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高通（NASDAQ:QCOM） 

持续布局 AI 端侧，FY24Q1 营收净利润实现双增长 
  
财务指标 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入（百万美元） 44,200.00 35,820.00 38,560.23 42,786.43 46,222.18 

增长率 yoy（%） 31.68 -18.96 7.65 10.96 8.03 

归母净利润（百万美元） 12,936.00 7,232.00 9,938.83 12,107.11 13,913.81 

增长率 yoy（%） 43.05 -44.09 37.43 21.82 14.92 

ROE（%） 71.81 33.51 35.48 33.78 31.03 

EPS 最新摊薄（美元） 11.59 6.48 8.91 10.85 12.47 

P/E（倍） 13.17 23.56 17.15 14.07 12.25 

P/B（倍） 9.46 7.90 6.08 4.75 3.80 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：1 月 31 日，公司发布 2024 财年一季度报告。2024 财年一季度，公司

实现营收 99.35 亿美元，同比+4.99%，环比+15.11%；实现归母净利润 27.67

亿美元，同比+23.80%，环比+85.70%。 

一季度营收净利润实现双增长，手机芯片业务表现亮眼。2024 财年 Q1，公司

实现营收 99.35 亿美元，同比+4.99%，环比+15.11%；实现归母净利润 27.67

亿美元，同比+23.80%，环比+85.70%，实现超预期增长。从盈利能力看，

FY24Q1 公司毛利率为 56.60%，环比+0.90pct；净利率为  27.85%，同比

+4.23pct，环比+7.66pct，盈利能力有所提升。从业务表现上看，手机芯片业

务实现营收 66.87 亿美元，同比+16.21%，主要因为高端智能手机市场的需

求量持续增长；车用芯片业务实现营收 5.98 亿美元，同比+31.14%。两大业

务带动 QCT板块实现营收 84.23 亿美元，同比+6.72%。 

持续布局 AI 端侧，占据技术领先地位。公司持续扩大在 AI 端侧应用的领先

地位，手机芯片上，骁龙 7 Gen 3 移动平台为骁龙 7 系带来出色的终端侧 AI、

备受喜爱的移动游戏、富有创意的影像和强大的 5G连接等体验。荣耀和 vivo

将率先采用第三代骁龙 7 移动平台。骁龙 8 Gen 3 是公司首个专为生成式 AI

而精心打造的移动平台，将在全球为三星最新旗舰 Galaxy S24 Ultra 提供支持，

并在部分地区为 Galaxy S24 Plus 和 S24 提供支持。此外，高通面向 PC 端推

出专为 AI打造的计算处理器骁龙 X Elite，支持在终端侧运行超过 130 亿参数

的生成式 AI 模型，该产品将继续扩大高通在 AI 领域的领先优势。OEM 厂商

预计将于 2024 年中推出搭载骁龙 X Elite 的 PC。我们认为，凭借公司在终端

侧生成式 AI的技术领先地位，将持续巩固公司在 QCT 板块的领先地位，进一

步扩大市场份额，新产品新应用有望加速落地，公司业绩有望持续受益。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 FY2024-FY2026 年归母净利润为

99.39/121.07/139.14 亿美元，当前股价对应 PE 分别为 17/14/12 倍，鉴于公

司所处行业快速发展，公司对 AI 端侧的持续布局，业绩有望持续增长，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：QCT 业务竞争加剧风险；技术研发不及预期风险；监管不确定性

风险；宏观经济环境波动风险。 
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一、一季度营收实现超预期增长，手机芯片板块表现亮眼 

一季度营收净利润实现双增长增长。2023 财年，公司实现营收 358.20 亿美元，同比下

降 18.96%；实现归母净利润 72.32 亿美元，同比下降 44.09%。单 2024 财年一季度来

看，公司实现营收 99.35 亿美元，同比增长 4.99%，环比增长 15.11%；实现归母净利

润 27.67 亿美元，同比增长 23.80%，环比增长 85.70%。 

图表1：FY19-FY23 财年高通营收及增速  图表2：FY19-FY23 财年高通归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，高通 FY19-FY23年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，高通 FY19-FY23年报，长城证券产业金融研究院 

 

图表3：FY22Q1-FY24Q1 高通单季度营收及增速  图表4：FY22Q1-FY24Q1 高通单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，高通 FY22Q1-FY24Q1季报，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，高通 FY22Q1-FY24Q1季报，长城证券产业金融研究院 

