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恒玄科技（688608.SH）2022 年年报点评     

产品结构不断优化，迈向平台型 AIoT 芯片公司 
 

 2023 年 04 月 16 日 

 

➢ 事件：恒玄科技 3 月 28 日发布 2022 年年报，公司 2022 年实现收入 14.85

亿元（YoY-15.89%），归母净利润 1.22 亿元（YoY-69.97%），扣非归母净利

润 0.12 亿元（YoY-95.88%）。对应 4Q22 单季度，公司实现收入 3.15 亿元

（YoY-40.95%，QoQ-34.57%），归母净利润-0.28 亿元，扣非归母净利润-0.51

亿元。 

➢ 收入利润短期承压，产品结构不断优化。2022 年受宏观经济增速放缓、行

业周期等多重因素影响，消费电子市场整体需求疲软，部分客户终端新品发布时

间延迟，公司整体收入和利润同比下滑。但公司 22 年产品结构进一步优化，新

业务智能手表芯片快速上量，实现收入 2.9 亿元，营收占比 19%；蓝牙音频类收

入 10.9 亿元，占比 74%。同时，公司 WiFi SoC 芯片已应用于多家品牌客户的

智能家电产品，WiFi4 也量产落地，应用于翻译笔、智能家电等终端产品。 

➢ 创新驱动新品快速迭代，BES2700 量产上市。2022 年公司新一代 BES2700

系列可穿戴主控芯片量产上市，应用于多家品牌客户的旗舰 TWS 耳机及智能手

表产品。该芯片采用 12nm FinFET 工艺，单芯片集成多核 CPU、DSP、2.5D 

GPU、显示系统控制器、神经网络加速的协处理器等，率先采用 ARM 最新嵌入

式 CPU 核心 Cortex-M55，性能优异。同时公司结合在音频算法领域的多年深

耕，自主研发了 BECO 嵌入式 AI 协处理器及对应指令集，和主 CPU 核心配合工

作，更好的完成基于神经网络 AI 算法的各种音频处理；全集成的音频 DSP，能

在更低的主频下处理各种音频制式的编解码，提高芯片能效。 

➢ 坚持高强度研发投入，坚守品牌客户战略。2022 年公司继续坚持高强度研

发投入，保持核心技术竞争力。2022年公司研发费用4.4亿元，同比增长52.08%，

研发总人数达到 521 人，同比增加 183 人，研发人员占比达到 85%。同时公司

在北京、上海、深圳、成都、武汉、西安、杭州等多地设立研发中心，研发规模

和研发实力同行领先。同时，面对外部环境不利变化，公司坚守品牌客户战略，

凭借领先技术能力和优质客户服务，持续加强与品牌客户合作黏性，巩固公司在

业内供应商地位。公司产品已经进入三星、OPPO、小米、荣耀、华为、vivo 等

全球主流安卓手机品牌，同时也进入包括安克创新、哈曼、漫步者、万魔等专业

音频厂商，并在阿里、百度、谷歌等互联网公司的智能音频产品中得到应用。品

牌客户的深度及广度构筑公司重要的竞争优势和商业壁垒。 

➢ 投资建议：预计公司 23/24/25 年归母净利润分别为 1.96/2.8/3.84 亿元，

对应现价 PE 分别为 104/72/53 倍，公司是国内领先的 AIoT SoC 芯片厂商，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_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1485 1894 2277 2682 

增长率（%） -15.9 27.6 20.2 17.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 122 196 280 384 

增长率（%） -70.0 60.0 43.0 37.0 

每股收益（元） 1.02 1.63 2.33 3.20 

PE 166 104 72 53 

PB 3.4 3.3 3.2 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1485 1894 2277 2682  成长能力（%）     

营业成本 900 1170 1406 1656  营业收入增长率 -15.89 27.57 20.20 17.81 

营业税金及附加 1 2 2 2  EBIT 增长率 -104.92 755.83 82.96 58.81 

销售费用 14 17 20 24  净利润增长率 -69.97 60.01 43.05 36.98 

管理费用 108 133 148 161  盈利能力（%）     

研发费用 440 511 569 617  毛利率 39.37 38.24 38.23 38.25 

EBIT -14 90 165 262  净利润率 8.24 10.34 12.31 14.31 

财务费用 -51 -14 -16 -18  总资产收益率 ROA 1.91 2.91 3.98 5.08 

资产减值损失 -60 0 0 0  净资产收益率 ROE 2.05 3.18 4.35 5.63 

投资收益 91 95 102 107  偿债能力     

营业利润 124 199 283 388  流动比率 13.78 11.28 10.99 9.70 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 11.55 9.89 9.97 9.01 

利润总额 124 199 283 388  现金比率 4.27 3.64 3.88 3.69 

所得税 2 3 3 4  资产负债率（%） 7.02 8.45 8.61 9.67 

净利润 122 196 280 384  经营效率     

归属于母公司净利润 122 196 280 384  应收账款周转天数 70.58 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 59 168 244 346  存货周转天数 297.30 260.00 170.00 115.00 

      总资产周转率 0.23 0.29 0.33 0.37 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1845 2003 2279 2626  每股收益 1.02 1.63 2.33 3.20 

应收账款及票据 268 363 395 499  每股净资产 49.69 51.32 53.66 56.86 

预付款项 1 2 2 2  每股经营现金流 -3.00 3.40 3.48 4.13 

存货 946 744 585 474  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2894 3094 3202 3303  估值分析     

流动资产合计 5954 6206 6463 6904  PE 166 104 72 53 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.4 3.3 3.2 3.0 

固定资产 57 62 65 73  EV/EBITDA 311.41 108.87 73.68 51.12 

无形资产 133 163 193 223  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 459 522 582 649       

资产合计 6413 6727 7045 7553       

短期借款 110 110 110 110  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 185 270 277 367  净利润 122 196 280 384 

其他流动负债 137 170 201 234  折旧和摊销 73 78 79 83 

流动负债合计 432 550 588 712  营运资金变动 -509 224 156 131 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -360 408 418 495 

其他长期负债 18 18 18 18  资本开支 -147 -110 -110 -120 

非流动负债合计 18 18 18 18  投资 795 -220 -120 -120 

负债合计 451 569 606 730  投资活动现金流 738 -245 -138 -143 

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 110 0 0 0 

股东权益合计 5963 6159 6439 6823  筹资活动现金流 -13 -5 -5 -5 

负债和股东权益合计 6413 6727 7045 7553  现金净流量 391 158 276 348 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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