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上半年业绩超预期，终端品牌客户持续突破 
 

 2023 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：8 月 24 日，中科蓝讯发布 2023 年半年报，2023 年上半年公司实现

营收6.53亿元，同比上升20.51%；实现归母净利润1.12亿元，同比上升20.38%；

实现扣非归母净利润 0.83 亿元，同比下降 1.55%。其中 Q2 单季度公司实现营

收 3.46 亿元，同比增加 10.69%，环比上升 12.68%，实现归母净利润 0.63 亿

元，同比上升 18.36%，环比上升 27.37%。 

➢ 业绩稳健增长，盈利能力显著改善。2023 年上半年宏观经济逐步稳定，消

费电子市场回暖，下游和终端客户需求有所增加，公司上半年芯片出货量同比增

长 38.25%，上半年营收同比上升 20.51%，归母净利润同比上升 20.38%。公司

上半年蓝牙耳机芯片营收占比达 61.56%，蓝牙音箱芯片营收占比 23.14%，数

字音频芯片和智能穿戴芯片营收占比分别为 5.96%、4.37%。公司上半年毛利率

22.10%，同比上升 0.39pct，2Q23 毛利率 24.34%，环比上升 4.76pct，2Q23

净利率 18.19%，环比上升 2.10pct。 

➢ 研发投入高增长，多产品线新品进展顺利。2023 年上半年公司投入研发费

用 0.72 亿元，同比增长 184.45%，占营收比例同比增加 6.32pct。公司已布局

蓝牙耳机芯片、蓝牙音箱芯片、智能穿戴芯片、数字音频芯片、无线麦克风芯片、

玩具语音芯片、IoT 芯片和语音识别芯片八大产品线，自研无线蓝牙音频单 PIN

晶振技术、无线麦克风低延迟技术、双核 RISC-V 架构等。TWS 耳机芯片上，新

品 OWS 耳机芯片 AB5656A2/C2 支持新一代 BT5.4 蓝牙协议和 ENC 智能降

噪；物联网芯片上，公司第一代蓝牙 BLE 控制 SoC 芯片已量产上市，具备超低

功耗和优异性价比；智能蓝牙音频芯片上，公司“蓝讯讯龙”系列 BT889X 等高端

蓝牙芯片已应用于 TCL、小米、传音、联想、倍思等终端品牌，已被搭载于小米 

Redmi Buds 4 活力版与 Realme Buds Wireless 3，新品讯龙三代高阶产品毛

利率达 30-40%，有望打开未来增量市场。 

➢ 拓展终端品牌客户，客户结构优化。公司作为无线音频 SoC 芯片龙头，产

品具备高性价比，竞争力明显，在巩固白牌厂商客户的基础上广泛拓展终端品牌

客户。目前公司手机终端品牌客户包括 TCL、小米、NOKIA 等，专业音频品牌客

户包括飞利浦、联想、漫步者、摩托罗拉等，电商及互联网品牌终端客户包括喜

马拉雅、倍思、boAt、Noise、沃尔玛、网易云音乐、科大讯飞、唱吧等。公司

未来将广泛布局 IoT、AIoT 领域，开发低功耗高性能 Wi-Fi 芯片，抓住 AIoT 等

领域市场机遇。 

➢ 投资建议：我们预计 23/24/25 年公司归母净利润分别为 2.36/3.24/4.32 亿

元，对应现价 PE 为 34/25/18 倍，公司产品性价比高，产品布局不断丰富，品

牌客户拓展顺利，受益下游需求增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；新品研发不及预期；市场竞争加剧的风险。 

 

  

 
[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） 1080 1449 1893 2408 

增长率（%） -3.9 34.2 30.6 27.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 141 236 324 432 

增长率（%） -38.6 67.6 37.1 33.3 

每股收益（元） 1.17 1.97 2.70 3.60 

PE 57 34 25 18 

PB 2.2 2.1 2.0 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 24 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 1080 1449 1893 2408  成长能力（%）     

营业成本 854 1131 1459 1833  营业收入增长率 -3.88 34.20 30.63 27.19 

营业税金及附加 4 4 6 7  EBIT 增长率 -53.12 73.91 48.28 41.50 

销售费用 4 6 6 7  净利润增长率 -38.57 67.59 37.10 33.33 

管理费用 28 32 40 48  盈利能力（%）     

研发费用 110 145 180 217  毛利率 20.92 21.99 22.93 23.89 

EBIT 103 179 266 376  净利润率 13.05 16.29 17.10 17.93 

财务费用 -17 -15 -13 -12  总资产收益率 ROA 3.80 6.08 7.78 9.49 

资产减值损失 -3 -3 -4 -5  净资产收益率 ROE 3.97 6.33 8.17 10.11 

投资收益 8 58 66 72  偿债能力     

营业利润 141 249 341 454  流动比率 22.99 23.75 19.52 15.17 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 19.23 19.17 14.50 10.87 

利润总额 141 249 341 454  现金比率 7.60 7.18 4.94 3.89 

所得税 0 12 17 23  资产负债率（%） 4.36 4.10 4.88 6.12 

净利润 141 236 324 432  经营效率     

归属于母公司净利润 141 236 324 432  应收账款周转天数 16.71 16.71 16.71 16.71 

EBITDA 119 214 333 465  存货周转天数 215.47 194.76 218.87 209.70 

      总资产周转率 0.46 0.38 0.47 0.55 

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

货币资金 1217 1124 980 1073  每股收益 1.17 1.97 2.70 3.60 

应收账款及票据 50 64 85 108  每股净资产 29.55 31.06 33.01 35.57 

预付款项 24 32 42 52  每股经营现金流 1.86 0.65 0.58 2.61 

存货 504 600 870 1048  每股股利 1.00 0.75 1.03 1.38 

其他流动资产 1883 1897 1900 1901  估值分析     

流动资产合计 3679 3718 3877 4182  PE 57 34 25 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.2 2.1 2.0 1.9 

固定资产 5 9 8 9  EV/EBITDA 56.93 31.97 21.00 14.85 

无形资产 16 52 69 97  股息收益率（%） 1.51 1.14 1.56 2.08 

非流动资产合计 28 169 287 365       

资产合计 3707 3887 4164 4547       

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 128 109 152 214  净利润 141 236 324 432 

其他流动负债 32 47 46 61  折旧和摊销 16 35 68 89 

流动负债合计 160 157 199 276  营运资金变动 93 -142 -264 -145 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 224 78 69 314 

其他长期负债 2 3 4 3  资本开支 -13 -165 -177 -160 

非流动负债合计 2 3 4 3  投资 -1527 0 0 0 

负债合计 162 159 203 278  投资活动现金流 -2628 -108 -110 -88 

股本 120 120 120 120  股权募资 2621 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 -5 0 

股东权益合计 3546 3728 3961 4269  筹资活动现金流 2510 -63 -103 -133 

负债和股东权益合计 3707 3887 4164 4547  现金净流量 106 -93 -144 93 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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