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[Table_Title]
经营持续向好，高端化战略有序推进

——中科蓝讯（688332）2023年业绩预告点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/01/04

表现 1M 3M 12M

中科蓝讯 -4.2% -3.3% 34.4%

沪深 300 -3.3% -9.3% -14.0%

市场数据 2024/01/04

当前价格（元） 69.00

52周价格区间（元） 49.30-90.90

总市值（百万） 8,280.00

流通市值（百万） 2,954.31

总股本（万股） 12,000.00

流通股本（万股） 4,281.62

日均成交额（百万） 193.53

近一月换手（%） 9.57

相关报告

《中科蓝讯（688332）公司深度研究：性价比保障

竞争优势，高性能持续向上突破（买入）*半导体*

葛星甫》——2023-12-10

《中科蓝讯（688332）2023年三季报点评：业绩

大幅增长，新业务放量可期（买入）*半导体*葛星

甫》——2023-10-31

《中科蓝讯（688332）2023年中报点评：业绩强

势增长，品牌客户开拓顺利（买入）*半导体*葛星

甫》——2023-09-02

事件:

1月 4日，中科蓝讯发布 2023年年度业绩预增公告，预计公司 2023年

实现营收 14.3-14.5 亿元，同比增长 32.42%-34.27%；预计实现归母净

利润 2.4-2.6 亿元，同比增长 70.34%-84.53%；预计实现扣非归母净利

润 1.6-1.8亿元，同比增长 42.67%-60.51%。

投资要点:

 需求复苏推动公司营收提升，产品迭代升级、加深供应商合作提升

公司盈利能力。2023年以来，受益于公司讯龙系列产品持续起量、

印度及非洲等国外 TWS耳机市场增长和国内市场复苏，公司营收持

续 高 增 长 ， 预 计 2023 年 实 现 营 收 14.3-14.5 亿 元 ，

YoY+32.42%-34.27%；同时，公司积极推进产品升级迭代、提升高

端讯龙系列占比，以及持续加深和上游供应商合作、强化库存管理，

推动公司盈利能力不断提升，预计公司 2023 年实现归母净利润

2.4-2.6 亿元，YoY+70.34%-84.53%，预计实现扣非归母净利润

1.6-1.8亿元，YoY+42.67%-60.51%。

 公司盈利能力持续受益于高端产品占比提升和品牌端客户开拓。潮

电智库数据显示，全球地区 TWS总出货量 2023年三季度 TWS市

场价格段销量占比呈现“哑铃状”趋势，即高价款及亲民款产品销

量占比持续增加。2023年前三季度，公司讯龙系列产品营收占比提

升，品牌客户推进取得重大突破，一线手机品牌小米、realme均有

耳机产品使用公司芯片，二线品牌客户也在持续拓展，营收占比持

续提高。向后看，公司将持续推动高端化战略，“讯龙二代+”耳机

芯片、“讯龙三代”高端音箱芯片、高性价比手表芯片等将在 2024
年陆续上市，产品结构升级和品牌端客户不断开拓将持续提升公司

盈利能力。

 广泛布局高增速细分市场，股权激励指引未来高增长。公司在音频

芯片的基础上，围绕蓝牙、WIFI两个连接渠道，利用自身的技术优

势及客户资源，持续孵化新技术、新产品，不断开拓新的市场领域

和拓宽销售渠道，培育潜力市场，扩大下游新的应用场景。当前公

司已逐步形成以蓝牙耳机芯片、蓝牙音箱芯片、智能穿戴芯片、无

线麦克风芯片、数字音频芯片、玩具语音芯片、AIoT芯片、AI语音
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识别芯片八大产品线为主的产品架构，并不断进行技术迭代和产品

升级。公司目前出货稳定，研发项目和新产品推广正在有序推进中，

参考公司股权激励计划，公司将继续维持较高增长。

 盈利预测和投资评级：公司产品性能均衡全面、性价比优势明显，

依托现有业务，积极拓展蓝牙、wifi应用场景，因此我们调整盈利预

测，预计公司 2023-2025 年实现营收分别为 14.37、18.66、24.17
亿元，实现归母净利润 2.45、3.53、5.04 亿元，对应 PE 分别为

