
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
中科蓝讯（688332.SH）2023 年年报点评     

业绩稳步增长，高端产品和新兴市场持续放量 
 

 2024 年 04 月 11 日 

 

➢ 事件：4 月 10 日，中科蓝讯发布 2023 年年度报告。2023 年度，公司实现

营业收入 14.47 亿元，同比增长 33.98%；归属于母公司所有者的净利润 2.52 亿

元，同比增长 78.64%；归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 1.74

亿元，同比增长 55.02%。其中第四季度营业收入 3.97 亿元，同比增长 0.2%，

第四季度归母净利润 0.54 亿元，同比下降 35.86%。 

➢ 业绩稳步增长，公司运营稳健。公司持续推动技术升级，产品种类日益丰富，

布局培育新兴市场，加大研发及销售投入，高端产品占比提升，带动净利润大幅

增长。2023 年公司实现营收 14.47 亿元，同比增长 33.98%；利润来看，2023

年公司实现归母净利润 2.52 亿元，同比增长 78.64%，扣非归母净利润同比增长

55.02%。盈利能力来看，公司不断改善产品结构，成本把控能力优异，利润率稳

步提升，2023 年公司毛利率为 22.56%，同比提升 1.63pct。 

➢ 研发投入高增长，高端产品放量顺利。2023 年度，公司研发投入 1.64 亿

元，同比增加 49.30%。公司高度重视技术研发及产品迭代升级，满足下游更新

换代速度的需求。TWS 耳机方面，高阶 BT893X 系列，具备 Hi-Res 小金标双

认证和 LDAC 高清解码，保证高音质+大输出动态范围，目前应用于倍思 Bowie 

M2s 等多款高阶降噪产品；智能蓝牙音频芯片方面，公司基于“讯龙”芯片，自

主研发了单 MIC/双 MIC DNN AI 通话降噪技术，为客户提供有竞争力的算法；

物联网芯片方面，第一代蓝牙控制 SoC 芯片具有超低功耗、丰富的 IO 接口以

及极高的性价比，已有多家客户导入量产，有效扩充公司物联网产品线；可穿戴

产品方面，公司基于“讯龙”二代和三代产品研发了可穿戴手表、手环产品技术

平台，并推出了在图像处理和渲染效率方面更强的新一代可穿戴 SoC。 

➢ 持续拓宽产品品类，深度绑定终端客户。公司下游产品线持续拓宽，在实现

有蓝牙耳机和蓝牙智能音箱业务板块的基础上，不断拓展新的应用场景，目前已

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 语音识别芯片八大产品线为主的产品架

构。客户方面，公司不断完善智能蓝牙音频芯片系统软硬件设计方案，更好适配

终端品牌方主打性价比系列产品的需求。公司产品已进入小米、realme 真我、

漫步者、腾讯 QQ 音乐、飞利浦、NOKIA、摩托罗拉、联想、铁三角、喜马拉

雅、科大讯飞、TCL 等终端品牌供应体系。 

➢ 投资建议：我们预计 24/25/26 年公司归母净利润分别为 3.28/4.22/5.41 亿

元，同比增长 30.2%/28.8%/28.1%，对应现价 PE 为 21/16/13 倍。公司业绩稳

步增长，产品线不断拓宽，高端产品持续放量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求恢复不及预期风险；新产品放量不及预期的风险；市场

竞争加剧风险。 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,447 1,899 2,440 3,096 

增长率（%） 34.0 31.2 28.5 26.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 252 328 422 541 

增长率（%） 78.6 30.2 28.8 28.1 

每股收益（元） 2.10 2.73 3.52 4.50 

PE 27 21 16 13 

PB 1.8 1.7 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,447 1,899 2,440 3,096  成长能力（%）     

营业成本 1,121 1,459 1,864 2,354  营业收入增长率 33.98 31.24 28.49 26.87 

营业税金及附加 5 4 5 6  EBIT 增长率 40.16 66.16 39.15 35.59 

销售费用 6 8 10 12  净利润增长率 78.64 30.21 28.80 28.06 

管理费用 30 36 41 46  盈利能力（%）     

研发费用 164 205 249 297  毛利率 22.56 23.17 23.62 23.96 

EBIT 144 240 334 453  净利润率 17.40 17.26 17.30 17.46 

财务费用 -51 -53 -53 -55  总资产收益率 ROA 5.24 6.31 7.55 8.89 

资产减值损失 -25 -8 -10 -12  净资产收益率 ROE 6.69 8.20 9.84 11.60 

投资收益 55 47 54 59  偿债能力     

营业利润 252 333 431 554  流动比率 4.57 4.29 4.24 4.21 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.66 3.49 3.36 3.26 

利润总额 252 333 431 554  现金比率 2.71 2.35 2.21 2.11 

所得税 0 5 9 14  资产负债率（%） 21.41 22.78 23.07 23.21 

净利润 252 328 422 541  经营效率     

归属于母公司净利润 252 328 422 541  应收账款周转天数 12.89 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 160 258 342 463  存货周转天数 265.14 200.00 190.00 180.00 

      总资产周转率 0.34 0.38 0.45 0.53 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,779 2,767 2,837 2,965  每股收益 2.10 2.73 3.52 4.50 

应收账款及票据 53 415 534 677  每股净资产 31.36 33.32 35.74 38.84 

预付款项 2 44 56 71  每股经营现金流 -0.88 1.12 1.62 2.35 

存货 814 791 960 1,149  每股股利 0.83 1.09 1.41 1.80 

其他流动资产 1,038 1,042 1,044 1,045  估值分析     

流动资产合计 4,686 5,060 5,430 5,907  PE 27 21 16 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.8 1.7 1.6 1.5 

固定资产 5 11 18 27  EV/EBITDA 30.50 18.99 14.30 10.58 

无形资产 8 17 33 42  股息收益率（%） 1.46 1.92 2.48 3.17 

非流动资产合计 115 130 158 175       

资产合计 4,801 5,190 5,588 6,082       

短期借款 800 800 800 800  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 135 260 332 419  净利润 252 328 422 541 

其他流动负债 89 119 149 185  折旧和摊销 16 18 9 10 

流动负债合计 1,025 1,179 1,281 1,404  营运资金变动 -314 -188 -209 -239 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -106 135 195 282 

其他长期负债 3 4 8 8  资本开支 -11 -28 -31 -27 

非流动负债合计 3 4 8 8  投资 795 0 0 0 

负债合计 1,028 1,183 1,289 1,412  投资活动现金流 591 20 23 32 

股本 120 120 120 120  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 10 10 10 10  债务募资 850 -52 0 0 

股东权益合计 3,773 4,008 4,299 4,670  筹资活动现金流 791 -166 -148 -186 

负债和股东权益合计 4,801 5,190 5,588 6,082  现金净流量 1,277 -12 69 128 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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