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事项：

公司公布2024年年度业绩预告，预计2024年度实现营业收入为324,300万元到
328,300万元，同比增长49.02%到50.85%，预计实现归属于母公司所有者的
净利润为45,000万元到47,000万元，同比增长264.00%到280.18%。

平安观点：

紧握可穿戴市场机遇，公司营收和净利润均创历史新高：公司预计2024
年实现营业收入32.43亿元到32.83亿元，较去年同比增长49.02%到
50.85%；预计归母净利润为4.5亿元到4.7亿元，同比增长264.00%到
280.18%；扣非归母净利润为3.84亿到4.04亿元，同比增长1242.08%到
1311.98%。2024Q4单季度，公司预计实现营业收入7.7~8.1亿元，同比
增长25.82%~32.35%，环比减少14.01%~18.26%；实现归母净利润
1.61~1.81 亿 元 ， 同 比 增 长 2583.33%~2916.66% ， 环 比 增 长
14.18%~28.37%。2024年，可穿戴市场保持快速增长，终端应用不断升
级，客户对主控芯片的要求也进一步提升，公司坚持品牌客户战略，适

时推出了BES2800和BES2700iBP、BES2700iMP等一系列智能可穿戴
芯片，可适配客户各种不同需求，在智能蓝牙耳机、智能手表市场的份

额进一步提升，营业收入快速增长。公司全年营收和净利润均创成立以

来的历史新高。

毛利率逐季明显改善，同时规模效应显现：2024年，公司销售毛利率企
稳恢复，全年综合毛利率34.70%左右，同比增加0.5pct。2024年第一~
四季度，销售毛利率分别为32.93%、33.39%、34.68%、37.70%左右，
毛利率逐季改善。公司在研发上保持高强度投入，2024年全年研发费用
约6.21亿元，同比增加约12.93%。同时由于全年营业收入大幅增长，带
来规模效应，期间费用率有所降低，公司盈利能力不断提升。

端侧AI的发展对可穿戴芯片提出新需求，公司低功耗SoC技术不断演
进：IDC认为，未来随着技术的成熟兼顾舒适和降噪的产品或将推动市

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,485 2,176 3,282 4,347 5,664
YOY(%) -15.9 46.6 50.8 32.5 30.3
净利润(百万元) 122 124 459 640 838
YOY(%) -70.0 1.0 271.1 39.4 31.0
毛利率(%) 39.4 34.2 34.7 36.0 36.2
净利率(%) 8.2 5.7 14.0 14.7 14.8
ROE(%) 2.1 2.0 7.0 9.0 10.6
EPS(摊薄/元) 1.02 1.03 3.82 5.33 6.98
P/E(倍) 365.8 362.2 97.6 70.0 53.4
P/B(倍) 7.5 7.3 6.9 6.3 5.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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场增长，如开放式+主动降噪，及半入耳式真无线+主动降噪。此外，目前已有厂商在真无线，开放式等多种耳机品类中加
入语音交互，实时翻译等AI相关的功能。随着技术的不断完善，搭载AI大模型的智能耳机有望提高产品的溢价能力，推动
蓝牙耳机中高端市场的发展。公司新一代的BES2800芯片在2024年Q2已经实现量产，首发于三星galaxy buds3 pro耳机。
同时公司在智能手表/手环市场持续开拓新产品新客户，市占率快速提升。公司在旗舰芯片BES2700BP的基础上，陆续推出
了BES2700iBP、BES2700iMP等新产品，实现了智能手表、运动手表和手环的全覆盖，出货量快速增长。2025年，公司
将继续专注于无线超低功耗计算SoC芯片的核心技术研发，坚持品牌客户战略，抓住端侧AI发展的新机遇，不断推出更有
竞争力的芯片产品，在智能可穿戴和智能家居市场纵深发展。

投资建议：公司专注于无线超低功耗计算SoC芯片的研发和销售，芯片产品广泛应用于智能可穿戴和智能家居的各类终端
产品，并已成为以上产品主控芯片的主要供应商，在业内树立了较强的品牌影响力，产品及技术能力获得客户广泛认可。

可穿戴产品智能化是大势所趋，公司作为可穿戴产品主控芯片供应商，新一代6nm智能可穿戴芯片BES2800能够为TWS耳
机、智能手表、智能眼镜等提供强大的算力和高品质的无缝连接体验，将受益于可穿戴产品AI化的发展趋势。综合行业发
展趋势和公司最新财报，我们上调了公司的盈利预测，预计2024-2026年公司EPS分别为3.82元、5.33元和6.98元（原值分
别为3.37元、4.72元和5.98元），对应1月22日收盘价的PE分别为97.6X、70.0X和53.4X。我们认为公司具备较好的成长
性，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：（1）宏观经济波动带来的风险：电子产品行业与宏观经济息息相关，易受到国际贸易和区域贸易波动的影响。
如果宏观环境发生变化，将会影响半导体材料供应和下游电子消费品需求下降，从而影响公司的产品销售，对公司经营带

