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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 66.99 元

总市值/流通市值 27999/27965 百万元

52周最高价/最低价 105.87/58.00 元

近 3 个月日均成交额 165.11 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

公司是国内领先的AIoT SoC供应商。公司产品以系统级智能应用处理器芯

片（SoC）为主，形成旗舰产品牵引的平台化产品体系，广泛用于智慧物联、

消费电子、车载等多个场景。2023年上半年，公司建立了以产品线为导向的

新营销体系，提升市场推广的专业化程度，加强细分领域的市场推广能力。

短期业绩承压，三季度营收同比转正，经营情况逐步向好。随着终端需求周

期波动，公司业绩短期承压，2023年前三季度，公司实现营业收入14.5亿

元，同比下降7.4%；归母净利润0.77亿元，同比下降72%。单三季度来看，

公司实现收入6.0亿元，同比增长83.3%，系2022年一季度以来首次同比正

增长。同时，三季度公司毛利率延续环比改善趋势，环比+1.85pct至36.1%；

库存压力逐步减轻，截至三季度末公司存货为14.1亿元，较二季度环比下

降9764万元，整体经营情况逐步向好。

行业需求有望复苏，关注边缘智能进展。三季度，商业显示、机器视觉、教

育办公等下游市场需求进一步复苏，围绕国家数字基建方向，如电网、运营

商等需求释放良好，行业需求后续有望逐步修复。

边缘智能应用加速推进，高通近期在2023骁龙峰会上推出骁龙8 Gen3和PC

芯片骁龙X Elite。两款芯片均具备强劲的端侧AI能力，骁龙8 Gen3支持

端侧百亿参数大模型；骁龙X Elite支持在终端侧运行超过130亿参数的生

成式AI模型。高通在端侧AI持续推进，边缘智能应用有望加速。公司拥有

自研NPU及相关算法等核心能力，可提供算力芯片产品，并与下游AIoT客

户紧密探索模型在边端侧的运用，有望受益后续边缘智能机遇。

注重研发能力提升，强化应用领域拓展。公司长期重视研发能力积累，研发

人员持续增长，且形成较为完善的员工长效激励机制，研发投入占比近年来

始终不低于20%。受益于此，公司在神经网络处理、影像视觉处理等核心技

术能力上自研IP、持续打磨，旗舰产品性能领先，并前瞻布局AI算力能力。

公司的平台化产品布局和新营销体系构建，加速推动应用领域拓展，例如车

载市场公司已导入国内多家头部车企并实现规模量产，有望带动后续增长。

风险提示：下游需求不及预期；新产品推广及研发不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：预计2023-2025年公司分别实现营业收入22.5/28.4/35.8亿元，

同比+11%/26%/26% ；归母净利润分别为 1.5/3.7/6.0 亿元，同比

-49%/+146%/+61%；当前股价对应PE分别为185/75/47倍。看好公司旗舰产

品放量，并受益于行业需求有望逐步修复以及端侧AI应用推进，首次覆盖，

给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,719 2,030 2,254 2,843 3,576

(+/-%) 45.9% -25.3% 11.0% 26.2% 25.8%

净利润(百万元) 602 297 151 372 599

(+/-%) 88.1% -50.6% -49.2% 146.3% 60.8%

每股收益（元） 1.44 0.71 0.36 0.89 1.43

EBIT Margin 13.5% 4.1% 2.4% 9.8% 14.6%

净资产收益率（ROE） 21.1% 10.2% 5.1% 12.1% 19.0%

市盈率（PE） 46.4 94.1 185.3 75.2 46.8

EV/EBITDA 58.6 142.2 207.5 78.6 46.7

市净率（PB） 9.81 9.58 9.42 9.12 8.88

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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AIoT 芯片领军企业，三季度收入同比转正

AIoT SoC 领军企业，下游应用多点开花

瑞芯微是国内领先的 AIoT SoC 供应商。公司成立于 2001 年，2020 年在上交所上市，

产品以系统级智能应用处理器芯片（SoC）为主，2021 年智能应用处理器芯片占收比

达到 84%。公司坚持“阴阳互辅”的策略，布局有电源管理芯片等其他芯片，公司持

续推进接口芯片、电源管理芯片、快充协议芯片、WiFi/BT 多模连接芯片等研发工作，

不断增加接口的选择性，为客户提供更具灵活度的产品组合及整套解决方案，提升整

体竞争力。

图1：公司智能应用处理器芯片 RK3588 功能框图 图2：公司收入结构（2021）

资料来源：公司产品手册，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司产品从单芯片单领域向多元化应用发展，具备多元化、多层次的智能应用芯片产

