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[Table_Main] 2021 年半年报点评：业绩高增长，持续开拓 AIoT
成长空间 
买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,061  2,007  3,278  4,846  

同比（%） 63.5% 89.1% 63.3% 47.8% 

归母净利润（百万元） 198  486  733  1,082  

同比（%） 194.4% 144.8% 50.8% 47.6% 

每股收益（元/股） 1.65  4.05  6.11  9.01  

P/E（倍） 177.58  72.40  47.99  32.51       
 

事件：2021 年上半年，公司实现营业收入 7.33 亿元，同比增长 117.08%，
归母净利润 1.89 亿元，同比增长 286.87%。 

投资要点 

 受益品牌 TWS 渗透率提升，持续拓展全新产品领域：公司 2021H1 归
母净利润 1.89 亿元，yoy+286.87%，业绩略超市场预期，对应 2021Q2
归母净利润 1.09 亿元，yoy+116.17%，qoq+37.16%。主要得益于：2021H1，
AIoT 市场蓬勃发展，品牌蓝牙 TWS 耳机渗透率不断提升，公司面向
智能家居和智能可穿戴市场，持续为客户提供更优的具备语音交互能力
的主控芯片。2021 年以来，行业需求快速增长，同时市场竞争也更加激
烈，公司凭借领先的技术能力、优异的客户服务，持续加强与品牌客户
合作粘性，拓展新的产品应用领域，实现公司业绩的持续增长。2021Q2，
公司毛利率 38.12%，yoy-4.8pct，qoq-0.23pct，主要受到晶圆代工、封装
等供应链成本上升的影响，期间费率 17.82%，yoy-7.14pct，qoq-2.78pct，
销售净利率 24.7%，yoy+0.43pct，qoq-2.73pct。 

 TWS 新品快速放量，市场领先地位进一步巩固：公司在 TWS 市场具
备前瞻的技术规划和产品定义能力，在主动降噪、语音识别/唤醒等领域
建立起突出的先发优势，通过 IBRT 技术、超低功耗射频技术、高性能
音频 CODEC 技术等核心技术的研发构筑竞争壁垒，积累了三星、小米、
华为、OPPO 等优质品牌客户资源。2021H1，随着 TWS 耳机等蓝牙耳
机的快速增长，公司整体营业收入实现较快增长。公司依托对关键技术
的提前卡位和迭代提升，实现了技术和市场的领先优势，2021H1 公司
新一代 BES2500 系列芯片快速放量，被广泛应用于手机厂商、专业音
频厂商、电商品牌的终端耳机产品。 

 持续拓展新应用市场，未来成长空间广阔：公司自主研发的全集成低功
耗 WiFi/BT 双模 AIoT SoC 产品的市场拓展稳步推进，相关产品已应用
于天猫精灵智能音箱，赢得市场认可，2021H2 有望导入更多客户。除
应用于智能 WiFi 音箱外，公司 WiFi/蓝牙双模 AIoT SoC 芯片还可以
作为智能语音模块广泛用于智能家电等领域。此外，公司也在积极投入
研发新一代 WiFi6 技术及相关产品。公司应用于智能手表的 SoC 芯片
研发有序推进，针对智能手表等具备图形显示功能的终端应用，公司开
发了多图层的图形硬件加速器，既保证图形的流畅显示，也通过动态开
关、分块处理等技术优化功耗，产品竞争力显著。公司智能语音 SoC 主
控芯片平台具有突出的性能和良好的可扩展性，有望在智能音箱为代表
的智能家居设备和以智能耳机为代表的智能可穿戴设备领域持续开拓，
未来成长空间广阔。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着公司 TWS 新品产品的持续放量和
在智能音箱、手表等新应用市场的不断拓展，公司营收规模和盈利能力
有望稳步提升，我们预计公司 2021-2023年归母净利润为 4.86/7.33/10.82
亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 72/48/33 倍，首次覆盖，给予
“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 293.00 

一年最低/最高价 220.19/417.69 

市净率(倍) 6.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
7032.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 47.27 

资产负债率(%) 5.91 

总股本(百万股) 120.00 

流通 A 股(百万

股) 

24.00 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
恒玄科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,721  6,339  7,332  8,715    营业收入 1,061  2,007  3,278  4,846  

  现金 3,208  3,595  4,291  5,317    减:营业成本 636  1,221  1,955  2,827  

  应收账款 84  160  261  385       营业税金及附加 2  3  5  7  

  存货 168  323  517  748       营业费用 7  17  25  38  

  其他流动资产 2,260  2,261  2,263  2,265         管理费用 54  96  181  277  

非流动资产 44  90  104  115       研发费用 173  323  562  854  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 9  -101  -117  -142  

  固定资产 14  45  51  53       资产减值损失 7  3  4  5  

  在建工程 0  0  0  0    加:投资净收益 3  7  11  17  

  无形资产 27  36  43  51       其他收益 23  40  67  98  

  其他非流动资产 2  8  10  11       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 5,764  6,429  7,436  8,830    营业利润 200  491  740  1,093  

流动负债 245  421  691  995    加:营业外净收支  0  0  0  0  

短期借款 31  10  34  45    利润总额 200  491  740  1,093  

应付账款 182  350  560  810    减:所得税费用 2  5  7  11  

其他流动负债 31  60  97  140       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 24  24  24  24    归属母公司净利润 198  486  733  1,082  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 205  390  623  951  

其他非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 224  414  662  1,000  

负债合计 269  444  715  1,019    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 1.65  4.05  6.11  9.01  

归属母公司股东权益 5,496  5,985  6,721  7,811    每股净资产(元) 45.80  49.87  56.01  65.09  

负债和股东权益 5,764  6,429  7,436  8,830    发行在外股份(百万股) 120  120  120  120  

                             ROIC(%) 3.7% 6.4% 9.1% 12.0% 

      ROE(%) 3.6% 8.1% 10.9% 13.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 40.1% 39.1% 40.4% 41.7% 

经营活动现金流 280  471  715  1,057   销售净利率(%) 18.7% 24.2% 22.3% 22.3% 

投资活动现金流 -2,266  -62  -42  -39    资产负债率(%) 4.7% 6.9% 9.6% 11.5% 

筹资活动现金流 4,792  -22  22  9    收入增长率(%) 63.5% 89.1% 63.3% 47.8% 

现金净增加额 2,790  387  695  1,026   净利润增长率(%) 194.4% 144.8% 50.8% 47.6% 

折旧和摊销 19  23  39  49   P/E 177.58  72.40  47.99  32.51  

资本开支 -26  -64  -51  -55   P/B 6.40  5.88  5.23  4.50  

营运资本变动 45  -35  -50  -64   EV/EBITDA 162.99  76.32  46.71  29.89  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的
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