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瑞芯微（603893.SH） 

AIoT 驱动高增长，新产品&多领域布局深化 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,135 3,136 4,131 5,209 6,586 

增长率 yoy（%） 5.2 46.9 31.7 26.1 26.4 

归母净利润（百万元） 135 595 850 1,122 1,510 

增长率 yoy（%） -54.6 341.0 42.9 32.0 34.6 

ROE（%） 4.4 16.8 20.6 22.3 23.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.32 1.42 2.03 2.68 3.61 

P/E（倍） 479.0 108.6 76.0 57.6 42.8 

P/B（倍） 21.1 18.2 15.7 12.8 10.1 
 
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 年报及 2025 年一季报，公司 2024 年实现营收 31.36

亿元，同比增长 46.94%；实现归母净利润 5.95 亿元，同比大幅增长 341.01%；

实现扣非净利润 5.38 亿元，同比增长 326.22%。分季度看，Q1-Q4 营收分

别为 5.43 亿元、7.06 亿元、9.11 亿元和 9.77 亿元，归母净利润分别为 0.68

亿元、1.15 亿元、1.69 亿元和 2.43 亿元，呈现明显的环比增长趋势。2025

年一季度公司实现营收 8.85 亿元，同比增长 62.95%，环比下滑 9.40%；归

母净利润 2.09 亿元，同比增长 209.65%，环比下滑 13.85%；扣非净利润

2.08 亿元，同比增长 215.00%，环比增长 6.68%。 

营收高增受益于 AIoT需求复苏，盈利能力显著增强：2024 年，公司综合营

收的大幅增长主要得益于下游 AIoT 市场需求的复苏以及公司在 AIoT SoC 芯

片平台布局的优势。随着全球电子市场需求逐步回暖，公司凭借其在 AIoT

领域的核心技术、丰富的产品组合和广泛的客户积累，实现了芯片销售收入

的快速增长。净利润的高速增长除了营收增长的贡献外，还得益于公司持续

优化产品销售结构，以及长期稳定的高强度研发投入带来的产品竞争力提升。

2024 年公司综合毛利率 37.59%，同比+3.34pcts；净利率 18.97%，同比

+12.65pcts。2025Q1 公司综合毛利率 40.95%，同比 +6.27pcts，环比

+0.99pcts；净利率 23.67%，同比+11.21pcts，环比-1.22pcts。费用方面，

2024 年 公 司 销 售 、 管 理 、 研 发 及 财 务 费 用 率 分 别 为

2.04%/3.24%/17.99%/-1.94%，同比变动-0.07/-1.41/-7.12/-0.93pcts。 

芯片产品线持续丰富，竞争力不断提升：2024 年，公司在通用处理器、专用

处理器及周边芯片领域均取得了显著进展。通用处理器方面，公司推出了

RK3576 等新产品，其采用先进制程设计，搭载八核 CPU和自研 6TOPs 算力

的 NPU，支持 Transformer 模型架构相关算子，适配多样化的 AI应用场景。

RK3576 的推出完善了 RK3588 与中高端产品之间的阶梯序列，并与目标场景

的头部客户共同快速完成终端产品的研发、量产工作，将在 2025 年持续释

放增量价值。专用处理器领域，RK2118 作为公司最新款 AI音频专用处理器，

集成了多核高性能 DSP 和音频专用 NPU，在车载音频及音箱类市场竞争力强

劲，已获得多家头部车企和国际大客户合作。周边芯片方面，公司推出了音

频 CODEC 芯片、音频功放芯片、视频接口芯片 RK628F 以及无线连接芯片

RK960 等，进一步丰富了产品矩阵，增强了公司整体解决方案的竞争力，为

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 4 月 25 日收盘价（元） 153.51 

总市值（百万元） 64,305.91 

流通市值（百万元） 64,274.05 

总股本（百万股） 418.90 

流通股本（百万股） 418.70 

近 3 月日均成交额（百万元） 2,402.81   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   邹兰兰 

执业证书编号：S1070518060001 

邮箱：zoulanlan@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《24Q3 营收再创新高，新品放量未来增长可期 —

