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恒玄科技（688608.SH）2024 年中报点评     

业绩快速增长，新品量产进展顺利 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：8 月 27 日，恒玄科技发布 2024 年中报，2024 年上半年实现营业收

入 15.31 亿元，同比增长 68.26%；实现归母净利润 1.48 亿元，同比增长

199.76%；实现扣非归母净利润 1.12 亿元，同比增长 1872.87%。其中 2Q24 单

季度公司实现营收 8.78 亿元，同比增长 66.80%，环比增长 34.45%；实现归母

净利润 1.20 亿元，同比增加 140.00%，环比增长 334.87%；实现扣非归母净利

润 1.03 亿元，同比增长 237.50%，环比增长 1028.36%。 

➢ 智能终端市场需求提升，业绩大幅增长。随着行业景气度的逐步回升，公司

下游智能可穿戴及智能家居市场需求持续增长，驱动公司业绩高增长。2024 年

上半年公司实现营收 15.31 亿元，较上年同期增加 68.26%；盈利能力方面，毛

利率企稳恢复，第二季度销售毛利率 33.39%，环比提升；利润方面，2024 年

上半年公司实现归母净利润 1.48 亿元，同比增长 199.76%，扣非归母净利润同

比增长 1872.87%。公司正依托平台化优势，不断推出有竞争力的芯片产品及解

决方案，成为 AIoT 主控平台芯片的主要供应商。 

➢ 持续加大研发投入，新品实现量产出货。公司 2024 年上半年研发费用为

3.22 亿元，同比增长 36.76%，研发人员稳步增长，新品推出进展顺利。在可穿

戴芯片领域，新一代芯片 BES2800 实现量产出货。该芯片采用 6nm FinFET 工

艺，单芯片集成多核 CPU/GPU、NPU、大容量存储、低功耗 Wi-Fi 和双模蓝

牙，目前已在多个客户的耳机、智能手表、智能眼镜等项目中导入，预计下半年

将逐步开始上量。在 Wi-Fi 连接芯片上，公司 Wi-Fi6 连接芯片已实现量产，该

芯片将射频大功率放大器，低噪声放大器和收发切换开关进行了全集成，并具备

低功耗、低延时等优势，公司多个芯片平台均可支持 Wi-Fi6 最新的功能。 

➢ 产品进入多款主流智能设备，客户覆盖面广。公司芯片产品广泛应用于智能

可穿戴和智能家居领域的各类低功耗智能音视频终端，下游客户遍布全球及各行

业，包括三星、OPPO、小米、华为等主流安卓手机品牌，哈曼、安克创新、漫

步者、韶音等专业音频厂商，阿里、百度、字节跳动、谷歌互联网公司以及海尔、

海信、格力等家电厂商等。品牌客户的深度及广度是公司重要的竞争优势和商业

壁垒。主流终端品牌厂商综合实力强，同时不懈追求技术创新，代表了行业的发

展方向。公司伴随品牌厂商发展，可以持续保持产品的领先性。 

➢ 投资建议：公司新产品研发节奏顺利，新品持续放量，下游市场逐步回暖，

预计 24/25/26 年公司归母净利润分别为 4.03/6.14/8.57 亿元，同比增长

226.1%/52.4%/39.5%，对应现价 PE 为 44/29/21 倍。公司研发创新优势领先，

产品获客户认可度高，并不断丰富产品矩阵，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求波动；市场竞争加剧影响盈利能力；新产品研发不及预

期的风险。 

 

  

 
[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） 2,176 3,213 4,264 5,387 

增长率（%） 46.6 47.6 32.7 26.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 124 403 614 857 

增长率（%） 1.0 226.1 52.4 39.5 

每股收益（元） 1.03 3.36 5.12 7.14 

PE 143 44 29 21 

PB 2.9 2.8 2.6 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 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 2,176 3,213 4,264 5,387  成长能力（%）     

营业成本 1,432 2,142 2,818 3,553  营业收入增长率 46.57 47.63 32.72 26.32 

营业税金及附加 7 6 9 11  EBIT 增长率 250.58 1278.46 72.78 48.07 

销售费用 17 19 21 24  净利润增长率 0.99 226.12 52.36 39.53 

管理费用 106 122 141 162  盈利能力（%）     

研发费用 550 684 844 986  毛利率 34.20 33.32 33.91 34.05 

EBIT 21 286 493 730  净利润率 5.68 12.55 14.41 15.91 

财务费用 -45 -38 -38 -40  总资产收益率 ROA 1.89 5.80 8.09 10.21 

资产减值损失 -79 -9 -11 -15  净资产收益率 ROE 2.03 6.32 9.00 11.52 

投资收益 74 96 107 119  偿债能力     

营业利润 127 411 627 875  流动比率 13.42 11.11 9.35 8.33 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 11.89 9.59 7.80 6.75 

利润总额 124 411 627 875  现金比率 5.74 4.52 3.67 3.23 

所得税 1 8 13 17  资产负债率（%） 6.93 8.34 10.11 11.36 

净利润 124 403 614 857  经营效率     

归属于母公司净利润 124 403 614 857  应收账款周转天数 67.49 65.00 65.00 65.00 

EBITDA 130 393 606 854  存货周转天数 167.65 145.00 148.00 150.00 

      总资产周转率 0.34 0.48 0.59 0.67 

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

货币资金 2,545 2,587 2,736 3,009  每股收益 1.03 3.36 5.12 7.14 

应收账款及票据 402 571 758 957  每股净资产 50.79 53.10 56.87 61.97 

预付款项 1 2 3 4  每股经营现金流 3.91 1.63 2.63 4.44 

存货 658 843 1,131 1,445  每股股利 0.16 1.34 2.05 2.86 

其他流动资产 2,347 2,348 2,351 2,354  估值分析     

流动资产合计 5,953 6,351 6,980 7,769  PE 143 44 29 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.9 2.8 2.6 2.4 

固定资产 78 100 116 132  EV/EBITDA 113.37 37.68 24.42 17.31 

无形资产 142 155 159 163  股息收益率（%） 0.11 0.91 1.39 1.94 

非流动资产合计 598 603 615 623       

资产合计 6,551 6,954 7,595 8,392       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 287 381 502 633  净利润 124 403 614 857 

其他流动负债 157 190 244 300  折旧和摊销 110 107 112 124 

流动负债合计 444 572 746 933  营运资金变动 239 -228 -318 -347 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 470 196 315 533 

其他长期负债 11 8 22 21  资本开支 -194 -110 -109 -129 

非流动负债合计 11 8 22 21  投资 472 0 0 0 

负债合计 454 580 768 953  投资活动现金流 351 1 -2 -10 

股本 120 120 120 120  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -110 -10 0 0 

股东权益合计 6,097 6,374 6,827 7,439  筹资活动现金流 -143 -155 -164 -250 

负债和股东权益合计 6,551 6,954 7,595 8,392  现金净流量 690 42 149 272 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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