品组合。从历史来看，公司早期芯片产品呈现单芯片单领域的特征，逐步发力复读机、

MP3/MP4、机顶盒等市场；2016 年正式进入单芯片多元化应用的全新发展阶段，应用

领域延展至智慧商显、智能零售、汽车电子、智能家居、金融设备等多个智能物联领

域。目前公司已经形成多元化的产品组合，按功能来看可分为通用处理器、机器视觉

处理器、车载处理器、工业控制处理器等；也依据不同芯片的算力、性能形成多层次

的芯片产品布局，满足 AIoT 下游多样化需求。

通过多元产品组合，公司与众多客户建立长期良好的合作关系。公司终端客户包

括阿里、安克创新、百度、步步高、潮流、创维、鼎桥、汇川、科沃斯、LG、联

想、美的、美团、南京新联电子、OPPO、锐明视讯、商米、Shark、视源、SONY、

腾讯、网易、小米、星网锐捷、亿联、宇视、中国电信、中国联通、中国移动等。
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表1：公司形成多元化、多层次和“阴阳互辅”的产品组合

类别 子类 主要特点 主要产品系列 主要应用领域

智 能应 用

处 理器 芯

片

高 性 能应
用处理器

采用高性能 CPU 和 GPU 内核，新一代芯片
还增加了 NPU，具有强大的多媒体处理能
力，以及众多外设接口，可以适应众多复
杂场景应用的需求，可以运行 Android、
Linux 等操作系统，是公司的代表性旗舰
产品

RK3588 系列
ARM PC、平板、高端摄像头、NVR、8K 和大屏设备、汽
车智能座舱、云服务设备及边缘计算、AR/VR 等

RK3399 系列
刷脸识别及支付、ARM 服务器、视频会议系统、商业显
示、行业平板和电子白板、自助设备、开发板及工控等

RK3288 系列
商业显示、收银机、刷脸识别及测温、行业平板、开发
板及工控、自助设备、云终端、电纸书、汽车电子、视
频会议系统等

RK3568/RK3566 系列 平板电脑、NVR、NAS、电纸书、云终端、网关等

通 用 应用
处理器

具有适当的处理能力，性价比高，适合消
费电子及一般控制类产品的需求

RK3368 系列 教育电子、收银机、智能家电、智能门禁等

RK3326 系列
平板电脑、智能音箱、扫地机器人、翻译笔、家居中控
等

RK3188 系列 平板电脑、工控板、云终端等

RK312X 系列 平板电脑、数码相框等

机 器 视觉
处理器

具有良好的影像处理能力，以及 AI/视觉
处理能力，适用于多场景下的机器视觉和
AI 运算的应用

RV1109/RV1126 系列 智能摄像头、智能门禁、行车记录仪等

RV1106/RV1103 系列 普惠级智能摄像头，智能门禁，视频监控等

RK180X 系列 边缘计算等

RV1108 系列 扫地机器人、行车记录仪、智能门禁等

RK16XX 系列 结构光模组产品、智能门禁，视觉增强等

智能语音

处理器

具有丰富的语音外设及控制接口的处理
器，弱图形能力，适合智能语音、智能设
备、嵌入式应用

RK3308 系列 扫地机器人、智能语音设备、智能音箱、工业控制等

工规处理

器
符合工业高低温场景和高可靠性的芯片 RK3358J RK3568J RK3588J 工业应用等

车 载 处理
器

适合后装车载娱乐电子产品 PX 系列 RK3566 RV1126 中控 IVI、后排头枕屏、行车记录仪等

符合车规 AEC-Q100 的高可靠性芯片
RK3308M RK3358M RK3568M
RK3588M

汽车仪表，汽车智能座舱，音频处理等（部分芯片仍在
AEC-Q100 认证过程中）

流 媒 体处
理器

突出流媒体处理的应用处理器

RK3328 系列 电视盒子等

RK322X 系列 电视盒子等

RK3036 系列 视频投屏器等

专 用微 处

理器

语 音 微处
理器

MCU 类产品，适合语音或音频等专用的嵌
入式应用

RK2206 系列、RK2108 系列、
RK Nano 系列

语音处理，音频播放器等

数 模混 合

芯片

电 源 管理
芯片

内置多路 LDO 和 DCDC 等电源，并具有数
字控制电路，能精准控制上电时序和输出
电压，用于 SoC 系统的复杂供电

RK80X 系列、RK81X 系列 处理器配套电源管理芯片

快 充 协议
芯片

内置 ADC、比较器等高精度模拟电路，并
有数字控制电路，能准确控制电池大电流
充电

RK82X 系列、RK83X 系列 快充应用等

其他芯片
接 口 及无
线芯片

采用高性能 CPU 和 GPU 内核，新一代芯片
还增加了 NPU，具有强大的多媒体处理能
力，以及众多外设接口，可以适应众多复
杂场景应用的需求，可以运行 Android、
Linux 等操作系统，是公司的代表性旗舰
产品