从毛利率来看，2023 年，毛利率为 55.70%，同比-2.14pct；净利率为 20.19%，同比

-9.08pct。2024 财年一季度，毛利率为 56.60%，同比-0.67pct，环比+0.90pct；净利

率为 27.85%，同比+4.23pct，环比+7.66pct，盈利能力有所提升。 

图表5：FY19-FY23 财年高通毛利率及净利率（%）  图表6：FY22Q1-FY24Q1 高通单季度毛利率及净利率（%） 
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资料来源：iFind，高通 FY19-FY23年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，高通 FY22Q1-FY24Q1季报，长城证券产业金融研究院 

一季度 QCT 板块带动营收增长，手机芯片业务表现亮眼。2024 财年一季度，1. QCT

板块实现营收 84.23 亿美元，同比+6.73%。主要是由于手机业务和汽车业务收入增加，

但部分被物联网业务收入减少所抵消。2. QTL 板块实现营收 14.60 亿美元，同比-4.20%。

主要由于公司与诺基亚的长期许可协议在 2023 财年第一季度终止确认某些前期许可费

对价，导致收入减少 6800 万美元。3. QSI 板块实现营收 0.13 亿美元，同比+85.71%。

从各业务表现来看，1）手机芯片业务实现营收 66.87 亿美元，同比+16.21%，主要是

由于客户库存水平较上一年有所上升，以及搭载骁龙 8 Gen 3 平台的安卓旗舰产品的推

出，同时由于平均销售价格的上涨，每个芯片组的收入增加了 2.08 亿美元；2）汽车芯

片业务实现营收 5.98 亿美元，同比+31.14%，一定程度上由于新车发布中新增的搭载

骁龙数字底盘平台的内容；3）物联网实现营收 11.38 亿美元，同比-32.34%；4）技术

授权业务实现营收 14.6 亿美元，同比-4.20%；5）战略举措业务实现营收 0.13 亿美元，

同比+85.71%。同时，该季度推出了第三代骁龙 7、8 移动平台，跨平台技术 Snapdragon 

Seamless 等产品。 

图表7：FY19-FY23 财年高通三大板块营收及增速（亿美

元，%） 

 图表8：FY21-FY23 财年高通分业务营收（亿美元） 

 

 

 

资料来源：iFind，高通 FY19-FY23年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：高通 FY21-FY23年报，长城证券产业金融研究院 

 

二、持续布局 AI 端侧，占据技术领先地位 

高端智能 AI 手机市场前景良好，公司不断发展终端侧生成式 AI 平台。据证券日报网，

目前华为、小米、OPPO、vivo 等厂商均在围绕大模型、操作系统等生态布局。AI 大模

型矩阵与卫星通信技术不断发展，AI大模型手机或将成为热门赛道，未来需求预期持续
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上涨。公司于 2023 年 10 月、11 月分别推出骁龙 8 Gen 3 移动平台和骁龙 7 Gen 3 移动

