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炬芯科技（688049.SH） 

盈利能力显著提升，端侧 AI 芯片收入倍数增长 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 415 520 670 805 917 

增长率 yoy（%） -21.2 25.4 28.8 20.1 13.9 

归母净利润（百万元） 54 65 100 125 160 

增长率 yoy（%） -36.0 21.0 54.0 25.0 27.5 

ROE（%） 3.0 3.6 5.3 6.3 7.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.37 0.45 0.69 0.86 1.09 

P/E（倍） 89.9 74.2 48.2 38.6 30.3 

P/B（倍） 2.7 2.7 2.6 2.4 2.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营收 4.67 亿元，

同比+24.05%；实现归母净利润 0.71 亿元，同比+51.12%；实现扣非净利

润 0.48 亿元，同比+31.23%。其中单季度 Q3 实现营收 1.86 亿元，同比

+18.66%，环比+14.90%；实现归母净利润 0.30 亿元，同比+34.87%，环

比-7.51%；实现扣非净利润 0.25 亿元，同比+20.21%，环比+39.00%。 

高毛利产品占比提升，毛利率大幅改善：2024 年前三季度公司营收快速增长，

主要系公司紧紧把握市场需求和技术发展趋势，采取积极的销售策略，销售

额同比增幅较大。2024 年前三季度公司毛利率为 47.13%，同比+4.09pct；

净利率为 15.20%，同比+2.73pct。24Q3 毛利率为 48.16%，同比+2.68pct，

环比+0.94pct；净利率为 16.10%，同比+1.94pct，环比-3.90pct。盈利能力

持续提升，主要系产品结构和客户结构不断优化，高毛利率产品销售占比持

续提高。费用方面，2024 年前三季度销售/管理/研发 /财务费用率分别为

2.62%/6.48%/34.20%/-5.59%，同比-0.66/0.00/+2.48/+3.13pct。研发费

用率增长主要系公司为满足客户对端侧设备低功耗高算力的需求，进一步加

大研发投入，研发薪酬和研发工程费用增加所致。 

产品线多点开花，端侧 AI芯片收入倍数增长：2024 年前三季度公司增速较

快的是蓝牙音箱 SoC 芯片、低延迟高音质无线音频 SoC 芯片和端侧 AI 处理

器芯片产品。其中：1）在蓝牙音箱市场，公司在以哈曼、SONY等为代表的

国际一线品牌持续提升渗透率，获得了稳健的增长。公司采取了大客户战略，

聚焦资源不断提升在品牌客户的市场占比，中期目标是在现有基础上实现倍

数的提升；2）在低延迟高音质无线音频芯片市场，公司把握无线家庭影院音

响系统、无线电竞耳机、无线麦克风市场有线转无线化的趋势，取得了同比

显著增长；3）在端侧 AI 处理器市场，公司突出在低功耗下提供大算力的特

点，为客户提供优秀的解决方案，产品出货量实现了倍数提升，销售收入同

比呈现倍数增长。 

端侧 AI 产品性能大幅提升，看好新品持续释放业绩弹性：公司已正式发布

最新一代基于 SRAM 的模数混合存内计算的端侧 AI 音频芯片，采用

CPU+DSP+NPU 三核异构架构，可在更低功耗下提供更高算力，同时兼具更

低的延迟和增强的安全性，将在音频应用和端侧 AI中发挥重要作用。产品共
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包括三个芯片系列：第一个系列是 ATS323X，面向低延迟私有无线音频领域；

