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2024年 06月 27日 行业研究●证券研究报告

集成电路 行业快报

多重逻辑共振，数字芯片 SOC 景气持续走高

投资要点：乐鑫科技发布关于 2024年 1月至 5月业绩情况的自愿性披露公告，经

财务部门初步测算，预计 2024 年 1-5 月实现归属于母公司所有者的净利润为

11,871万元左右，与上年同期相比，将增加 6,560万元左右，同比增加 123.51%

左右；归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为 11,806万元左右，与

上年同期相比，将增加 7,480万元左右，同比增加 172.90%左右。

从去库存到景气度走高，新一轮产业上行趋势已确立：数字芯片 SOC是各类型

硬件设备的主控单元，承载着运算控制等核心功能，是硬件的“大脑”。从下游

终端硬件形态来看，下游包括云端、边缘侧、端侧，包括了各类型服务器、PC、

平板电脑、手机、电视、机顶盒、安防、商显、各类型消费电子等等，不同类型

的终端有着不同的终端客户群体，不同的硬件形态基于自身的发展对于算力、配

套等各方面需求不同；从核心架构来看，数字芯片 SOC 包括了 X86、ARM、

RISC-V等架构，目前端侧主要还是以 ARM架构为主，RISC-V架构处于向上发

展期。整体上来看待，数字芯片具备较为复杂的业态，在各项性能、价格、生态

等多重因素的考量下，不同厂商依托于各自的战略导向进行产品研发布局和客群

生态构建。从国内产业链发展历程来看，相较于海外厂商，国产数字芯片 SOC

原厂仍然属于发展时间较短、技术上不断追赶海外厂商的阶段，而整个终端硬件

形态也在不断演进，新硬件形态如 TWS耳机、智能手表、VR/AR等也在不断涌

现，因此使得国内产业链同时具备了成长和周期的双重属性。近几年，在经历了

2021年产业缺货的高景气度背景下，2022年开始产业链整体进入去库存阶段，

反映在原厂上既是下游客户和渠道拉货动能下滑、芯片价格与毛利率下行、原厂

库存不断走高等特点，但经历了 2022年下半年及 2023年全年的消化，下游客

户、代理渠道、原厂库存都回归到健康水平，同时在此期间原厂也在进行料号的

持续升级迭代及客户的开拓，因此 2024年开始产业景气度持续回升。

出海&国产替代&新硬件&新平台等，多重逻辑叠加共振，产业景气度持续走高：

2024年，整个国内产业链出海表现亮眼，本轮出海从“加工制造”转向“品质

出海”，成为拉动产业链增长的一大主因。以石头科技为例，根据公司 2024年

2月 26日投资者调研纪要显示，目前石头科技已经成长为一家全球性的科技企

业，公司产品已经遍布全球 100多个国家和地区，走进了 1300多万个家庭。考

虑到国内具备成熟的产业链、目前持续在向中高端产品演进、海外扩张仍然处于

初期，我们认为该趋势有望成为未来几年拉动需求的一大动因。此外，VR、智

能手表、TWS等新硬件形态不断出现，AI大模型的逐步成熟也有望持续往端侧

渗透，我们预计将有望带动端侧对于算力需求的提升。同时，不同厂商在过去两

年仍然持续进行研发投入已实现技术升级、产品升级、客户开拓等，在硬件智能

化的产业大背景下，多重逻辑共振所带来的企业成长性可期。我们认为，乐鑫科

技所发布的 2024年 1-5月份业绩表现即代表了公司自身的发展，也能部分印证

行业景气度上行的趋势。
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推荐标的：瑞芯微、全志科技、星宸科技、晶晨股份、中科蓝讯、恒玄科技、炬

芯科技、北京君正等。

建议关注：乐鑫科技、恒烁股份、富瀚微、安凯微、国科微、中微半导等。

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；系统性风险。

一季报点评：Q1业绩超预期，持续推进“双翼”

战略落地 2024.5.6
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明

孙远峰、王臣复声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为
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惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的
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