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晶晨股份（688099.SH）2024 年年报&2025 年一季报点评  

   

营收、利润稳步增长，新品新市场频突破 
 

 2025 年 04 月 21 日 

➢ 事件：4 月 17 日，晶晨股份发布 2025 年一季报，公司 1Q25 实现收入 15.30
亿元，同比增长 10.98%，环比增长 18.93%；实现归母净利润 1.88 亿元，同比
增长 47.53%，环比减少 17.52%。 

此外，公司于 4 月 10 日发布 2024 年年报，2024 年全年实现营业收入为 59.26
亿元，同比增加 10.34%；实现归母净利润 8.22 亿元，同比增长 65.03%；实现
扣非归母净利润 7.46 亿元，同比增长 93.97%。 

➢ 智能化技术驱动需求增长，营收、利润双高增。2024 年公司积极开拓市场，
同时持续提升内部运营效率，多款新品商用后迅速打开市场。多重因素作用下，
公司 2024 年营收和净利润同比高增，均创历史新高。此外，受益于智能家居市
场需求增长及端侧智能技术渗透率提升，公司 1Q25 营收和净利润保持高速增
长，且营收创历史同期新高。其中，智能家居类芯片1Q25销售额同比增长50%+，
单季度出货量超 1,000 万颗；携带自研端侧算力的芯片 1Q25 出货量近 400 万
颗，接近 2024 年全年同类芯片出货量的 50%。 

展望后续， 智能化技术将继续驱动市场需求不断提升。在此背景下，公司新品持
续上市+运营效率不断提升，带来公司产品竞争力和盈利能力持续增强，预计
2Q25 和 2025 年全年经营业绩将同比进一步增长。 

➢ 面向潜力市场持续高投入，战略新品表现优异。自 2022 以来，公司瞄准确
定性大品类的潜力市场，连续 3 年研发费用超过 10 亿元，三年累计达 38.21 亿
元。其中，2024 年公司投入研发费用 13.53 亿元，在多个战略性新产品取得良
好的市场表现。例如，公司推出具备智能端侧能力的 6nm 芯片 S905X5 系列，
在商用仅半年的时间里,不仅在原有客户导入顺利，还获得多个国际 Top 运营商
的订单，公司预计在 2025 年达成千万颗以上的销量。 

➢ 各系列产品取得进展，海内外客户全面开花。2024 年,公司多个产品线的市
场表现取得积极进展，具体来看： 

1）S 系列在国内多个运营商招标中均取得最大份额，巩固公司领先地位。此外，
S 系列继续突破多个发达国家或主要经济体的运营商,全球市场份额继续扩大； 

2）T 系列全年销量同比提升 30%+，当前产品已完成国际主流 TV 生态的全覆
盖，为进一步扩大国际市场份额打下坚实基础； 

3）公司携手国内外 Top 级智能终端厂商，持续拓展 A 系列在端侧的应用场景； 

4）W 系列全年销量首次突破 1,000 万颗,达到近 1,400 万颗，实现自 2020 年上
市以来累计销量超过 3,000 万颗； 

5）汽车电子芯片涵盖车载信息娱乐系统芯片和智能座舱芯片，已逐步从高价位
车型向中低价位车型渗透，目前已进入宝马、林肯、Jeep、沃尔沃、极氪、创维
等国内外知名车企，并成功商用量产。 

➢ 投资建议：考虑到公司下游需求回暖，新产品市场表现优异，我们调整公司
盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 10.53/14.29/17.71 亿元，对应 PE
为 27/20/16 倍，考虑公司在智能家居等市场产品持续放量，后续业绩增长具备
持续性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场推广不及预期；技术人员变动的风险；竞争格局变化的风险。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,926 7,604 9,376 10,837 

增长率（%） 10.3 28.3 23.3 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 822 1,053 1,429 1,771 

增长率（%） 65.0 28.1 35.7 24.0 

每股收益（元） 1.96 2.51 3.40 4.22 

PE 35 27 20 16 

PB 4.5 3.9 3.2 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 18 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,926 7,604 9,376 10,837  成长能力（%）     

营业成本 3,760 4,686 5,689 6,493  营业收入增长率 10.34 28.31 23.30 15.59 

营业税金及附加 16 23 28 33  EBIT 增长率 120.04 62.35 35.18 23.68 

销售费用 72 91 108 125  净利润增长率 65.03 28.09 35.70 23.98 

管理费用 148 175 211 236  盈利能力（%）     

研发费用 1,353 1,635 1,992 2,281  毛利率 36.55 38.37 39.32 40.08 

EBIT 631 1,024 1,385 1,713  净利润率 13.87 13.85 15.24 16.34 

财务费用 -167 -135 -141 -154  总资产收益率 ROA 11.16 12.25 13.97 14.52 

资产减值损失 32 -147 -135 -131  净资产收益率 ROE 12.85 14.14 16.10 16.64 

投资收益 40 53 66 76  偿债能力     

营业利润 852 1,066 1,456 1,811  流动比率 6.60 6.36 6.50 6.96 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 4.63 4.39 4.60 5.07 

利润总额 852 1,066 1,456 1,811  现金比率 3.35 3.26 3.62 4.18 

所得税 33 11 28 41  资产负债率（%） 12.75 12.94 12.88 12.44 

净利润 819 1,055 1,429 1,770  经营效率     

归属于母公司净利润 822 1,053 1,429 1,771  应收账款周转天数 10.88 10.88 10.88 10.88 

EBITDA 848 1,304 1,709 2,094  存货周转天数 136.82 142.88 137.57 139.09 

      总资产周转率 0.86 0.95 1.00 0.97 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,959 3,444 4,566 6,054  每股收益 1.96 2.51 3.40 4.22 

应收账款及票据 177 227 280 323  每股净资产 15.23 17.73 21.13 25.35 

预付款项 4 5 7 7  每股经营现金流 2.48 2.47 3.63 4.48 

存货 1,410 1,688 2,009 2,343  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1,283 1,364 1,350 1,351  估值分析     

流动资产合计 5,832 6,728 8,211 10,079  PE 35 27 20 16 

长期股权投资 90 143 209 285  PB 4.5 3.9 3.2 2.7 

固定资产 344 371 385 396  EV/EBITDA 30.02 19.52 14.89 12.15 

无形资产 67 52 75 81  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,534 1,863 2,014 2,117       

资产合计 7,366 8,591 10,225 12,196       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 387 508 599 685  净利润 819 1,055 1,429 1,770 

其他流动负债 497 549 663 763  折旧和摊销 217 279 324 381 

流动负债合计 884 1,057 1,262 1,448  营运资金变动 70 -385 -296 -325 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,042 1,036 1,526 1,883 

其他长期负债 56 54 54 69  资本开支 -488 -432 -394 -394 

非流动负债合计 56 54 54 69  投资 -633 -35 0 0 

负债合计 939 1,112 1,317 1,517  投资活动现金流 -1,029 -532 -389 -394 

股本 419 420 420 420  股权募资 39 0 0 0 

少数股东权益 32 34 34 33  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 6,427 7,480 8,908 10,679  筹资活动现金流 17 -18 -16 -1 

负债和股东权益合计 7,366 8,591 10,225 12,196  现金净流量 29 486 1,122 1,488 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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