34X/23X/16X，公司持续推动产品迭代和品牌客户开拓，有望充分享

受市场需求复苏，维持“买入”评级。

 风险提示：下游需求不及预期风险，行业竞争加剧风险，新产品放

量不及预期风险，高端化进程不及预期风险，存货跌价风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 1080 1437 1866 2417

增长率(%) -4 33 30 30

归母净利润（百万元） 141 245 353 504

增长率(%) -39 74 44 43

摊薄每股收益（元） 1.17 2.05 2.94 4.20

ROE(%) 4 7 9 11

P/E 37.39 33.73 23.44 16.43

P/B 1.73 2.21 2.02 1.80

P/S 5.69 5.76 4.44 3.43

EV/EBITDA 41.57 31.28 20.56 13.46

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中科蓝讯盈利预测表

证券代码： 688332 股价： 69.00 投资评级： 买入 日期： 2024/01/04

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE 4% 7% 9% 11% EPS 1.37 2.05 2.94 4.20

毛利率 21% 24% 25% 26% BVPS 29.55 31.26 34.20 38.40

期间费率 1% 0% 0% 0% 估值

销售净利率 13% 17% 19% 21% P/E 37.39 33.73 23.44 16.43

成长能力 P/B 1.73 2.21 2.02 1.80

收入增长率 -4% 33% 30% 30% P/S 5.69 5.76 4.44 3.43

利润增长率 -39% 74% 44% 43%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 0.46 0.38 0.45 0.52 营业收入 1080 1437 1866 2417

应收账款周转率 43.20 32.17 40.67 40.63 营业成本 854 1097 1401 1787

存货周转率 1.60 2.08 2.24 2.24 营业税金及附加 4 4 6 7

偿债能力 销售费用 4 5 6 7

资产负债率 4% 5% 6% 7% 管理费用 28 29 34 36

流动比 22.99 19.25 16.62 14.75 财务费用 -17 -34 -39 -46

速动比 19.23 16.05 13.50 11.69 其他费用/（-收入） 110 144 168 193

营业利润 141 245 353 504

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 0 0 0 0

现金及现金等价物 3027 3219 3444 3790 利润总额 141 245 353 504

应收款项 50 42 55 71 所得税费用 0 0 0 0

存货净额 504 549 700 893 净利润 141 245 353 504

其他流动资产 98 104 110 117 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 3679 3915 4310 4872 归属于母公司净利润 141 245 353 504

固定资产 5 9 12 15

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 23 33 44 54 经营活动现金流 224 245 239 357

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 141 245 353 504

资产总计 3707 3956 4366 4941 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 16 8 10 10

应付款项 128 168 214 273 公允价值变动 -13 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 93 2 -114 -145

其他流动负债 32 36 45 57 投资活动现金流 -2628 -11 -14 -11

流动负债合计 160 203 259 330 资本支出 -13 -21 -24 -23

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -1527 0 0 0

其他长期负债 2 2 2 2 其他 -1088 10 9 12

长期负债合计 2 2 2 2 筹资活动现金流 2510 -41 0 0

负债合计 162 205 261 332 债务融资 0 -1 0 0

股本 120 120 120 120 权益融资 2621 14 0 0

股东权益 3546 3751 4104 4609 其它 -111 -54 0 0

负债和股东权益总计 3707 3956 4366 4941 现金净增加额 106 193 225 346

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【电子小组介绍】

葛星甫，电子行业首席分析师，男，上海财经大学硕士，证书编号：S0350522100001。 2年买方 TMT研究经

验，曾任职于华创证券研究所，历任电子研究员、半导体行业研究主管。2021年新财富电子行业第五名团队核

心成员，2022 年新财富电子行业第三名团队核心成员，2022年加入国海证券研究所，担任电子组首席分析师。

朱迪，女，香港城市大学硕士。

王硕，电子研究助理，男，对外经济贸易大学金融硕士。

郑奇，电子研究助理，男，北京理工大学工学硕士，研究方向为电子，1年证券从业经验，7年电子产品研发与

研发管理经验和 1年买方经验。

熊宇翔，电子研究助理，女，法国北方高等商学院硕士，中南大学学士，2年买方经验，2023年加入国海证券

研究所。

高力洋，电子研究助理，男，福特汉姆大学硕士，加州大学圣巴巴拉分校学士，2年证券研究经验，2023年加

入国海证券研究所。

【分析师承诺】

葛星甫, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。
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卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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