来不利影响。（2）产品终端应用形态相对单一的风险：公司虽然已在非耳机市场进行产品布局和市场开拓，但如果相关研
发进度不及预期，或公司未能顺利在非耳机市场持续占据优势地位，一旦耳机市场出现波动，将会对公司经营业绩带来不

利影响。（3）核心竞争力风险：集成电路设计行业产品更新换代及技术迭代速度快，若公司无法保持较快的技术更迭周
期，并持续推出具有竞争力的新产品以满足市场新需求，则将无法维持收入的持续增长，并对经营业绩带来不利影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 5953 6727 7583 8678
现金 2545 2319 2531 2806
应收票据及应收账款 402 594 787 1026
其他应收款 10 30 40 52
预付账款 1 2 3 4
存货 658 1427 1854 2408
其他流动资产 2337 2354 2367 2382
非流动资产 598 549 502 465
长期投资 0 0 0 0
固定资产 94 122 105 87
无形资产 142 118 95 72
其他非流动资产 363 308 303 306
资产总计 6551 7276 8085 9143
流动负债 444 749 974 1264
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 287 509 662 859
其他流动负债 157 240 312 405
非流动负债 11 8 7 5
长期借款 5 2 1 -1
其他非流动负债 6 6 6 6
负债合计 454 758 980 1269
少数股东权益 0 0 0 0
股本 120 120 120 120
资本公积 5222 5224 5225 5227
留存收益 755 1175 1760 2527
归属母公司股东权益 6097 6518 7105 7874
负债和股东权益 6551 7276 8085 9143

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 2176 3282 4347 5664
营业成本 1432 2142 2783 3614
税金及附加 7 5 7 9
营业费用 17 25 34 44
管理费用 106 115 152 198
研发费用 550 620 804 1020
财务费用 -45 -8 -8 -8
资产减值损失 -79 -33 -43 -57
信用减值损失 -1 -2 -2 -3
其他收益 26 26 26 26
公允价值变动收益 -2 0 1 2
投资净收益 74 90 90 90
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 127 463 645 845
营业外收入 1 0 0 0
营业外支出 3 1 1 1
利润总额 124 463 645 845
所得税 1 4 5 7
净利润 124 459 640 838
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 124 459 640 838
EBITDA 173 504 687 880
EPS（元） 1.03 3.82 5.33 6.98

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 453 -284 173 252
净利润 124 459 640 838
折旧摊销 93 49 50 43
财务费用 -45 -8 -8 -8
投资损失 -74 -90 -90 -90
营运资金变动 225 -695 -419 -530
其他经营现金流 130 1 -0 -1
投资活动现金流 351 89 88 87
资本支出 203 0 3 6
长期投资 472 0 0 0
其他投资现金流 -324 89 85 81
筹资活动现金流 -143 -31 -48 -64
短期借款 -110 0 0 0
长期借款 1 -2 -2 -1
其他筹资现金流 -34 -29 -46 -63
现金净增加额 673 -226 213 274

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 46.6 50.8 32.5 30.3
营业利润(%) 2.3 265.9 39.3 31.0
归属于母公司净利润(%) 1.0 271.1 39.4 31.0
获利能力

毛利率(%) 34.2 34.7 36.0 36.2
净利率(%) 5.7 14.0 14.7 14.8
ROE(%) 2.0 7.0 9.0 10.6
ROIC(%) 5.6 31.4 28.8 31.0
偿债能力

资产负债率(%) 6.9 10.4 12.1 13.9
净负债比率(%) -41.7 -35.5 -35.6 -35.6
流动比率 13.4 9.0 7.8 6.9
速动比率 11.9 7.0 5.8 4.9
营运能力

总资产周转率 0.3 0.5 0.5 0.6
应收账款周转率 5.4 5.5 5.5 5.5
应付账款周转率 5.0 4.2 4.2 4.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.03 3.82 5.33 6.98
每股经营现金流(最新摊薄) 3.77 -2.37 1.44 2.10
每股净资产(最新摊薄) 50.79 54.30 59.18 65.59
估值比率

P/E 362.2 97.6 70.0 53.4
P/B 7.3 6.9 6.3 5.7
EV/EBITDA 80.1 80.3 58.7 45.7
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