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[Table_Summary] 
 事件：恒玄科技 4 月 15 日发布 2021 年年报，公司 2021 年实现营收 17.65

亿元（YoY+66.36%），实现归母净利润 4.08 亿元（YoY+105.51%），实现扣非

归母净利润 2.94 亿元（YoY+71.93%），全年毛利率 37.29%（YoY-2.76pct）。 

对应 21Q4 单季度，公司实现营收 5.34 亿元（YoY+36.28%，QoQ+7.29%），

实现归母净利润 1.14 亿元（YoY+39.68%，QoQ+8.32%），实现扣非归母净利

润 0.85 亿元（YoY+19.32%，QoQ+15.82%），21Q4 毛利率 37.2%（YoY-

0.95pct，QoQ+1.16pct）。 

 2021 年全产品线收入高增长，上游供应链涨价致毛利率略有波动。公司是

国内领先的智能音视频 SoC 芯片厂商，为客户提供 AIoT 场景下具有语音交互能

力的边缘智能主控平台芯片，公司主要产品为蓝牙音频芯片、WiFi SoC 芯片、

智能手表芯片等，广泛应用于 TWS 耳机、WiFi 智能音箱、智能手表等低功耗智

能音视频终端产品。分产品来看，2021 年公司蓝牙音频相关业务占比 80%，主

要终端产品为 TWS 耳机产品等，其中普通蓝牙芯片实现收入 4.71 亿元

（YoY+40.72%），毛利率 35.69%（YoY+0.94pct）；智能蓝牙芯片实现收入

9.4 亿元（YoY+72.05%），毛利率 42.88%（YoY-4.38pct）。其他产品营收占

比为 20%，主要包含智能家居 WiFi SoC 芯片、智能手表芯片和 Type-C 芯片等

产品，2021 年实现收入 3.55 亿元（YoY+96.65%），毛利率 24.6%（YoY-

1.64pct）。成本端来看，2021 年公司综合毛利率 37.29%，同比下降 2.76 个百

分点，主要受全球缺芯潮影响，公司上游供应链涨价，2021 年公司晶圆成本和

封装测试费分别同比增长 61.97%和 88.95%。2022 年随着上游供应链紧张缓

解、公司新产品推出产品结构进一步优化等，公司毛利率有望保持稳定。 

 创新驱动产品快速迭代，智能音频市场地位巩固，智能手表市场大有可为。

2021 年，公司依托对关键技术的较早布局和不断升级，实现产品快速迭代，保

持市场领先地位。1）TWS 耳机方面：蓝牙音频芯片快速迭代，在品牌 TWS 市

场保持领先。公司 BES2500 系列主控芯片已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，并持续突破三星等海外大客户。21H2，公司率

先推出“蓝牙+降噪+入耳检测”三合一的智能蓝牙音频芯片 BES2600 系列，率

先实现人体检测、音频和射频全集成的单芯片解决方案，并在品牌客户顺利量产。

2）智能家居领域：成功拓展小米、华为等客户，第二代 WiFi/蓝牙双模 AIoT SoC

芯片 BES2600WM 已量产上市，采用更先进的 22nm 工艺制程，在功耗更低的

同时支持更强 AI 算力，并率先支持鸿蒙操作系统智能家居，可广泛应用于智能

音箱、智能家电等领域。3）智能手表领域：2021 年公司第一代智能手表芯片顺

利导入客户并量产，该芯片集显示、存储、音频、连接为一体，支持 BT5.2 双模

蓝牙，可支持 BLE 数据传输、蓝牙通话和音乐播放等。公司第二代智能手表单芯

片解决方案 12nm BES2700BP 也已进入送样阶段，有望在 2022 年推向市场。 

 

（只能写到此为止，后面内容请换一页，不要顺着写） 
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 持续重视研发投入，核心技术能力不断提升。公司坚持技术创新，长期保持较

高水平研发投入，2021 年公司研发费用 2.89 亿元（YoY+67.51%），占营收比例

16.38%。公司 2021 年末研发人员达到 338 人，较 2020 年末增长 140 人，占公

司总人数比例达到 83.05%，其中硕士及以上学历研发人员 190 人，占研发人员

总数的 56.21%，研发人员平均薪酬 57.1 万元。核心技术方面，2021 年公司在多

项核心技术中取得进步并保持行业领先，包括：多核异构嵌入式 SoC 技术、双频

宽带低功耗 WiFi6 技术、支持蓝牙 5.3 的 TWS 技术、主动降噪与音频 AI 技术、

先进工艺下全集成射频技术、全集成音视频存储高速接口技术等。 

 投资建议：预计公司 22/23/24 年归母净利润至 6/8.54/11.22 亿元，对应现

价 PE 分别为 29/20/15 倍，公司是国内领先的 AIoT SoC 芯片厂商，当前技术和

产品布局处于快速成长期，看好公司平台型芯片设计公司之路，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游市场需求波动的风险；上游供应波动的风险；市场竞争加剧的