RK6XX、RK9XX、RK10XX 系列
显示等接口转换，音频数模转换及无线连接芯片（主要
是 SoC 芯片的配套使用）

组件
开源平台硬件（开发板）、人工智能计算棒、结构光
模组

RK3288 EVB 开发板、RK3399
EVB 开发板等；
RK1808 计算棒；
RMSL201/RMSL205/RMSL209 等
结构光模组

学习和评估平台，小批量嵌入式应用；人工智能边缘计
算；智能支付、3D 感知；工业控制平板等

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

建立新营销体系，加强细分领域突破，巩固优势领域市场份额。从销售模式来看，

公司主要采用经销模式，2023 年上半年，公司建立了以产品线为导向的新营销体

系，加强技术、销售、市场各团队之间的协同效应，提升市场推广的专业化程度。

通过营销体系改革，公司重点加强汽车电子、工业控制、运营商、音频等领域的

市场推广，并持续巩固机器视觉、教育、办公、商业、金融等市场份额。
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图3：公司产品在汽车电子应用示例 图4：公司产品在电力应用示例

资料来源：瑞芯微，国信证券经济研究所整理 资料来源：瑞芯微，国信证券经济研究所整理

股权结构与管理层：股权结构稳定，注重长效激励

公司股权结构较为稳定，实控人为董事长励民先生。2023 年 2 月 7日，公司控股

股东、实际控制人励民、黄旭同意并确认《一致行动协议》于该日到期后不再续

签，一致行动关系于《一致行动协议》到期后终止，本次一致行动关系到期终止

后，公司控股股东及实际控制人由励民先生、黄旭先生变更为励民先生。目前，

励民先生直接持有公司 37.7%股权，并通过润科欣间接持有公司 4.6%股权，为公

司第一大股东。

图5：瑞芯微股权结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

管理上，公司重视员工长效激励。作为芯片设计公司，研发人员的长效激励有助

于增强团队凝聚力。公司建立了科学的绩效考核体系和完善的员工福利体系，形

成“薪资+奖金+福利+股票”综合薪酬福利体系。2020 年以来，公司先后实施了

三期股票期权与限制性股票激励计划，累计向核心技术人员、技术骨干人员、业

务骨干人员授予相应权益近 700 人次。
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表2：公司三次股权激励计划授予对象及数量情况

股权激励 激励方案 授予对象 授予数量（万份/股）

2020 年股票期权与限制性股

票激励计划

股票期权

中层管理人员及技术骨干、业务骨干

（154 人）
188.0

预留部分 47.0

限制性股票

王海闽（副总经理、财务总监） 25.0

中层管理人员及技术骨干、业务骨干

（154 人）
347.7

预留部分 93.2

2022 年股票期权与限制性股

票激励计划

股票期权

核心技术人员、技术骨干、业务骨干（137

人）
230.0

预留部分 54.0

限制性股票

核心技术人员、技术骨干、业务骨干（3

人）
10.0

预留部分 6.0

2022 年第二期股票期权与限

制性股票激励计划

股票期权

核心技术人员、技术骨干人员、 业务骨

干人员（129 人）
206.0

预留部分 51.5

限制性股票

核心技术人员、技术骨干、业务骨干（3

人）
7.0

预留部分 1.5

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务状况：行业需求影响短期业绩，三季度同比转正

行业需求下滑致业绩短期承压。经过 2014-2015 年的战略转型期，2016 年公司在

多元化智能应用市场取得明显成效。2017 年收入下降主要受与英特尔合作的

SoFIA 3GR 相关芯片进入退出期。2018-2021 年公司收入保持加速增长态势。随着

半导体需求周期波动，公司业绩短期承压，2022 年至今，公司收入和净利润出现

同比下滑。2023 年前三季度，公司实现营业收入 14.5 亿元，同比下降 7.4%；归

母净利润 0.77 亿元，同比下降 72%。

图6：公司营业收入（百万元）及同比增长 图7：公司归母净利润（百万元）及同比增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

单季度来看，三季度公司业绩实现同比转正。单三季度公司实现收入 6.0 亿元，

同比增长 83.3%；实现归母净利润 5252 万元，同比增长 1319%。23Q3 公司营收环

比维持改善趋势，并实现自 22Q1 以来首次同比正增长。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

图8：公司单季度营业收入（百万元）及同比增长 图9：公司单季度归母净利润（百万元）及同比增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

