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报告要点 

[Table_Summary] 4 月 14 日，公司发布 2021 年年度报告，报告期内实现营业收入 17.65 亿元，同比增长 66.36%，

实现归母净利润 4.08 亿元，同比增长 105.51%，扣非净利润为 2.94 亿元，同比增速 71.93%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

4月 14日，公司发布 2021年年度报告，报告期内实现营业收入 17.65亿元，同比增长 66.36%，

实现归母净利润 4.08 亿元，同比增长 105.51%，扣非后归母净利润为 2.94 亿元，同比增速

71.93%。 

事件评论 

 蓝牙芯片出货量大幅增长，新产品陆续推向市场。2021年公司的智能蓝牙、普通蓝牙芯

片产品出货量大幅增长，主要受益于智能家居以及智能穿戴市场的高速成长，公司在产品

结构上的持续改善也带来自身产品 ASP 的上升，公司 BES2600 系列去年在品牌客户中

实现批量供货，在产品功能集成度以及性能上有较为明显优势，进一步巩固了自身竞争地

位。此外在智能家居WiFi SoC芯片、智能手表芯片方面，公司同样也实现较好的成长性，

2021 年公司第一代智能手表芯片凭借自身低功耗高性能优势顺利导入客户，基于 12nm 

Finfet工艺的第二代智能手表芯片 BES2700BP也有望在 2022年推向市场，未来公司在

智能手表多个客户有望实现份额的快速提升，或有机会复制在 TWS耳机的成功。此外公

司在连接芯片这块也有开始布局，未来将开发WiFi 6连接芯片，可以用于物联网设备以

及电视、平板、笔记本等音视频终端，形成 AIOT产品主控以及连接芯片的全覆盖，公司

的长期成长天花板有望被打开。 

 上游成本涨价压制公司毛利率，费用率下降贡献扣非净利率正向成长。在盈利端，去年公

司毛利率 37.29%，较上年下滑约 2.76 个百分点，主要受半导体上游供应链紧张，晶圆

代工等成本上升导致，单位成本上升幅度超越单位售价。展望未来若上游成本稳定以及成

本有效传导情形下，公司毛利率有望保持稳定趋势，产品结构的改善也有利于对冲老产品

降价风险。公司 2021 年产生约 1.13 亿元非经常性损益，主要系理财投资收益，理财资

金来源主要系闲置募集资金以及自有资金，2021年底未到期余额合计为 38亿元。当然，

若观察扣非净利率指标，公司 2021年扣非净利率为 16.67%，盈利水平实现小幅正向增

长，主要是受益于管理费用率以及财务费用率下降。而公司的研发费用率依旧保持较高水

平，2021年研发费用率为 16.38%，公司研发人员增长明显，这也是芯片设计公司长期技

术领先优势的源泉，是公司不断快速开拓新项目、新产品的重要保障。 

 兴于 TWS耳机，盛于 AIoT。如果说过往公司的成就主要因为抓住 TWS耳机行业爆发式

增长机遇，未来公司的志向或在空间广阔的 AIoT市场，打造 AIoT主控芯片平台型公司。

我们认为公司未来一方面仍将充分受益于 TWS 耳机品牌商渗透率提升趋势；另外一方

面，公司在射频、WiFi、蓝牙、MCU、音视频处理等多个技术领域能力突出，未来志在智

能穿戴、智能家居应用领域持续深耕，凭借技术与品牌客户资源优势，公司有望打造 AIOT

主控芯片平台型公司，在 AIOT 领域复制在 TWS 耳机行业取得的成功。我们预计公司

2022-2024年的 EPS分别为 4.92、7.06、8.76元，维持公司“买入”评级。 

 

 

风险提示 

1、TWS耳机创新升级放缓； 

2、智能家居芯片竞争加剧。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 143.50 

总股本(万股) 12,000 

流通A股/B股(万股) 7,874/0 

资产负债率 7.15% 

每股净资产(元) 49.19 

市盈率(当前) 42.24 

市净率(当前) 2.92 

近12月最高/最低价(元) 359.90/140.12 

注：股价为 2022 年 4 月 15 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《身处 TWS 洪流，仰望 AIoT 星空》2022-02-10 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1765 2736 3890 4894  货币资金 1454 1726 2327 3327 

营业成本 1107 1721 2408 3024  交易性金融资产 3843 3843 3843 3843 

毛利 658 1015 1482 1869  应收账款 314 450 544 787 

％营业收入 37% 37% 38% 38%  存货 541 849 1177 1119 

营业税金及附加 1 2 4 5  预付账款 1 3 4 5 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 40 54 69 81 

销售费用 11 14 19 24  流动资产合计 6193 6925 7963 9161 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 77 118 167 210  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 56 80 112 141 

研发费用 289 438 603 759  无形资产 76 101 139 170 

％营业收入 16% 16% 16% 16%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -23 -32 -41 -57  递延所得税资产 0 0 0 0 

％营业收入 -1% -1% -1% -1%  其他非流动资产 33 39 44 48 

加：资产减值损失 -4 -5 -5 -5  资产总计 6358 7144 8258 9520 

信用减值损失 -3 -4 -5 -6  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 14 5 5 5  应付款项 341 496 717 886 

投资收益 93 109 109 113  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 410 593 852 1058  应付职工薪酬 39 67 89 114 

％营业收入 23% 22% 22% 22%  应交税费 2 6 7 9 

营业外收支 0 0 0 0  其他流动负债 45 55 76 89 

利润总额 410 594 852 1058  流动负债合计 426 623 889 1099 

％营业收入 23% 22% 22% 22%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 2 4 5 6  应付债券 0 0 0 0 

净利润 408 590 847 1052  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 408 590 847 1052  其他非流动负债 28 28 28 28 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 454 651 917 1128 

EPS（元） 3.40 4.92 7.06 8.76  归属于母公司所有者权益 5903 6493 7340 8392 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 5903 6493 7340 8392 

经营活动现金流净额 -44 236 589 971  负债及股东权益 6358 7144 8258 9520 

取得投资收益收回现金 93 109 109 113  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -90 -73 -97 -85  每股收益 3.40 4.92 7.06 8.76 

其他 -1632 0 0 1  每股经营现金流 (0.36) 1.97 4.91 8.09 

投资活动现金流净额 -1630 36 12 29  市盈率 89.77 29.19 20.33 16.37 

债券融资 0 0 0 0  市净率 6.20 2.65 2.35 2.05 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 109.61 33.20 20.87 15.52 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 6.4% 8.3% 10.3% 11.0% 

筹资成本 -20 0 0 0  净资产收益率 6.9% 9.1% 11.5% 12.5% 

其他 -50 0 0 0  净利率 23.1% 21.6% 21.8% 21.5% 

筹资活动现金流净额 -70 0 0 0  资产负债率 7.1% 9.1% 11.1% 11.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -1754 272 601 1000 总资产周转率 0.28 0.38 0.47 0.51 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 
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