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中报业绩超预期，新品成长前景乐观 
 

 2023 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：8 月 23 日，炬芯科技发布 2023 年半年报，2023 年上半年公司实现

营收 2.19 亿元，同比上升 3.23%；实现归母净利润 0.25 亿元，同比下降 31.47%；

实现扣非归母净利润 0.16 亿元，同比下降 35.91%。其中 Q2 单季度公司实现营

收 1.38 亿元，同比增加 9.77%，环比上升 69.32%，实现归母净利润 0.17 亿元，

同比下降 34.66%，环比上升 108.45%。 

➢ 下游需求复苏，公司上半年营收同比增长。2023 年上半年宏观经济和消费

市场逐步复苏，下游客户需求有所恢复，且公司蓝牙音频市场渗透率持续上升，

智能手表芯片快速放量，上半年营收同比上升 3.23%。公司上半年由于加大布局

产品创新迭代，研发投入增加，上半年归母净利润同比下降 31.47%。公司上半

年毛利率 41.29%，同比上升 1.95pct，23Q2 毛利率 41.45%，环比上升 0.45pct，

23Q2 净利率 12.11%，环比上升 2.27pct。 

➢ 产品迭代快速，多业务新品量产出货。2023年上半年公司投入研发费用 0.74

亿元，同比增长 26.79%，占营收比例同比增加 6.27pct。公司主要产品布局包

括蓝牙音频 SoC 芯片、便携式音视频 SoC 芯片、端侧 AI 处理器芯片，广泛应用

于下游无限音频、智能穿戴、智能交互等 AIoT 领域。蓝牙音频 SoC 芯片新品不

断推出，新业务智能手表芯片快速放量，单月出货量破百万，公司第一代智能手

表芯片 ATS3085L/85C/85 已大规模量产，目前新一代智能手表芯片

ATS3085E/S 及 ATS3089X 已发布，预计今年有新品上市；中高端蓝牙耳机芯片

ATS302X 支持开放式耳机（OWS）功能，已正式大规模量产出货；新一代无线

电竞耳机芯片 ATS303X 支持 LE Audio 和双麦 ENC 降噪，也已规模出货。 

➢ 需求快速恢复，打入重要品牌客户。公司是 TWS 和蓝牙音箱芯片设计等领

域领导者，依托优秀产品性能和差异化产品组合，公司广泛拓展品牌客户并进行

国产替代。公司已成为蓝牙音箱领域终端品牌主流供应商，充分实现中高端蓝牙

音箱 SoC 国产替代，进入 SONY、哈曼、华为、小米等国内外品牌客户供应链；

蓝牙耳机领域，公司客户包括传音、倍思、荣耀、JBL 等终端耳机品牌；智能手

表领域，公司成功进入高增长印度市场，产品打入印度头部品牌 Noise、boAt 和

国内小米等多款手表机型并已大规模量产。端侧 AI 处理器芯片上，公司于音频

入局，持续打造低功耗端侧 AI 算力，受益于生成式 AI 浪潮和智能交互需求增

长，与客户密切合作推动端侧应用落地。 

➢ 投资建议：我们预计 23/24/25 年公司归母净利润分别为 0.70/1.11/1.51 亿

元，对应现价 PE 为 51/32/24 倍，公司具备产品性能优势，不断丰富产品系列，

且广泛拓展客户，受益于新品放量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求波动的风险；蓝牙耳机 SoC 市场竞争加剧；新产品研

发不及预期的风险。 

 

  

 
[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） 415 544 665 822 

增长率（%） -21.2 31.3 22.2 23.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 54 70 111 151 

增长率（%） -36.0 30.2 58.1 36.3 

每股收益（元） 0.44 0.57 0.91 1.24 

PE 66 51 32 24 

PB 2.0 2.0 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 23 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 415 544 665 822  成长能力（%）     

营业成本 252 328 406 505  营业收入增长率 -21.20 31.25 22.17 23.67 

营业税金及附加 1 1 1 2  EBIT 增长率 -91.94 353.34 151.11 56.88 

销售费用 14 17 21 25  净利润增长率 -35.97 30.20 58.06 36.28 

管理费用 29 34 40 48  盈利能力（%）     

研发费用 125 158 153 164  毛利率 39.34 39.81 38.94 38.58 

EBIT 6 27 68 106  净利润率 12.96 12.86 16.64 18.33 

财务费用 -42 -40 -40 -41  总资产收益率 ROA 2.90 3.65 5.49 7.03 

资产减值损失 -7 -3 -2 -2  净资产收益率 ROE 3.04 3.85 5.83 7.55 

投资收益 9 5 5 6  偿债能力     

营业利润 54 70 111 151  流动比率 24.24 19.62 16.91 14.59 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 20.60 16.55 14.79 12.64 

利润总额 54 70 111 151  现金比率 18.72 14.82 13.12 11.03 

所得税 0 0 0 0  资产负债率（%） 4.41 5.24 5.94 6.90 

净利润 54 70 111 151  经营效率     

归属于母公司净利润 54 70 111 151  应收账款周转天数 88.62 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 31 55 101 141  存货周转天数 364.60 300.00 200.00 180.00 

      总资产周转率 0.23 0.29 0.34 0.40 

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

货币资金 1367 1337 1440 1487  每股收益 0.44 0.57 0.91 1.24 

应收账款及票据 101 119 145 180  每股净资产 14.50 14.90 15.55 16.37 

预付款项 13 10 12 15  每股经营现金流 -1.10 0.68 1.43 1.15 

存货 251 267 220 247  每股股利 0.20 0.26 0.41 0.56 

其他流动资产 38 38 38 38  估值分析     

流动资产合计 1771 1771 1856 1967  PE 66 51 32 24 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.0 2.0 1.9 1.8 

固定资产 17 23 29 36  EV/EBITDA 70.23 40.46 20.97 14.65 

无形资产 52 65 72 79  股息收益率（%） 0.69 0.90 1.42 1.93 

非流动资产合计 80 148 161 178       

资产合计 1851 1918 2016 2145       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 44 58 72 90  净利润 54 70 111 151 

其他流动负债 29 32 37 45  折旧和摊销 25 28 33 35 

流动负债合计 73 90 110 135  营运资金变动 -208 -12 34 -42 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -134 83 175 141 

其他长期负债 8 10 10 13  资本开支 -54 -43 -42 -48 

非流动负债合计 8 10 10 13  投资 -177 0 0 0 

负债合计 82 101 120 148  投资活动现金流 -221 -86 -36 -42 

股本 122 122 122 122  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 -4 0 0 

股东权益合计 1769 1818 1897 1997  筹资活动现金流 -7 -27 -36 -51 

负债和股东权益合计 1851 1918 2016 2145  现金净流量 -359 -30 102 48 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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