盈利能力视角，短期价格竞争等影响毛利率。从历史来看，公司毛利率随着产品

组合优化等方面影响，逐步提升至 40%左右区间；2022 年以来，晶圆厂涨价、下

游需求放缓以及部分友商采取价格竞争策略等因素，导致毛利率下行。分季度来

看，受益于产品结构改善，公司 2023 年三季度毛利率延续环比改善趋势，达 36.1%

（同比-0.96pct，环比+1.85pct）。

费用端，公司长期注重研发投入，研发费用占收比始终在 20%以上。2023 年上半

年，由于需求端相对承压，持续的研发费用投入导致费用率提升至 30%区间，影

响整体净利率水平。三季度，公司整体加强费用管控，期间费用率环比下降

3.53pct 至 29.30%，带动净利率提升至 8.73%。

图10：公司毛利率与净利率情况 图11：公司三项费用率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

存货压力逐步减轻，经营性现金流状况向好。库存方面，截至三季度末，公司存

货为 14.1 亿元，较二季度末下降 9764 万元。整体来看公司正积极消化此前库存，

库存压力逐步减轻。现金流角度，前三季度，公司经营性现金流量净额实现 4.0

亿元，同比实现转正，现金流状况向好。
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图12：公司季度存货（百万元）与环比变动 图13：公司三项费用率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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AIoT 下游应用广泛，边缘智能应用加速

AIoT 下游应用广阔，长期成长空间充足。AIoT 下游应用广泛，短期内一定程度受

宏观经济波动影响需求。中长期视角来看，万物智联有望持续发展，连接数有望

持续提升，据 IoT Analytics，预计 2027 年物联网连接数有望突破 297 亿，

2022-2027 年复合增速达 15.6%，带动 AIoT 芯片需求长期成长。

图14：全球物联网连接数预测（十亿台）

资料来源：IoT Analytics，国信证券经济研究所整理

行业需求有望复苏，关注国内数字基建市场

公司传统下游应用领域需求有望复苏。传统应用领域包括智慧商显、智能零售、

智能安防、智能家居、电视机顶盒等。受制于消费需求、宏观经济波动和行业去

库存影响，整体下游需求出现下滑。以商显市场为例，2021 年达到高点，据 Runto

预测，中国商显市场 2023 年市场规模约 637 亿元，同比下降 3.3%；预计全球商

显市场有望逐步复苏，2023-2028 年复合增速修复至 11%。

图15：全球商业显示市场规模（亿美元） 图16：国内商业显示市场规模（亿元）

资料来源：Runto，国信证券经济研究所整理 资料来源：Runto，国信证券经济研究所整理
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表3：瑞芯微部分下游应用领域预测

应用领域 市场预测

智能物联领域

智慧商显 中国商显市场 2023 年市场规模有望达 637 亿元（同比-3.3%），至 2028 年复合增速约 6%（数据来源：Runto）

智慧金融零售 2022 年全球 POS 终端的出货量达到了 1.48 亿台，同比 2021 年增长了 4.5%。（数据来源：尼尔森）

智慧安防 消费级市场，2021 年全球安防摄像头出货量达 7200 万部（据 Strategy Analytics）

瘦客户机
2023 上半年中国瘦客户机市场出货量为 73.5 万台，同比增长 4.6%；预计至 2027 年，中国瘦客户机市场规模将超过 208 万台，
五年复合增长率将达到 6.1%（数据来源：IDC）

消费电子领域

智能音箱
预计 2023 年全球智能音箱出货量有望达 9945 万台，同比下降 13.2%；预计 2027 年出货量有望复苏至 1.1 亿台。（数据来源：
IDC）

平板电脑 2022 年全年中国平板市场出货量同比增长 5.2%，出货量达 2996 万台。（数据来源：IDC）

智能可穿戴设备
预计 2023 年全球智能穿戴设备（包括智能手表、手环、耳机等）出货量达 5.2 亿部；2027 年出货量有望增长至 6.3 亿部。（数
据来源：IDC）

资料来源：IDC，Runto，艾瑞咨询，尼尔森，国信证券经济研究所整理

三季度国内 SoC 厂商业绩同比修复。三季度从国内主要 SoC 厂商业绩来看，瑞芯

微、晶晨股份、全志科技及恒玄科技等厂商三季度业绩同比提升明显，需求触底

拐点逐步体现。

图17：国内主要 SoC 厂商季度收入（百万元）及同比变动

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

传统应用领域外，汽车智能化发展迅速，公司车载产品线开始量产，有望受益国

内车企智能化进程。目前公司 RK3588M（智能座舱）、RK3358M（仪表盘控制器）、

RK3308M（车载音频）、RK806M（车载电源管理）等均已导入国内多家头部车企并

实现规模量产，且有多款产品正与车厂配合研发中。
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图18：瑞芯微智能座舱芯片 RK3588M 应用示例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

