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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 26.67 

一年内最高/最低价（元） 48.60/18.66 

市盈率（当前） 62.55 

市净率（当前） 1.81 

总股本（亿股） 1.22 

总市值（亿元） 32.54 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  炬芯科技：蓝牙音频及智能手表强劲

出货，Q3 公司表现亮眼 

 炬芯科技：手表及新客户快速起量，发

力端侧低功耗算力布局 
 炬芯科技：下游需求复苏+印度手表放

量，公司全年可期 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 各产品线客户端进展喜人，2023 年公司收入利润双增。2023 年公司预

计实现收入 5.20 亿元，同比+25.41%；实现归母净利润 0.65 亿元，同比

+21.04%。单季度看，2023Q4 公司实现收入 1.44 亿元，同比+34.32%，

环比-8.29%；实现归母净利润 0.18 亿元，同比+255.84%，环比-18.41%。

2023 年公司实现了各产品线国内外头部品牌客户导入及市场表现的持

续突破和快速攀升，助力公司整体业绩稳步上升。 

 产品结构不断优化，毛利率同比提升显著。受益于晶圆、封测等成本下

降，且公司产品结构中高毛利产品销售占比持续提升，公司预计 2023 年

综合毛利率将达 43.73%，同比+4.40pct；净利率预计将达 12.51%，同比

-0.45pct。伴随公司产品持续在品牌客户端拓展放量及上游成本的逐步

降低，预计公司盈利水平将维持稳定。 

 深耕低功耗高品质蓝牙音频芯片，蓝牙音箱市占率有望提升。在蓝牙音

箱领域，公司主要服务于国内外一二线终端品牌，包括 SONY、哈曼、

安克创新、华为、荣耀、小米、罗技等众多终端品牌。伴随公司产品的

持续迭代升级和产品组合的优化，公司在中高端蓝牙音箱品牌的市占率

有望进一步提升。此外，在低延迟高音质相关产品市场，市场从有线连

接向无线连接转换的趋势将带来存量市场转化和新增需求两个机会。 

 智能手表芯片持续放量，国内和欧美市场有望进一步贡献增量。2023Q3

公司智能手表出货量创单季度新高。目前公司第二代智能手表芯片已推

出，并且已有终端产品在海外市场出货，市场反馈良好。在智能手表市

场，公司对中国、欧美和印度市场做了均衡的布局和节奏把握，智能手

表作为贴合人体重要的健康数据监测产品，有望为公司带来业绩贡献。 

 拓展布局无线通讯技术，紧抓 AI 发展大潮。展望未来，公司将以低功

耗低延迟高品质为核心，向纵深和横向发展。一方面，在深耕蓝牙技术

的基础上，布局 WiFi6、UWB 以及星闪技术等：另一方面，公司将抓住

人工智能发展的大势，聚焦打造低功耗人工智能算力技术和其音频领域

的生态，推动人工智能浪潮下的音频芯片创新。 

 盈利预测：我们预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润分别为

0.65/1.00/1.50 亿元，对应 2 月 22 日股价 PE 分别为 50/33/22 倍，维持

“买入”评级。 

 风险提示：新品研发不及预期、客户拓展不及预期、行业竞争加剧。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 4.15  5.20  6.95  9.17  
营收增速（%） -21.20% 25.48% 33.47% 32.03% 
净利润（亿元） 0.54  0.65  1.00  1.50  
净利润增速（%） -35.97% 21.05% 53.10% 50.28% 
EPS(元/股) 0.44 0.53 0.82 1.23 
PE 60.53  50.00  32.66  21.73  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
蓝牙音箱市占有望提升，期待手表芯片进一步放量 
 

[Table_ReportDate] 炬芯科技(688049)公司简评报告 | 2024.02.23 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1770.8  1827.0  1870.8  1940.3   经营活动现金流 -134.3  316.5  -245.2  353.0  