第二个系列是 ATS286X，面向蓝牙 AI 音频领域；第三个系列是 ATS362X，

面向 AI DSP 处理器领域。目前部分客户已接近终端产品量产阶段。公司基于

三核 AI异构的芯片采用了更加先进的工艺制程，相较公司现有产品可以在现

有功耗水平下提供几十倍至上百倍的算力提升，而相较于市场上主流的 NPU

产品能效比可以提升至少三倍以上，相较于主流的 DSP 产品在功耗方面能降

低接近 90%。因此在价格上相较公司上代产品也会有十分明显的提升，有望

在明年贡献营收。 

维持“买入”评级：公司持续优化产品结构，伴随高毛利产品占比提升，盈

利能力有望持续改善。公司坚定落实大客户战略，持续加大国内外一线品牌

渗透率。同时，不断拓展新客户、新市场，对现有产品系列进行持续优化升

级，并迭代更为先进的芯片产品，亦为公司未来业务发展注入动能。从成长

性来看，公司持续布局高成长性新品，基于 SRAM 存内计算的高端 AI音频芯

片有望量价齐升，持续释放业绩弹性，预估公司 2024 年-2026 年归母净利润

为 1.00 亿元、1.25 亿元、1.60 亿元，EPS 分别为 0.69 元、0.86 元、1.09 元，

对应 PE 分别为 48X、39X、30X。 

风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、技术开发和迭代升级风

险、市场竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1771 1777 2390 2604 3053  营业收入 415 520 670 805 917 

现金 1367 1246 1605 1928 2197  营业成本 252 293 364 415 441 

应收票据及应收账款 101 66 148 126 173  营业税金及附加 1 1 2 2 2 

其他应收款 1 4 3 5 4  销售费用 14 17 20 24 28 

预付账款 13 10 20 16 25  管理费用 29 34 47 55 62 

存货 251 199 362 276 403  研发费用 125 165 193 233 267 

其他流动资产 37 252 252 252 252  财务费用 -42 -41 -32 -25 -21 

非流动资产 80 150 133 115 115  资产和信用减值损失 -7 -5 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 15 17 21 20 18 

固定资产 17 17 17 17 16  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 52 48 31 13 15  投资净收益 9 2 3 4 5 

其他非流动资产 11 85 85 85 85  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1851 1927 2523 2720 3169  营业利润 54 65 100 125 160 

流动负债 73 104 625 711 1019  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 44 502 641 896  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 44 28 89 40 88  利润总额 54 65 100 125 160 

其他流动负债 29 32 33 31 35  所得税 0 0 0 0 0 

非流动负债 8 13 13 13 13  净利润 54 65 100 125 160 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 8 13 13 13 13  归属母公司净利润 54 65 100 125 160 

负债合计 82 117 638 723 1031  EBITDA 37 51 99 134 153 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.37 0.45 0.69 0.86 1.09 

股本 122 122 146 146 146        

资本公积 1594 1594 1569 1569 1569  主要财务比率      

留存收益 39 80 159 252 360  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1769 1810 1885 1996 2137  成长能力      

负债和股东权益 1851 1927 2523 2720 3169  营业收入（%） -21.2 25.4 28.8 20.1 13.9 

       营业利润（%） -36.0 20.6 54.5 24.9 27.4 

       归属母公司净利润（%） -36.0 21.0 54.0 25.0 27.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.3 43.7 45.6 48.5 51.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.0 12.5 15.0 15.6 17.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 3.0 3.6 5.3 6.3 7.5 

经营活动现金流 -134 155 -97 180 15  ROIC（%） 0.9 1.4 3.1 4.0 4.8 

净利润 54 65 100 125 160  偿债能力      

折旧摊销 21 25 24 27 9  资产负债率（%） 4.4 6.1 25.3 26.6 32.5 

财务费用 -42 -41 -32 -25 -21  净负债比率（%） -76.8 -65.8 -58.1 -64.2 -60.5 

投资损失 -9 -2 -3 -4 -5  流动比率 24.2 17.1 3.8 3.7 3.0 

营运资金变动 -208 58 -186 56 -128  速动比率 20.6 15.0 3.2 3.2 2.6 

其他经营现金流 50 51 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -221 -280 -5 -5 -4  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 54 27 8 9 9  应收账款周转率 5.1 6.2 6.3 5.9 6.1 

长期投资 -177 -255 0 0 0  应付账款周转率 4.9 8.1 6.2 6.4 6.9 

其他投资现金流 9 2 3 4 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -7 13 3 11 2  每股收益（最新摊薄） 0.37 0.45 0.69 0.86 1.09 

短期借款 0 44 458 138 255  每股经营现金流（最新摊薄） -0.92 1.06 -0.66 1.23 0.10 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 12.11 12.38 12.90 13.66 14.63 

普通股增加 0 0 24 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 -24 0 0  P/E 89.9 74.2 48.2 38.6 30.3 

其他筹资现金流 -7 -31 -455 -128 -253  P/B 2.7 2.7 2.6 2.4 2.3 

现金净增加额 -359 -111 -99 185 13  EV/EBITDA 92.6 67.3 35.4 24.7 21.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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