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恒玄科技（688608.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

深耕端侧智能化趋势，一季度营收创历史新高 
 

 2025 年 04 月 27 日 

➢ 事件：4 月 24 日，恒玄科技发布 2024 年年报和 2025 年一季报，公司 1Q25

实现收入 9.95 亿元，同比增长 52.25%，环比增长 25.88%；实现归母净利润 1.91

亿元，同比增长 590.22%，环比增长 11.18%。 

2024 年全年实现营业收入为 32.63 亿元，同比增长 49.94%；实现归母净利润

4.60 亿元，同比增长 272.47%；实现扣非归母净利润 3.95 亿元，同比增长

1,279.13%。 

➢ 业绩创新高，毛利率逐步改善。2024 年期间，公司持续开拓新客户和新应

用，产品市场份额稳步提升，业务规模效应显现带来期间费用率降低，公司的营

收和利润实现双高增。毛利率方面，2024 年综合毛利率 34.71%，同比+0.52pct，

同时年内 Q1-Q4 毛利率从 32.93%提升至 37.70%，逐季度改善。 

2025 年 Q1，公司受益于国补拉动和智能可穿戴市场持续增长，且公司智能手表

芯片销售占比进一步提升，芯片持续迭代，销售均价较去年同期增长，公司营收

创单季度历史新高。毛利率方面，公司 1Q25 综合毛利率为 38.47%，同比

+5.54pct，环比+0.77pct，连续五个季度实现增长。 

➢ 收入结构多元化，智能手表芯片业务引领业绩提升。2024 年，公司智能手

表/手环芯片实现营收 10.45 亿元，同比增长 116%，持续导入新客户，合计出

货量超 4000 万颗，成为驱动营收增长的最大动能。 

从 2024 年营收结构来看，蓝牙音频芯片占比约 62%，智能手表/手环芯片占比

提升至 32%，营收结构趋于多元化，公司逐步向平台型芯片厂商迈进。 

➢ 坚守品牌战略，技术领域多点开花。公司深耕智能可穿戴和智能家居领域，

坚持品牌战略，进入三星、小米、哈曼、阿里、海尔等国内外知名厂商，逐步构

筑公司的商业壁垒。此外，公司持续研发投入，推出更多具有竞争力的芯片产品

及解决方案。2024 年，公司研发费用 6.17 亿元，同比增长 12.27%，在多项技

术领域取得突破。 

在 SoC 芯片领域，公司新一代 6nm 芯片 BES2800 在品牌客户的旗舰耳机和智

能手表中量产落地，并持续拓展在智能眼镜、低功耗 WiFi 市场的应用；在 IP 研

发领域，公司自研低功耗高性能的 NPU 和 ISP 系统，提升 SoC 芯片在低功耗下

的计算性能；在蓝牙技术领域，公司基于蓝牙技术联盟最新推出的 BT6.0 协议，

正研发支持信道探测技术的新一代蓝牙旗舰 SoC 芯片，该芯片结合相位测距和

往返时间测距，可在极低功耗和成本下，实现距离识别等功能；在可穿戴感知领

域，公司新一代耳机芯片支持 AI 驱动的语音活动检测（VAD）技术，可精准完

成极低功耗下的语音唤醒，突破可穿戴设备的语音交互瓶颈。 

➢ 投资建议：考虑到公司逐步拓展下游客户，持续迭代新品，我们调整公司盈

利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 8.02/11.19/14.17 亿元，对应 PE 为

57/41/32 倍，考虑公司在智能可穿戴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：产品推广不及预期；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） 3,263 4,711 6,230 7,818 

增长率（%） 49.9 44.4 32.2 25.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 460 802 1,119 1,417 

增长率（%） 272.5 74.3 39.5 26.6 

每股收益（元） 3.84 6.68 9.32 11.81 

PE 100 57 41 32 

PB 7.1 6.5 5.9 5.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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 3,263 4,711 6,230 7,818  成长能力（%）     

营业成本 2,130 3,016 3,940 4,933  营业收入增长率 49.94 44.37 32.24 25.50 

营业税金及附加 16 24 31 39  EBIT 增长率 1504.95 104.15 42.90 27.75 

销售费用 33 40 51 61  净利润增长率 272.47 74.28 39.49 26.60 

管理费用 113 141 181 227  盈利能力（%）     

研发费用 617 829 1,081 1,349  毛利率 34.71 35.98 36.76 36.90 

EBIT 332 679 970 1,239  净利润率 14.11 17.03 17.97 18.13 

财务费用 -76 -56 -60 -65  总资产收益率 ROA 6.53 10.28 12.80 14.38 

资产减值损失 -34 -10 -13 -16  净资产收益率 ROE 7.08 11.34 14.36 16.38 

投资收益 56 80 106 133  偿债能力     

营业利润 461 805 1,123 1,421  流动比率 11.84 9.80 8.57 7.76 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 10.42 8.40 7.17 6.35 

利润总额 462 805 1,123 1,421  现金比率 7.16 5.73 4.90 4.38 

所得税 1 2 3 4  资产负债率（%） 7.80 9.34 10.85 12.23 

净利润 460 802 1,119 1,417  经营效率     

归属于母公司净利润 460 802 1,119 1,417  应收账款周转天数 41.92 41.92 41.92 41.92 

EBITDA 449 825 1,168 1,440  存货周转天数 124.08 118.00 118.00 118.00 

      总资产周转率 0.48 0.63 0.75 0.84 

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

货币资金 3,816 4,089 4,525 5,038  每股收益 3.84 6.68 9.32 11.81 

应收账款及票据 375 540 714 896  每股净资产 54.18 58.95 64.93 72.08 

预付款项 3 5 6 8  每股经营现金流 4.83 5.53 7.89 10.08 

存货 724 965 1,261 1,579  每股股利 1.96 3.34 4.66 5.90 

其他流动资产 1,399 1,393 1,397 1,402  估值分析     

流动资产合计 6,317 6,992 7,904 8,923  PE 100 57 41 32 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.1 6.5 5.9 5.3 

固定资产 145 188 228 268  EV/EBITDA 94.34 51.31 36.26 29.41 

无形资产 121 116 135 208  股息收益率（%） 0.51 0.87 1.22 1.54 

非流动资产合计 737 813 840 936       

资产合计 7,055 7,805 8,743 9,858       

短期借款 20 20 20 20  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 297 413 540 676  净利润 460 802 1,119 1,417 

其他流动负债 216 280 363 455  折旧和摊销 117 147 198 201 

流动负债合计 533 713 923 1,151  营运资金变动 38 -217 -280 -296 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 580 664 947 1,210 

其他长期负债 17 15 26 56  资本开支 -171 -115 -186 -239 

非流动负债合计 17 15 26 56  投资 909 0 0 0 

负债合计 550 729 948 1,206  投资活动现金流 794 -124 -80 -106 

股本 120 120 120 120  股权募资 32 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 20 -16 0 0 

股东权益合计 6,505 7,077 7,795 8,652  筹资活动现金流 -110 -267 -431 -591 

负债和股东权益合计 7,055 7,805 8,743 9,858  现金净流量 1,281 273 436 513 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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