平台，紧跟客户需求趋势。 

骁龙 8 Gen 3 移动平台是公司首个专为生成式 AI而精心打造的移动平台，为支持包含

Meta Llama 2 在内的多模型生成式 AI，能够运行高达 100 亿参数的生成式 AI模型，以

每秒20 tokens的速度运行大语言模型，支持20多个不同模型与各种AI框架。骁龙8 Gen 

3 旗舰移动平台将在全球为三星最新旗舰 Galaxy S24 Ultra 提供支持，并在部分地区为

Galaxy S24 Plus 和 S24 提供支持。Galaxy S24 系列包括的终端侧生成式 AI功能有实时

翻译、聊天辅助、Nitography 等。 

骁龙 7 Gen 3 移动平台为骁龙 7 系带来出色的终端侧 AI、备受喜爱的移动游戏、富有

创意的影像和强大的 5G 连接等体验。全新平台 CPU 最高主频高达 2.63GHz，GPU 性能

提升超过 50%，AI每瓦特性能提升 60%，同时带来出色的能效。荣耀和 vivo 将率先采

用第三代骁龙 7 移动平台。 

图表9：骁龙 8 Gen 3 与骁龙 7 Gen 3 移动平台参数对比 

芯片 骁龙 8 Gen3 骁龙 7 Gen3 

CPU 

高通 Kyro CPU、64 位、Arm 架构 高通 Kyro CPU、64 位 

1 个最高 3.3GHz 超大核 1 个最高 2.63GHz 超大核 

5 个最高 3.3GHz 大核 3 个最高 2.4GHz 大核 

2 个最高 2.3GHz 小核 4 个最高 1.8GHz 小核 

GPU 

支持光线追踪、实时全局光照和反射技术 

不支持光线追踪 图像运动引擎 2.0 

可变刷新率技术 

HDR 游戏（10 位色深，Rec.2020 色彩） 

显示 

设备端显示支持： 

4K 60Hz；8K 30Hz；1080 240Hz 4K 60Hz； 

外接显示器最大支持： 

QHD+ 144Hz WQHD+ 120Hz 

HDR10、HDR10+、HDR vivid 以及杜比视界 HDR10、HDR10+、自适应 HDR10 以及 Ultra 

HDR 可变刷新率支持 1Hz 至 240Hz 

WiFi/蓝牙 Wi-Fi 7、蓝牙 5.4 Wi-Fi 6E、蓝牙 5.3 

NPU 

高通 Hexagon NPU、融合式 AI加速架构、标量/矢量/张量加速器 

升级的微型区块推理单元 

支持混合精度（INT4、INT8 和 INT16） 
独立供电电路 

支持 INT8+INT16 混合精度 

支持所有精度（INT4、INT8、INT16、FP16） 

影像 

单摄像头 1.08 亿像素 单摄像头 6400 万像素 

双摄像头 6400 万像素+3600 万像素 
双摄像头 3200 万像素+2100 万像素 

三摄像头 3600 万像素 

均支持 30FPS、支持 ZSL零快门延迟、最高支持 2 亿像素照片拍摄 

内存 
支持 4800MHz 的 LPDDR5x 内存 支持 3200MHz 的 LPDDR5 内存 

最大支持 24GB内存 最大支持 16GB内存 

资料来源：高通官网，长城证券产业金融研究院 

CAPEX 持续投入 QCT 板块，未来还将进一步布局。2023 财年，公司现金资本支出 24.50

亿美元，同比下降 35.90%，近 4 年呈现下降趋势。单 2024 年一季度来看，公司现金资

本支出 2.14 亿美元，环比下降 26.96%。公司持续扩大在 AI端侧应用的领先地位，10

月 24 日骁龙峰会期间，高通推出公司迄今为止面向 PC 打造的最强计算处理器骁龙 X 
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Elite，旨在支持未来的高负载智能任务，赋能强大生产力、丰富创造力和无处不在的沉

浸式娱乐体验。骁龙 X Elite 平台采用定制的集成高通 Oryon CPU，公司称其性能高达竞

品的两倍，达到相同峰值性能时，功耗仅为竞品的三分之一。骁龙 X Elite 专为 AI打造，

支持在终端侧运行超过 130 亿参数的生成式 AI模型，高通称其 AI处理速度快达竞品的

4.5 倍，该产品将继续扩大高通在 AI领域的领先优势。OEM 厂商预计将于 2024 年中推

出搭载骁龙 X Elite 的 PC。 

图表10：FY19-FY23 高通资本开支及增速  图表11：高通骁龙 X Elite 处理器 

 

 

 

资料来源：高通 FY19-FY23年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：高通官网，长城证券产业金融研究院 

我们认为，凭借公司在终端侧生成式 AI的技术领先地位，将持续巩固公司在 QCT 板块

的领先地位，进一步扩大市场份额，新产品新应用有望加速落地，公司业绩有望持续受

益。  

三、盈利预测与投资评级 

我们预计公司 FY2024-FY2026 年归母净利润为 99.39/121.07/139.14 亿美元，当前股价

对应 PE 分别为 17/14/12 倍，鉴于公司所处行业快速发展，公司对 AI端侧的持续布局，

业绩有望持续增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

四、风险提示 

QCT 业务竞争加剧风险；技术研发不及预期风险；监管不确定性风险；宏观经济环境波

动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  会计年度 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