现金 1367.5  1621.0  1278.7  1499.4   净利润 53.8  65.1  99.6  149.7  

应收账款 100.7  103.2  168.9  190.3   折旧摊销 21.1  26.2  30.6  35.1  

其它应收款 1.3  1.3  1.3  1.3   财务费用 -3.1  -26.7  -19.2  -22.5  

预付账款 13.1  13.1  13.1  13.1   投资损失 -9.3  -5.0  -5.0  -5.0  

存货 251.3  41.5  348.9  166.3   营运资金变动 -208.3  267.0  -338.3  205.7  

其他流动资产 1.3  1.3  1.3  1.3   其它 11.5  -10.0  -13.0  -10.0  

非流动资产 80.0  98.5  112.5  122.0   投资活动现金流 -221.2  -39.6  -39.6  -39.6  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0   资本支出 -44.6  -44.6  -44.6  -44.6  

固定资产 16.6  18.3  19.3  19.8   长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

无形资产 52.0  68.7  81.7  90.7   其他 -176.6  5.0  5.0  5.0  

其他非流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0   筹资活动现金流 -6.9  -23.3  -57.5  -92.7  

资产总计 1850.8  1925.5  1983.3  2062.3   短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动负债 73.1  132.7  167.6  212.1   长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0   其他 -6.9  -23.3  -57.5  -92.7  

应付账款 44.4  104.1  138.9  183.4   现金净增加额 -359.1  253.5  -342.3  220.7  

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0   主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 8.5  8.5  8.5  8.5   成长能力         

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0   营业收入 -21.2% 25.5% 33.5% 32.0% 

其他非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0   利润总额 -36.0% 34.4% 53.1% 50.3% 

负债合计 81.5  141.2  176.1  220.5   归属母公司净利润 -36.0% 21.1% 53.1% 50.3% 

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0   获利能力         

归属母公司股东权益 1769.2  1784.2  1807.2  1841.7   毛利率 39.3% 43.7% 43.8% 43.8% 

负债和股东权益 1850.8  1925.5  1983.3  2062.3   净利率 13.0% 12.5% 14.3% 16.3% 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE 3.1% 3.7% 5.5% 8.2% 

营业收入 414.7  520.4  694.5  917.0   ROIC 3.1% 3.7% 5.5% 8.2% 

营业成本 251.6  292.8  390.4  515.1   偿债能力         

税金及附加 0.7  0.9  1.2  1.6   资产负债率 4.4% 7.3% 8.9% 10.7% 

销售费用 14.2  16.7  18.4  19.3   净负债比率 -77.3% -90.9% -70.8% -81.4% 

研发费用 124.7  162.1  194.6  223.8   流动比率 24.24 13.76 11.16 9.15 

管理费用 28.8  33.1  36.4  38.2   速动比率 20.80 13.45 9.08 8.37 

财务费用 -42.0  -26.7  -19.2  -22.5   营运能力         

资产减值损失 -7.1  -2.0  0.0  0.0   总资产周转率 0.23 0.28 0.36 0.45 

公允价值变动收益 -0.1  10.0  13.0  10.0   应收账款周转率 5.10 5.10 5.10 5.10 

投资净收益 9.3  5.0  5.0  5.0   应付账款周转率 4.95 5.00 5.00 5.00 

营业利润 23.5  72.5  110.8  166.5   每股指标(元)         

营业外收入 0.1  0.1  0.1  0.1   每股收益 0.44 0.53 0.82 1.23 

营业外支出 0.1  0.2  0.2  0.2   每股经营现金 -1.10 2.59 -2.01 2.89 

利润总额 53.8  72.3  110.7  166.3   每股净资产 14.50 14.62 14.81 15.10 

所得税 0.0  7.2  11.1  16.6   估值比率         

净利润 53.8  65.1  99.6  149.7   P/E 60.5 50.0 32.7 21.7 

少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0   P/B 1.8 1.8 1.8 1.8 

归属母公司净利润 53.8  65.1  99.6  149.7             

EBITDA 98.7  98.5  141.3  201.4             

EPS（元） 0.4  0.5  0.8  1.2             
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