随着国内数字经济发展，部分数字基建领域需求有望加速增长：

（1）运营商云电脑：云电脑市场三大运营商积极布局，云电脑市场规模有望快速

提升，据工信部 2022 年桌面云市场报告，2022 年，我国云电脑市场规模为 1175.9

亿元，同比增长 15.65%；预计 2023 年云电脑行业市场规模将突破 1200 亿元。

目前云电脑或云游戏大都采用 B/S 或 C/S 架构，对客户端设备的主要性能要求在

视频解码、网络传输和显示控制这几个方面。公司产品积极面向云电脑等瘦客户

端主机布局，如中端通用芯片 RK3568 支持 H.264/H.265 格式的 4K@60fps 纯硬件

解码，可以满足现有使用场景的大部分需求。

图19：国内桌面云终端出货量（万台） 图20：RK3568 接口丰富，可适配云电脑开发

资料来源：CCW Research，国信证券经济研究所整理 资料来源：瑞芯微，国信证券经济研究所整理

（2）电力数字化：新型电力系统建设驱动电力数字化进程加速。新型电力系统

以高比例新能源供给消纳体系建设为主线任务，以源网荷储多向协同、灵活互动

为坚强支撑，以坚强、智能、柔性电网为枢纽平台，具备安全高效、清洁低碳、

柔性灵活、智慧融合四大重要特征。根据《新型电力系统发展蓝皮书（征求意见

稿）》，我国正处于新型电力系统构建的加速转型期。而智慧融合是构建新型电

力系统的基础保障，推动电力数字化进程加速。
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图21：新型电力系统构建“三步走”规划 图22：瑞芯微电力物联网解决方案

资料来源：国家能源局《新型电力系统发展蓝皮书（征求意见稿）》，

国信证券经济研究所整理

资料来源：瑞芯微，国信证券经济研究所整理

混合 AI 架构前景广阔，边缘智能加速发展

混合 AI 架构是指边缘侧设备与云端协同工作，有望成为推动生成式 AI 大面积推

广的关键之一。混合 AI 架构有助于增强 AI 使用体验以及提高资源利用效率，例

如在云端为计算主体的情况下，通过将部分计算推理任务交由边缘侧进行，有助

于降低应用时延、提高使用体验。这种趋势发展例如传统计算目前发展为云基础

设施与边缘侧手机、电脑等不同终端的模式。而在生成式 AI 爆发前，也已经有相

当一部分传统 AI 应用在边缘侧发展，例如面部识别、噪音消除等。

图23：混合 AI 架构示意图

资料来源：Qualcomm，国信证券经济研究所整理

具体来说，边缘 AI 有望在以下三类场景应用：

（1）边缘智能有助于减轻网络负担。完全依赖云端处理多模态模型数据，对网络

通信能力要求大幅提高，网络负担显著加剧，影响应用体验。并且完全依靠云端

部署和应用 AI 成本相对高昂，将部分 AI 处理从云端卸载至端侧计算，尤其是利

用已经部署的手机、PC，成本上将大幅节约，也有助于降低云厂商的能源消耗。

（2）高可靠性与低时延优势。云端连接在访问拥挤时将产生高延迟，甚至会被拒
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绝服务，通过将计算负载迁移到边侧进行，可靠性和低时延优势将显现，在部分

高安全性场景具有刚需，例如自动驾驶。

图24：NVIDIA 为 Windows RTX PC 和工作站提供 AI优化 图25：生成式 AI 用于 ADAS

资料来源：NVIDIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：Qualcomm，国信证券经济研究所整理

（3）隐私和安全。AI 监管日益提升日程，数据安全是重中之重。不同于访问云

端的数据交互，端侧计算的数据具有更强的私密性和安全保障。

芯片厂商加大端侧 AI 布局。高通持续加大边缘算力布局，其通过对 AI 引擎和 AI

软件栈的更新，增强 Transformer 等大模型模型的推理速度，已实现在端侧的独

立运行。高通近期在 2023 骁龙峰会上推出骁龙 8 Gen3 和 PC 芯片骁龙 X Elite。

两款芯片均具备强劲的端侧 AI 能力：

骁龙 8 Gen3 AI 性能提升了 98%。高通 AI 引擎实现了终端设备上世界首次支持运

行 100 亿参数的模型，并且针对 70 亿参数 LLM 每秒能够生成 20 个 token；高通

推出公司面向 PC 的处理器骁龙 X Elite，其 AI 算力可达 75TOPS，支持在终端侧

运行超过 130 亿参数的生成式 AI 模型，针对 70 亿参数 LLM 每秒能够生成 30 个

token。

图26：骁龙 8 Gen3 AI 性能大幅加强 图27：PC芯片骁龙 X Elite 支持 130 亿参数模型

资料来源：Qualcomm，国信证券经济研究所整理 资料来源：Qualcomm，国信证券经济研究所整理

公司也在持续布局芯片 AI 能力，过去几年公司迭代了 4 代 NPU 的 IP，不断提升

对神经网络模型的支持和计算单元的利用效率，NPU 已经满足基于 Transformer

架构的大模型需求。
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图28：高通在端侧实现生成式 AI 独立运行 图29：公司 AIoT 芯片案例-RK3562 功能框图