风险；新产品研发进展不及预期的风险；吸引人才和保持创新能力的风险。 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,765  2,621  3,607  4,825  

增长率（%） 66.4  48.5  37.6  33.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 408  600  854  1,122  

增长率（%） 105.5  47.2  42.2  31.5  

每股收益（元） 3.40  5.00  7.11  9.35  

PE 42  29  20  15  

PB 2.9  2.7  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 15 日收盘价） 
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图 1：恒玄科技季度营收和净利情况  图 2：恒玄科技季度利润率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 
 

图 3：恒玄科技季度费用率情况  图 4：恒玄科技季度研发费用情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 5：恒玄科技经营性现金流流入情况  图 6：恒玄科技经营性净现金流情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 
 

图 7：恒玄科技应收账款和周转天数情况  图 8：恒玄科技存货和周转天数情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,765  2,621  3,607  4,825   成长能力（%）     

营业成本 1,107  1,638  2,211  2,943   营业收入增长率 66.36  48.49  37.59  33.78  

营业税金及附加 1  2  3  4   EBIT 增长率 36.63  64.97  42.53  28.55  

销售费用 11  16  22  29   净利润增长率 105.51  47.23  42.19  31.47  

管理费用 77  111  155  207   盈利能力（%）     

研发费用 289  393  559  796   毛利率 37.29  37.53  38.71  39.00  

EBIT 280  461  657  845   净利润率 23.10  22.90  23.66  23.26  

财务费用 -23  -15  -21  -37   总资产收益率 ROA 6.41  8.47  10.57  11.98  

资产减值损失 -4  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 6.91  9.32  11.83  13.62  

投资收益 93  131  180  241   偿债能力         

营业利润 410  603  858  1,128   流动比率 14.53  11.15  9.36  8.23  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 13.26  10.16  8.37  7.13  

利润总额 410  603  858  1,128   现金比率 3.41  3.45  3.21  3.03  

所得税 2  3  4  6   资产负债率（%） 7.15  9.05  10.66  12.05  

净利润 408  600  854  1,122   经营效率     

归属于母公司净利润 408  600  854  1,122   应收账款周转天数 64.99  32.93  42.00  46.64  

EBITDA 321  587  856  1,051   存货周转天数 178.37  137.41  137.45  151.08  

      总资产周转率 0.28  0.37  0.45  0.52  

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,454  2,111  2,675  3,333   每股收益 3.40  5.00  7.11  9.35  

应收账款及票据 314  237  415  617   每股净资产 49.19  53.70  60.14  68.66  

预付款项 1  4  4  5   每股经营现金流 -0.36  6.66  5.75  6.28  

存货 541  602  817  1,203   每股股利 0.34  0.50  0.67  0.83  

其他流动资产 3,882  3,879  3,886  3,898   估值分析         

流动资产合计 6,193  6,832  7,798  9,055   PE 42  29  20  15  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.9  2.7  2.4  2.1  

固定资产 56  77  68  54   EV/EBITDA 49.24  25.78  17.03  13.24  

无形资产 76  87  108  135   股息收益率（%） 0.24  0.35  0.46  0.58  

非流动资产合计 164  253  281  312        

资产合计 6,358  7,084  8,078  9,368        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 341  423  615  828   净利润 408  600  854  1,122  

其他流动负债 86  190  218  272   折旧和摊销 41  126  198  205  

流动负债合计 426  613  833  1,100   营运资金变动 -403  189  -197  -347  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -44  800  690  754  

其他长期负债 28  28  28  28   资本开支 -139  -64  -76  -87  

非流动负债合计 28  28  28  28   投资 -1,584  0  0  0  

负债合计 454  641  861  1,129   投资活动现金流 -1,630  -83  -46  4  

股本 120  120  120  120   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -31  0  0  0  

股东权益合计 5,903  6,444  7,217  8,239   筹资活动现金流 -70  -60  -80  -100  

负债和股东权益合计 6,358  7,084  8,078  9,368   现金净流量 -1,754  657  564  658  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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