流动资产 20,724 22,464 30,780 41,246 52,489  营业收入 44,200 35,820 38,560 42,786 46,222 

现金 6,382 11,324 20,044 29,451 39,754  营业成本 18,635 15,869 15,501 16,836 18,165 

应收票据及应收账款 5,643 3,183 4,154 4,609 4,979  其他营业费用 -1,059 862 501 428 462 

其他应收款 0 0 0 0 0  销售和管理费用 2,570 2,483 2,391 2,353 2,311 

预付账款 0 0 0 0 0  研发费用 8,194 8,818 8,869 9,541 9,707 

存货 6,341 6,422 5,019 5,451 5,881  财务费用 490 694 667 616 581 

其他流动资产 2,358 1,535 1,564 1,735 1,874  营业利润 15,370 7 ,094 10 ,631 13 ,012 14 ,996 

非流动资产 28,290 28,576 26,445 24,554 22,951  营业外收入 -372 349 340 340 340 

长期股权投资 0 0 0 0 0  利润总额 14,998 7 ,443 10 ,971 13 ,352 15 ,336 

固定资产 5,168 5,042 3,746 2,061 634  所得税 2,062 211 1,032 1,245 1,422 

无形资产 1,882 1,408 1,173 939 704  净利润 12,936 7 ,232 9 ,939 12 ,107 13 ,914 

其他非流动资产 21,240 22,126 21,526 21,554 21,613  少数股东损益 0 0 0 0 0 

资产总计 49,014 51,040 57,225 65,799 75,440  归属母公司净利润 12,936 7 ,232 9 ,939 12 ,107 13 ,914 

流动负债 11,866 9,628 9,385 10,128 10,769  EBITDA 17,250 9,946 12,569 14,715 16,494 

短期借款 1,945 914 0 0 0  EPS（美元/股） 12 6 9 11 12 

应付票据及应付账款 3,796 1,912 2,671 2,902 3,131        

其他流动负债 6,125 6,802 6,714 7,227 7,639        

非流动负债 19,135 19,831 19,831 19,831 19,831        

长期借款 13,537 14,484 14,484 14,484 14,484        

其他非流动负债 5,598 5,347 5,347 5,347 5,347        

负债合计 31,001 29,459 29,216 29,959 30,600        

少数股东权益 0 0 0 0 0        

资本公积 195 490 -510 -1,510 -2,510        

留存收益 17,818 21,091 27,519 35,350 44,349  主要财务比率      

归属母公司股东权益 18,013 21,581 28,009 35,840 44,839  会计年度 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

负债和股东权益 49,014 51,040 57,225 65,799 75,440  成长能力      

       营业收入（%） 31.68 -18.96 7.65 10.96 8.03 

       归属母公司净利润（%） 42.97 -47.46 43.03 20.01 13.96 

       获利能力           

       毛利率（%） 57.84 55.70 59.80 60.65 60.70 

现金流量表（百万美元）       净利率（%） 29.27 20.19 25.77 28.30 30.10 

会计年度 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  ROE（%） 71.81 33.51 35.48 33.78 31.03 

经营活动现金流 9,096 11,299 12,354 12,897 14,516  ROIC（%） 82.54 24.01 35.01 46.98 56.19 

净利润 12,936 7,232 9,939 12,107 13,914  偿债能力           

折旧摊销 1,762 1,809 931 747 577  资产负债率（%） 63.25 57.72 51.05 45.53 40.56 

财务费用 490 694 667 616 581  净负债比率（%） 50.52 18.88 -19.85 -41.76 -56.36 

其他经营现金流 -6,092 1,564 817 -573 -556  流动比率 1.75 2.33 3.28 4.07 4.87 

投资活动现金流 -5 ,804 762 1,458 1,403 1,284  速动比率 1.01 1.51 2.58 3.36 4.15 

资本支出 -2,222 -1,199 -1,200 -1,145 -1,026  营运能力           

其他投资现金流 -3,582 1,961 2,658 2,548 2,310  总资产周转率 0.90 0.70 0.67 0.65 0.61 

筹资活动现金流 -7 ,196 -6 ,663 -5 ,092 -4 ,892 -5 ,496  应收账款周转率 7.83 11.25 9.28 9.28 9.28 

短期借款 -99 -1,031 -914 0 0  每股指标（美元）           

长期借款 -164 947 0 0 0  每股收益（最新摊薄） 11.59 6.48 8.91 10.85 12.47 

其他筹资现金流 -6,933 -6,579 -4,178 -4,892 -5,496  每股经营现金流（最新摊薄） 8.15 10.12 11.07 11.56 13.01 

现金净增加额 -3 ,904 5,398 8,720 9,407 10,303  每股净资产（最新摊薄） 16.14 19.34 25.10 32.11 40.18 

       估值比率           

       P/E 13.17 23.56 17.15 14.07 12.25 

       P/B 9.46 7.90 6.08 4.75 3.80 

       EV/EBITDA 0.78 0.77 12.01 20.03 26.52  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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