资料来源：Qualcomm，国信证券经济研究所整理 资料来源：瑞芯微，国信证券经济研究所整理

端侧 AI 芯片需求旺盛。基于上述背景，端侧 AI 芯片需求有望随着 AI 发展快增长。

据 IDC 预测，2027 年端侧主芯片（SoC 类）市场规模有望达到 359 亿美元，专用

AI 加速器芯片市场规模有望达到 89 亿美元，22-27 年复合增速分别为 15%和 28%。

图30：端侧 AI 芯片市场规模（百万美元）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

14

注重研发积累，强化应用领域拓展

竞争优势一：注重研发能力积累，持续打磨核心 IP 和算法

瑞芯微所在的 AIoT 芯片赛道是技术驱动的行业，公司拥有一支以系统级芯片设

计、算法研究为特长的研发团队，汇集和培养了大批优秀的 IC 设计研发、图形图

像处理及算法研发等专业人员。截至 2023 年上半年，公司研发人员数量达到 732

人，占比始终超过 75%。公司保持高强度研发投入，近年来研发投入在营业收入

中占比维持在 20%以上。

图31：公司研发投入情况（百万元，%） 图32：公司研发人员情况（人，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司持续打磨核心 IP 和算法。公司围绕“大音频、大视频、大感知、大软件”的

技术发展方向和 AIoT 应用需求，持续迭代了神经网络处理、影像视觉处理、显示

图像处理、视频后处理、智能语音、光电一体化等核心技术，同时改进优化原有

的视频编解码、多屏幕显示等技术，已形成完善的高精度感知、认知、交互的整

体解决方案。公司持续进行核心 IP 的打磨和算法的优化工作，例如公司迭代了 4

代 NPU IP，不断提升对神经网络模型的支持和计算单元的利用效率，NPU 已经满

足基于 Transformer 架构的大模型需求。

表4：瑞芯微自主研发部分核心 IP 核

研发方式 IP核类型

自主研发 IP 核
视频编解码（VPU）、图像处理器、显示控制器、存储器接口及处理单元、电源管理单元（PMU）、
神经网络处理单元（NPU）等

采购 IP 核 基于 ARM 架构的 CPU、GPU 等通用模块 IP 核

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所整理

竞争优势二：强化应用领域拓展，完善平台化产品组合

公司强化平台化产品布局，旗舰产品“头雁”牵引。在产品布局策略上，公司采

用了以“头雁”为牵引的平台化研发布局方向，不断扩展产品线并完善产品矩阵，

从 8nm 的旗舰芯片 RK3588 到多款成熟制程的 SoC，为客户提供从高端性能到中低

端性能的全系列智能应用处理器芯片，以及包含接口芯片、电源管理芯片、无线

连接芯片等在内的各类周边芯片和组件产品。

同时公司强化应用领域拓展，销售模式的考核进一步加强细分领域经营能力。依
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托丰富的产品矩阵，公司能够为终端市场提供更具针对性的芯片产品和解决方案，

覆盖汽车电子、边缘计算、机器视觉、智能家居、教育办公、消费电子、商业金

融、工业应用等众多领域。以工业应用为例，产品应用涵盖 HMI、PLC、工业网关、

视觉检测等；以消费电子领域为例，产品涵盖平板电脑、电纸书、电视盒子、词

典笔、智能音箱、扫地机器人等。

图33：公司消费电子产品线 Roadmap（2022） 图34：公司 IoT 产品线 Roadmap（2022）

资料来源：瑞芯微，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图35：公司 AI 与视觉产品线 Roadmap（2022） 图36：公司汽车产品线 Roadmap（2022）

