精灵”Wi-Fi 智能音箱，获得下游市场认可，下半年将陆续导

入更多客户；（3）智能手表领域：公司智能手表 SoC 芯片方案采用单芯片

集成模式，获得下游客户认可，下半年将陆续导入下游客户产业链。智能

手表 SoC 芯片技术难度大，售价高，随着下半年开始放量，我们预计将大

大增厚公司整体营收水平。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 营收 19.37、34.03、48.23 亿元，归母净利润 4.67、8.26、

12.06 亿元，对应 PE 为 76、43、30 倍，给予公司“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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 648.84 1061.17 1937.21 3402.91 4823.23 

收入同比(%) 96.65 63.55 82.55 75.66 41.74 

归母净利润(百万元) 67.38 198.39 467.48 826.34 1205.55 

归母净利润同比(%) 3705.85 194.44 135.63 76.76 45.89 

ROE(%) 12.91 3.61 7.87 12.29 15.37 

每股收益(元) 0.56 1.65 3.90 6.89 10.05 

市盈率(P/E) 530.29 180.10 76.43 43.24 29.64 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 416.3 / 226.29 

A 股流通股（百万股）： 24.00 

A 股总股本（百万股）： 120.00 

流通市值（百万元）： 7128.00 

总市值（百万元）： 35640.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-中报业绩高成长，半导体行业景

气度持续向上》2021.08.26 

《国元证券公司研究-恒玄科技(688608)：TWS 市场高

景气度，行业龙头优先受益》2021.01.26 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 596.31 5720.80 6336.63 7370.86 8734.89 

 

营业收入 648.84 1061.17 1937.21 3402.91 4823.23 

  现金 418.32 3208.27 3588.35 4270.73 5300.46 

 

营业成本 404.32 636.16 1258.80 2140.86 2970.73 

  应收账款 10.22 81.59 148.95 261.65 370.85 

 

营业税金及附加 0.48 1.93 3.53 6.20 8.78 

  其他应收款 2.04 2.75 5.03 8.83 12.52 

 

营业费用 8.15 6.69 12.20 21.44 30.39 

  预付账款 1.24 1.42 2.81 4.78 6.63 

 

管理费用 45.91 54.28 99.10 174.07 246.73 

  存货 152.10 168.31 333.05 566.42 785.98 

 

研发费用 132.36 172.64 192.70 338.50 479.78 

  其他流动资产 12.39 2258.45 2258.45 2258.45 2258.45 

 

财务费用 -0.51 8.92 -65.66 -76.28 -93.40 

非流动资产 34.55 43.53 27.32 11.12 -5.09 

 

资产减值损失 -2.28 -7.20 -7.20 -7.20 -7.20 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.46 0.46 0.46 0.46 

  固定资产 7.30 14.48 10.06 5.64 1.23 

 

投资净收益 2.56 3.48 3.48 3.48 3.48 

  无形资产 25.15 26.88 16.08 5.28 -5.51 

 

营业利润 68.70 199.72 470.86 832.45 1214.56 

  其他非流动资产 2.10 2.17 1.18 0.19 -0.80 

 

营业外收入 0.00 0.19 0.19 0.19 0.19 

资产总计 630.86 5764.32 6363.95 7381.98 8729.80 

 

营业外支出 0.06 0.01 0.01 0.01 0.01 

流动负债 107.10 244.69 411.05 648.05 871.07 

 

利润总额 68.64 199.90 471.04 832.63 1214.74 

  短期借款 0.00 30.90 30.90 30.90 30.90 

 

所得税 1.26 1.51 3.56 6.30 9.18 

  应付账款 80.42 170.83 338.02 574.88 797.72 

 

净利润 67.38 198.39 467.48 826.34 1205.55 

  其他流动负债 26.68 42.96 42.13 42.27 42.45 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1.71 23.85 9.38 11.64 14.95 

 

归属母公司净利润 67.38 198.39 467.48 826.34 1205.55 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 79.46 227.44 423.20 774.17 1139.15 

  其他非流动负债 1.71 23.85 9.38 11.64 14.95 

 

EPS（元） 0.75 1.65 3.90 6.89 10.05 

负债合计 108.81 268.54 420.43 659.69 886.03 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 90.00 120.00 120.00 120.00 120.00 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 403.99 5149.97 5149.97 5149.97 5149.97 

 

成长能力      

  留存收益 28.22 226.61 673.93 1452.76 2574.34 

 

营业收入(%) 96.65 63.55 82.55 75.66 41.74 

归属母公司股东权益 522.05 5495.79 5943.53 6722.29 7843.78 

 

营业利润(%) 2166.07 190.72 135.76 76.79 45.90 

负债和股东权益 630.86 5764.32 6363.95 7381.98 8729.80 

 

归属母公司净利润(%) 3705.85 194.44 135.63 76.76 45.89 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 37.69 40.05 35.02 37.09 38.41 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 10.38 18.70 24.13 24.28 24.99 

经营活动现金流 56.37 280.19 332.96 652.48 1019.18 

 

ROE(%) 12.91 3.61 7.87 12.29 15.37 

  净利润 67.38 198.39 467.48 826.34 1205.55 

 

ROIC(%) 63.79 212.68 268.88 303.56 326.01 

  折旧摊销 11.27 18.80 18.00 18.00 18.00 

 

偿债能力      

  财务费用 -0.51 8.92 -65.66 -76.28 -93.40 

 

资产负债率(%) 17.25 4.66 6.61 8.94 10.15 

  投资损失 -2.56 -3.48 -3.48 -3.48 -3.48 

 

净负债比率(%) 0.00 11.51 7.35 4.68 3.49 

营运资金变动 -40.38 27.89 -77.37 -126.74 -122.45 

 

流动比率 5.57 23.38 15.42 11.37 10.03 

  其他经营现金流 21.18 29.67 -6.01 14.64 14.96 

 

速动比率 4.15 22.66 14.56 10.46 9.08 

投资活动现金流 -27.09 -2266.19 1.20 1.20 1.20 

 

营运能力      

  资本支出 29.65 25.72 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 1.53 0.33 0.32 0.50 0.60 

  长期投资 0.00 2244.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 37.42 22.91 16.64 16.41 15.10 

  其他投资现金流 2.57 3.53 1.20 1.20 1.20 

 

应付账款周转率 4.82 5.06 4.95 4.69 4.33 

筹资活动现金流 322.35 4791.84 45.92 28.71 9.34 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 30.90 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.56 1.65 3.90 6.89 10.05 

  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) 0.47 2.33 2.77 5.44 8.49 

  普通股增加 81.25 30.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.35 45.80 49.53 56.02 65.36 

  资本公积增加 104.29 4745.98 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 136.81 -15.04 45.92 28.71 9.34 

 

P/E 530.29 180.10 76.43 43.24 29.64 

现金净增加额 350.76 2789.95 380.08 682.38 1029.72  P/B 68.44 6.50 6.01 5.32 4.56 

 

     

 

EV/EBITDA 381.43 133.25 71.61 39.15 26.60 



    

      

 

 


