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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 141.33 元

总市值/流通市值 16960/11216 百万元

52周最高价/最低价 183.91/89.01 元

近 3 个月日均成交额 153.37 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2022全年需求疲软致业绩承压，产品结构变化和汇率影响推高毛利率。2022

年营收14.85亿元(YoY -15.9%)，归母净利润1.22亿元(YoY -69.97%)，扣

非归母净利润0.12亿元（YoY -95.9%），盈利能力下降主因1）消费需求疲

软，公司营收规模下降；2）为保持公司长期竞争力，公司持续投入研发，

研发人数进一步增加，2022年研发费用4.40亿元(YoY 52.1%)；3)存货增长

较快，存货周转率下降，公司基于谨慎原则对存货进行减值测试，全年计提

0.60亿元资产减值损失。受益于产品结构变化和人民币汇率影响，2022年

综合毛利率39.37%(YoY +2.08pct)。

产品结构多元化成果初显，智能手表业务占比提升至19%。2022年，公司新

业务智能手表芯片快速上量，并不断开拓新的市场与客户，手表类芯片实现

营收2.9亿元，占营收比例19%。蓝牙音频类芯片营收10.9亿元，占比74%，

营收结构逐步多元化。目前公司Wi-Fi SoC芯片已应用于多家品牌客户的智

能家电产品，Wi-Fi 4连接芯片也开始量产落地，已应用于翻译笔、智能家

电等终端产品。

广泛布局核心技术，向AIoT平台型公司迈进。2022年，公司基于12nm FinFET

工艺研发的新一代BES2700系列可穿戴主控芯片实现量产上市，公司更先进

工艺、更多核心、更高算力多核异构SoC技术持续演进；继1x1 Wi-Fi 6芯

片顺利导入客户后，公司继续研发2x2 Wi-Fi 6/6E的相关产品，以提供更

大的吞吐率和更高的传输速率，满足电视、平板、笔记本电脑等设备对数据

传输的更高要求。公司持续推进低功耗智能音频技术、可穿戴平台智能检测

和健康检测技术、音视频存储高速接口等研发，向AIoT平台型公司转型。

投资建议：国内可穿戴智能芯片龙头，给予“增持”评级。

我们认为公司在AIoT领域的布局有望在可穿戴、智能家居等下游市场兴起
中获得长期成长机遇，预计 2023-2025年营业收入16.4、21.2、27.3亿元，
归母净利润1.7、2.7、3.8亿元，给予“增持”评级。

风险提示：需求不及预期；新产品研发不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,765 1,485 1,640 2,118 2,730

(+/-%) 66.4% -15.9% 10.5% 29.2% 28.9%

净利润(百万元) 408 122 166 267 377

(+/-%) 105.5% -70.0% 35.6% 60.8% 41.5%

每股收益（元） 3.40 1.02 1.38 2.22 3.15

EBIT Margin 15.9% 1.4% 2.6% 6.2% 9.5%

净资产收益率（ROE） 6.9% 2.1% 2.7% 4.3% 5.8%

市盈率（PE） 41.6 138.5 102.2 63.6 44.9

EV/EBITDA 56.2 235.6 297.3 112.3 61.7

市净率（PB） 2.87 2.84 2.79 2.71 2.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1454 1845 2169 1823 1946 营业收入 1765 1485 1640 2118 2730

应收款项 330 289 319 412 531 营业成本 1107 900 1032 1305 1661

存货净额 541 946 1098 1381 1752 营业税金及附加 1 1 2 2 3

其他流动资产 3868 2874 2879 2890 2898 销售费用 11 14 13 13 14

流动资产合计 6193 5954 6466 6506 7127 管理费用 77 108 89 107 128

固定资产 57 68 159 267 361 研发费用 289 440 461 560 667

无形资产及其他 76 133 128 122 117 财务费用 (23) (51) (35) (27) (20)

其他长期资产 31 259 259 259 259 投资收益 93 91 62 82 78

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 10 (65) 3 4 1

资产总计 6358 6413 7012 7154 7863 其他 4 25 25 25 25

短期借款及交易性金融

负债 13 125 561 437 782 营业利润 410 124 168 270 382

应付款项 341 185 214 270 342 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 72 122 141 176 223 利润总额 410 124 168 270 383

流动负债合计 426 432 916 883 1347 所得税费用 2 2 2 4 5

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 28 18 24 24 23 归属于母公司净利润 408 122 166 267 377

长期负债合计 28 18 24 24 23 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 454 451 940 907 1369 净利润 408 122 166 267 377

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 4 60 0 0 0

股东权益 5903 5963 6072 6247 6494 折旧摊销 30 52 17 27 39

负债和股东权益总计 6358 6413 7012 7154 7863 公允价值变动损失 (14) 5 (3) (4) (1)

财务费用 10 (20) (35) (27) (20)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (450) (640) (130) (291) (380)

每股收益 3.40 1.02 1.38 2.22 3.15 其它 (32) 61 35 27 20

每股红利 0.17 0.35 0.48 0.76 1.08 经营活动现金流 (44) (360) 50 (1) 35

每股净资产 49.19 49.69 50.60 52.06 54.12 资本开支 (139) (147) (104) (130) (127)

ROIC 11% 2% 1% 4% 6% 其它投资现金流 (1491) 886 0 0 0

ROE 7% 2% 3% 4% 6% 投资活动现金流 (1630) 738 (104) (130) (127)

毛利率 37% 39% 37% 38% 39% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 1% 3% 6% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 5% 4% 8% 11% 支付股利、利息 (20) (42) (57) (92) (130)

收入增长 66% -16% 10% 29% 29% 其它融资现金流 (50) 29 436 (123) 345

净利润增长率 106% -70% 36% 61% 41% 融资活动现金流 (70) (13) 379 (215) 215

资产负债率 7% 7% 13% 13% 17% 现金净变动 (1754) 391 324 (346) 123

息率 0.1% 0.2% 0.3% 0.5% 0.8% 货币资金的期初余额 3208 1454 1845 2169 1823

P/E 41.6 138.5 102.2 63.6 44.9 货币资金的期末余额 1454 1845 2169 1823 1946

P/B 2.9 2.8 2.8 2.7 2.6 企业自由现金流 (280) (714) (175) (264) (214)

EV/EBITDA 56.2 235.6 297.3 112.3 61.7 权益自由现金流 (330) (685) 295 (360) 150

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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