资料来源：瑞芯微，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测与投资建议

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

（1）集成电路：2023 年前三季度，公司收入呈现环比持续修复态势，其中单三

季度公司实现收入 6.0 亿元，同比增长 83.3%，实现 2022 年一季度以来首次单季

度同比正增长。

展望四季度以及 2024 年，综合来看：（1）随着行业库存逐步出清，消费电子、

商业显示等应用领域需求逐步回暖，公司下游需求逐步迎来好转；（2）车载产品

线成功量产并已导入多家整车客户，有望逐步贡献收入；（3）旗舰产品线 RK3588

从导入期切换至量产出货期，有望带动收入进一步提升；（4）国家数字基建方向

如运营商云电脑、电力数字化等需求相对旺盛。中远期来看，AIoT 应用加速发展，

公司前瞻布局有望推动远期持续增长。

基于此，预计公司 2023-2025 年收入增速分别为 11%/27%/26%。

毛利率方面，一方面，部分中低端产品线的价格竞争有望随着行业库存逐步出清

和需求好转缓解；另一方面，晶圆厂代工成本持续上涨幅度有限。基于此，预计

公司 2023 年毛利率跌幅有望收窄，并于 2024 年起逐步修复，假设 2023-2025 年

毛利率分别为 36%/39%/40%。

（2）技术服务与其他业务：技术服务与其他业务占公司收入比重较小，假设随后

实现稳健增长，毛利率维持平稳。

费用端：短期来看，公司销售策略转变，同时短期收入增速放缓，而相对应的人

员工资开支相对刚性，导致费用率短期提升，假设 2023 年销售费用率、管理费用

率和研发费用率分别为 2%/5%/27%；随着收入增速逐步修复，规模效应体现在公

司费用率水平逐步降低。

表5：瑞芯微业务拆分

2022 2023E 2024E 2025E

集成电路

收入（百万元） 1992.1 2210.7 2799.0 3530.7

增速（%） -25.3% 11.0% 26.6% 26.1%

毛利率（%） 36.8% 36.2% 38.5% 39.8%

技术服务

收入（百万元） 22.1 23.2 24.4 25.6

增速（%） 1.3% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利率（%） 97.9% 85.0% 85.0% 85.0%

其他

收入（百万元） 15.5 20.0 20.0 20.0

毛利率（%） 60.3% 40.0% 40.0% 40.0%

合计

总营收（百万元） 2029.7 2253.9 2843.4 3576.3

增速（%） -25.3% 11.0% 26.2% 25.8%

毛利率（%） 37.7% 36.7% 38.9% 40.2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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未来 3 年业绩预测

表6：未来 3年业绩预测（百万元）

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 2030 2254 2843 3576

营业成本 1265 1426 1738 2140

销售费用 41 50 57 68

管理费用 94 102 100 112

研发费用 535 609 654 715

财务费用 (3) (24) (27) (12)

营业利润 257 148 371 600

利润总额 256 153 376 605

归属于母公司净利润 297 151 372 599

EPS 0.71 0.36 0.89 1.43

ROE 10% 5% 12% 19%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

预 计 2023-2025 年 公司 分 别实 现 营业 收 入 22.5/28.4/35.8 亿 元， 同 比

+11%/26%/26%；归母净利润分别为 1.5/3.7/6.0 亿元，同比-49%/+146%/+61%；当

前股价对应 PE 分别为 185/75/47 倍。

盈利预测的敏感性分析

对盈利预测结果做敏感性分析，其中，乐观场景下营收增速及成本分别提高 5%；

悲观场景下，营收增速和成本分别降低 5%。敏感性测试结果如表所示：

表7：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 2,719 2,030 2,265 2,887 3,669

