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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 43.59 元

总市值/流通市值 18151/18151 百万元

52周最高价/最低价 98.80/42.19 元

近 3 个月日均成交额 191.72 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

《晶晨股份（688099.SH）-第三季度营收创同期历史新高》 —

—2023-10-31

《晶晨股份（688099.SH）-第三季度营收望进一步环比提升》 —

—2023-08-17

《晶晨股份（688099.SH）-步入业绩改善通道，受益 AI 端侧需

求提升》 ——2023-07-09

《晶晨股份（688099.SH）-单季度毛利率连续环比回升》 ——

2023-04-27

《晶晨股份（688099.SH）-第四季度毛利率回升，继续加强研发

迎接 AI 时代》 ——2023-04-17

4Q23营收创历史同期次高，利润率显著回升。公司发布2023年业绩快报，

其中4Q23实现营收15.10亿元（YoY +31.9%, QoQ +0.2%），继3Q23收入

创历史同期新高后，4Q23收入创历史同期次高。归母净利润1.83亿元（YoY

+294.0%, QoQ +41.8%），扣非归母净利润 1.54 亿元（YoY +464.6%, QoQ

+42.0%）；毛利率提升至38.9%（YoY +3.1pct，QoQ +2.9pct），净利率提

升至12.1%（YoY +8.1pct,QoQ +3.6pct），扣非净利率提升至10.2%（YoY

+7.8pct，QoQ +3.6pct）。

2023年营收及毛利率小幅下滑，公司预计2024年进一步增长。2023年实现

营收53.67亿元（YoY -3.2%），归母净利润4.97亿元（YoY -31.6%），扣

非归母净利润4.21亿元（YoY -37.0%），毛利率为36.3%（YoY -0.8pct）。

其中，全年股权激励对归母净利润的影响为1.58亿元，剔除上述股份支付

费用影响后，2023年归母净利润约为6.55亿元。公司预计1Q24以及2024

年全年经营业绩有望同比进一步增长。

研发投入持续增强，携优质客户及新品继续提升全球市场占比。2024年公司

研发费用12.94亿元（YoY +11.6%），研发人员同比增加约100人。高强度

的研发投入推动了一系列重要产品的商用上市，智能白电领域有国际头部客

户的重量级新产品上市，前装车规级智能座舱芯片实现规模量产车型上商用

并出海，Wi-Fi芯片累积销售量超过1600万颗，Wi-Fi6、8K 等新产品达到

商业量产，将持续为公司提供新的增长动力。随着消费电子市场整体需求的

继续回暖，新的增量市场的继续开拓和新产品销量扩大，凭借不断扩充的全

球优质客户群和不断增强的客户黏性，公司经营将会继续改善。

投资建议：国内领先智能终端SoC设计公司，维持“买入”评级。

根据业绩快报，我们下调公司2023年营收至53.78亿元（前值56.51亿元），

归母净利润至4.97亿元（前值5.14亿元）。考虑到当前全球消费电子复苏

进程较我们之前预期温和，以及生成式AI全面落地在智能终端仍需经历产

品定义-设计-量产等环节，下调2024-2025年营收至68.12/85.68亿元（前

值75.45/95.92亿元），归母净利润至7.78/12.49亿元（前值9.47/14.27

亿元）。当前股价对应2024-2025年23.3、14.5倍PE，维持“买入”评级 。

风险提示：需求不及预期；新品研发导入不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,777 5,545 5,368 6,812 8,568

(+/-%) 74.5% 16.1% -3.2% 26.9% 25.8%

净利润(百万元) 812 727 497 778 1249

(+/-%) 606.8% -10.5% -31.6% 56.7% 60.5%

每股收益（元） 1.97 1.76 1.20 1.87 3.01

EBIT Margin 14.9% 9.0% 6.9% 11.0% 14.7%

净资产收益率（ROE） 20.9% 14.8% 9.2% 12.6% 16.8%

市盈率（PE） 22.1 24.8 36.4 23.3 14.5

EV/EBITDA 22.7 28.3 40.0 21.9 13.8

市净率（PB） 4.63 3.68 3.36 2.93 2.44

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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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率和净利率 图6：公司期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、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

3

图7：存货及存货周转天数

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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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 2259 2187 2435 2748 3525 营业收入 4777 5545 5368 6812 8568

应收款项 354 153 148 188 237 营业成本 2865 3488 3416 4305 5310

存货净额 1072 1518 1488 1871 2304 营业税金及附加 14 19 13 20 25

其他流动资产 462 841 857 888 924 销售费用 87 92 86 102 120

流动资产合计 4147 4699 4928 5696 6989 管理费用 106 142 126 143 167

固定资产 254 254 483 691 879 研发费用 904 1185 1294 1431 1628

无形资产及其他 180 149 170 190 210 财务费用 18 (148) (55) (63) (76)

其他长期资产 431 711 711 711 711 投资收益 59 23 31 38 31

长期股权投资 44 52 52 52 52

资产减值及公允价值变

动 (19) (96) (71) (80) (125)

资产总计 5056 5865 6343 7340 8841 其他 23 28 46 (59) (59)

短期借款及交易性金融

负债 35 59 43 46 49 营业利润 847 722 494 773 1240

应付款项 611 411 403 506 624 营业外净收支 (0) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 441 367 358 448 551 利润总额 847 721 493 772 1240

流动负债合计 1086 837 804 1001 1224 所得税费用 19 (11) (7) (12) (19)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 16 5 3 5 9

其他长期负债 62 96 107 123 144 归属于母公司净利润 812 727 497 778 1249

长期负债合计 62 96 107 123 144 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1149 933 911 1124 1368 净利润 828 732 500 784 1258

少数股东权益 33 38 41 47 56 资产减值准备 23 113 88 97 142

股东权益 3875 4894 5390 6169 7418 折旧摊销 127 169 103 126 151

负债和股东权益总计 5056 5865 6343 7340 8841 公允价值变动损失 (4) (17) (17) (17) (17)

财务费用 24 13 (55) (63) (76)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (752) (794) 31 (228) (260)

每股收益 1.97 1.76 1.20 1.87 3.01 其它 330 314 (32) (34) (66)

每股红利 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 577 531 617 665 1132

每股净资产 9.42 11.83 12.98 14.85 17.86 资本开支 (263) (289) (352) (355) (359)

ROIC 27% 16% 10% 18% 26% 其它投资现金流 (729) 50 0 0 0

ROE 21% 15% 9% 13% 17% 投资活动现金流 (992) (240) (352) (355) (359)

毛利率 40% 37% 36% 37% 38% 权益性融资 20 76 0 0 0

EBIT Margin 15% 9% 7% 11% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 12% 9% 13% 16% 支付股利、利息 (6) 0 0 0 0

收入增长 74% 16% -3% 27% 26% 其它融资现金流 (11) (16) (16) 3 4

净利润增长率 607% -10% -32% 57% 61% 融资活动现金流 2 60 (16) 3 4

资产负债率 23% 17% 15% 16% 16% 现金净变动 (436) 340 249 313 777

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1226 790 1130 1378 1691

P/E 22.1 24.8 36.4 23.3 14.5 货币资金的期末余额 790 1130 1378 1691 2468

P/B 4.6 3.7 3.4 2.9 2.4 企业自由现金流 (191) (404) 160 306 809

EV/EBITDA 22.7 28.3 40.0 21.9 13.8 权益自由现金流 (202) (420) 200 373 890

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）
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投资评级
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行业

投资评级
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低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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