瑞芯微（603893.SH）公司动态点评》2024-11-21 

2、《24H1 业绩表现亮眼，期待 BES2800 新品起量 —

瑞芯微（603893.SH）公司动态点评 》2024-10-22   

-11%

28%

67%

106%

145%

183%

222%

261%

2024-04 2024-08 2024-12 2025-04

瑞芯微 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

公司业绩增长提供了新的动力。 

下游多领域拓展成效显著，市场影响力扩大：2024 年，公司在下游 AIoT 多

领域的拓展成果丰硕。在汽车电子领域，构建了智能座舱、车载音频、仪表

中控及车载视觉等多产品线协同发展格局，智能座舱 RK3588M 已量产十余款

车型，车载音频处理器 RK2118M 获得超过 20 个定点项目。机器视觉领域，

公司推出 RK3576、RV1103B/C 等新产品，完善了产品线布局，在各类 IPC、

智能门铃门锁等多产品线取得显著进展。音频领域，公司持续推出音频处理

器芯片和数字音频功放，并在音频算法上持续布局，满足市场对音效升级的

需求。工业及行业应用领域，公司推出了多款工业芯片，产品应用覆盖 HMI、

PLC 等多产品线，成功拓展了多家行业标杆客户。机器人领域，公司凭借多

年积累的产品经验和客户资源，加强与各类机器人应用场景的客户合作，产

品广泛应用于多种类型的机器人。此外，在教育办公、智能家居、消费电子

等领域，公司也依托自身优势，与客户携手探索 AI端侧落地应用，持续拓展

传统领域的新硬件，市场影响力进一步提升。 

上调盈利预测，维持“买入”评级：2024 年公司推出了多款新产品，如 RK3576、

RK2118、RV1103B/C 等，这些新产品在性能、算力和应用领域等方面均具有

显著优势，进一步巩固了公司在 AIoT SoC 芯片领域的领先地位。随着 AI技

术的快速发展和 AIoT 市场的持续扩张，公司凭借其强大的技术研发实力、丰

富的产品线和广泛的客户基础，有望继续保持快速增长。根据市场情况和公

司的发展趋势，我们上调公司 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预

测。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 8.50 亿元、11.22 亿元、15.10

亿元，EPS 分别为 2.03 元、2.68 元、3.61 元，PE 分别为 76X、58X、43X。 

 

风险提示：产品研发迭代不及预期、下游需求不及预期、客户导入不及预期、

市场竞争风险。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2853 3619 4467 5443 7046  营业收入 2135 3136 4131 5209 6586 

现金 1013 2072 1375 2995 2822  营业成本 1404 1957 2581 3244 4079 

应收票据及应收账款 294 287 699 475 934  营业税金及附加 6 12 20 26 27 

其他应收款 11 8 16 14 24  销售费用 45 64 83 106 135 

预付账款 21 28 37 45 58  管理费用 99 102 128 161 198 

存货 1251 784 1899 1473 2766  研发费用 536 564 620 677 716 

其他流动资产 263 441 441 441 441  财务费用 -22 -61 -33 -38 -20 

非流动资产 654 647 553 548 551  资产和信用减值损失 -24 -24 -1 -1 -7 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 35 93 75 70 68 

固定资产 40 37 46 50 52  公允价值变动收益 1 40 51 41 33 

无形资产 128 92 12 6 13  投资净收益 5 5 18 17 11 

其他非流动资产 486 518 496 493 486  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3507 4266 5020 5991 7597  营业利润 83 611 876 1157 1557 

流动负债 421 664 840 893 1155  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 309 362 617 570 870  利润总额 82 612 876 1157 1557 

其他流动负债 111 302 224 323 285  所得税 -53 17 26 35 47 

非流动负债 26 56 56 56 56  净利润 135 595 850 1122 1510 

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 26 56 56 56 56  归属母公司净利润 135 595 850 1122 1510 

负债合计 446 720 896 949 1211  EBITDA 241 694 934 1106 1481 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.32 1.42 2.03 2.68 3.61 

股本 418 419 419 419 419        

资本公积 1481 1550 1550 1550 1550  主要财务比率      

留存收益 1178 1585 2006 2586 3317  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3061 3546 4124 5042 6386  成长能力      

负债和股东权益 3507 4266 5020 5991 7597  营业收入（%） 5.2 46.9 31.7 26.1 26.4 

       营业利润（%） -67.8 638.3 43.4 32.0 34.6 

       归属母公司净利润（%） -54.6 341.0 42.9 32.0 34.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.2 37.6 37.5 37.7 38.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.3 19.0 20.6 21.5 22.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.4 16.8 20.6 22.3 23.7 

经营活动现金流 681 1379 -486 1737 -59  ROIC（%） 3.2 15.2 19.2 20.9 22.2 

净利润 135 595 850 1122 1510  偿债能力      

折旧摊销 180 128 108 13 9  资产负债率（%） 12.7 16.9 17.9 15.8 15.9 

财务费用 -22 -61 -33 -38 -20  净负债比率（%） -31.4 -56.5 -32.4 -58.6 -43.6 

投资损失 -5 -5 -18 -17 -11  流动比率 6.8 5.4 5.3 6.1 6.1 

营运资金变动 359 642 -1342 695 -1521  速动比率 3.7 4.2 3.0 4.3 3.6 

其他经营现金流 34 80 -50 -39 -26  营运能力      

投资活动现金流 -284 -343 56 49 32  总资产周转率 0.6 0.8 0.9 0.9 1.0 

资本支出 162 125 14 8 12  应收账款周转率 7.4 10.8 8.4 8.9 9.4 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 5.4 7.1 5.8 6.1 6.3 

其他投资现金流 -122 -218 70 57 44  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -86 -52 -267 -166 -146  每股收益（最新摊薄） 0.32 1.42 2.03 2.68 3.61 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.63 3.29 -1.16 4.15 -0.14 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.31 8.46 9.84 12.04 15.24 

普通股增加 1 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 57 68 0 0 0  P/E 479.0 108.6 76.0 57.6 42.8 

其他筹资现金流 -143 -121 -267 -166 -146  P/B 21.1 18.2 15.7 12.8 10.1 

现金净增加额 312 997 -697 1620 -173  EV/EBITDA 263.1 89.6 67.3 55.4 41.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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