(+/-%) 45.9% -25.3% 11.6% 27.5% 27.1%

净利润(百万元) 602 297 258 504 767

(+/-%) 88.1% -50.6% -13.2% 95.4% 52.1%

摊薄 EPS 1.44 0.71 0.62 1.21 1.83

中性预测

营业收入(百万元) 2,719 2,030 2,254 2,843 3,576

(+/-%) 45.9% -25.3% 11.0% 26.2% 25.8%

净利润(百万元) 602 297 151 372 599

(+/-%) 88.1% -50.6% -49.2% 146.3% 60.8%

摊薄 EPS(元) 1.44 0.71 0.36 0.89 1.43

悲观的预测

营业收入(百万元) 2,719 2,030 2,243 2,800 3,486

(+/-%) 45.9% -25.3% 10.5% 24.8% 24.5%

净利润(百万元) 602 297 45 244 437

(+/-%) 88.1% -50.6% -84.8% 439.2% 79.4%

摊薄 EPS 1.44 0.71 0.11 0.58 1.05

总股本（百万股） 417 418 418 418 418

资料来源：国信证券经济研究所预测
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投资建议

公司是国内领先的 AIoT SoC 芯片设计公司，主要面向 AIoT 各类场景提供智能应

用处理器等产品，选取同行业 SoC 设计公司如晶晨股份、全志科技、恒玄科技等

为公司可比公司：

1、晶晨股份（688099.SH）：公司是国内多媒体终端 SoC 的领先芯片设计企业，

在机顶盒、智能电视等市场份额靠前，与公司下游应用领域与主营业务具有可比

性。2023 年前三季度，公司实现收入 38.6 亿元，同比下降 12.3%；实现归母净利

润 3.1 亿元，同比下降 53.9%。

2、全志科技（300458.SZ）：公司是国内领先的智能应用处理器 SoC 厂商，应用

领域方面，公司从平板电脑处理器做起，不断推进产品多元化，具备提供包括 SoC

及 PMU、WIFI、ADC 等芯片产品在内的套片组合能力。相关产品广泛应用于智能

硬件、车联网、平板电脑、机器人、虚拟现实等领域，与公司业务具有可比性。

2023 年前三季度公司实现收入 11.2 亿元，同比下降 4.3%；净亏损 0.2 亿元。

3、恒玄科技（688608.SH）：公司是国内可穿戴产品 SoC 的领先设计企业，产品

布局 TWS、智能手表等可穿戴领域，与公司业务具有一定可比性。2023 年前三季

度，公司实现营业收入 15.6 亿元，同比增长 33.8%；实现归母净利润 1.2 亿元，

同比下降 21.6%。

根据 Wind 一致预期，可比公司 23-25 年平均 PE 分别为 60/40/31 倍，公司估值高

于行业平均水平，考虑到公司在 AIoT 领域前瞻布局，边缘 AI 有望形成成长新动

力，且公司智能应用处理器在国内市场份额靠前，估值高于行业平均水平具有合

理性。看好公司旗舰产品放量，并受益于行业需求有望逐步修复以及端侧 AI 应用

推进，首次覆盖，给予“增持”评级。

表8：同类公司估值比较（2023 年 11月 3 日）

公司 公司 投资评级 昨收盘 总市值 EPS（元/股） PE

代码 名称 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

603893.SH 瑞芯微 增持 66.99 280 0.36 0.89 1.43 185.3 75.2 46.8

同类公司：

688099.SH 晶晨股份 无评级 63.59 265 1.81 2.58 3.58 35.1 24.6 17.8

300458.SZ 全志科技 无评级 25.23 159 0.36 0.51 0.62 70.1 49.5 40.7

688608.SH 恒玄科技 无评级 125.29 150 1.71 2.71 3.65 73.3 46.2 34.3

平均 59.5 40.1 30.9

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测；晶晨股份、全志科技和恒玄科技采用 Wind 一致预期

风险提示

下游需求不及预期；新产品推广及研发不及预期；行业竞争加剧
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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 669 711 1650 984 800 营业收入 2719 2030 2254 2843 3576

应收款项 335 302 269 371 475 营业成本 1631 1265 1426 1738 2140

存货净额 474 1464 803 1175 1719 营业税金及附加 18 13 14 16 18

其他流动资产 138 147 101 159 207 销售费用 51 41 50 57 68

流动资产合计 2832 2724 2922 2788 3300 管理费用 90 94 102 100 112

固定资产 69 64 155 233 303 研发费用 561 535 609 654 715

无形资产及其他 119 101 166 214 251 财务费用 (27) (3) (24) (27) (12)

投资性房地产 358 482 482 482 482 投资收益 25 38 25 25 25

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 92 60 45 40 40

资产总计 3379 3370 3725 3717 4335 其他收入 (467) (462) (609) (654) (715)

短期借款及交易性金融

负债 20 25 500 300 700 营业利润 606 257 148 371 600

应付款项 269 267 262 326 417 营业外净收支 1 (1) 5 5 5

其他流动负债 196 120 181 219 269 利润总额 607 256 153 376 605

流动负债合计 485 411 943 845 1386 所得税费用 5 (42) 2 4 6

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 43 38 40 32 28 归属于母公司净利润 602 297 151 372 599

长期负债合计 43 38 (190) (198) (202) 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 528 450 754 647 1183 净利润 602 297 151 372 599

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) 8 15 13 12

股东权益 2851 2920 2971 3070 3152 折旧摊销 118 118 85 86 102

负债和股东权益总计 3379 3370 3725 3717 4335 公允价值变动损失 (92) (60) (45) (40) (40)

财务费用 (27) (3) (24) (27) (12)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (708) (1164) 813 (425) (547)

每股收益 1.44 0.71 0.36 0.89 1.43 其它 2 (8) (15) (13) (12)

每股红利 0.50 0.85 0.24 0.65 1.24 经营活动现金流 (80) (809) 1004 (7) 113

每股净资产 6.83 6.99 7.11 7.35 7.54 资本开支 0 (93) (210) (185) (180)

ROIC 28% 9% 6% 15% 19% 其它投资现金流 (720) 1117 0 0 0

ROE 21% 10% 5% 12% 19% 投资活动现金流 (720) 1024 (210) (185) (180)

毛利率 40% 38% 37% 39% 40% 权益性融资 (4) 21 0 0 0

EBIT Margin 14% 4% 2% 10% 15% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 18% 10% 6% 13% 17% 支付股利、利息 (208) (355) (100) (273) (517)

收入增长 46% -25% 11% 26% 26% 其它融资现金流 397 515 475 (200) 400

净利润增长率 88% -51% -49% 146% 61% 融资活动现金流 (24) (173) 145 (473) (117)

资产负债率 16% 13% 20% 17% 27% 现金净变动 (824) 42 939 (666) (184)

股息率 0.7% 1.3% 0.4% 1.0% 1.8% 货币资金的期初余额 1493 669 711 1650 984

P/E 46.4 94.1 185.3 75.2 46.8 货币资金的期末余额 669 711 1650 984 800

P/B 9.8 9.6 9.4 9.1 8.9 企业自由现金流 0 (1044) 741 (249) (108)

EV/EBITDA 58.6 142.2 207.5 78.6 46.7 权益自由现金流 0 (528) 1010 (422) 303

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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