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公司发布 24 年年报和 25 年一季报。2024 年公司营业收入同比增长 50%到 32.6 亿

元，归母净利润同比增长 272%到 4.6 亿元。25Q1 公司实现营收 9.9 亿元，同比增

长 52.3%，归母净利润 1.91 亿元，同比增长 590%。 

⚫ 公司营收结构持续多元化，逐步向平台型芯片公司迈进。2024 年，公司智能手表/

手环芯片实现营收 10.5 亿元，同比增长 116%，成为公司营收增长的最大动力，营

收占比提升至约 32%；蓝牙音频类产品营收占比则从 2023年的 71%下降至 62%。

25Q1 公司创单季度营收历史新高，主要原因是（1）智能可穿戴市场持续增长，国

补促进消费需求；（2）智能手表芯片销售占比提升，销售均价较去年同期提升。未

来公司有望继续丰富产品结构，向平台型芯片公司迈进，驱动业绩持续增长。 

⚫ 公司强化智能可穿戴市场战略布局，新一代智能可穿戴芯片量产落地。2024 年公司

新一代智能可穿戴芯片 BES2800 实现量产。BES2800 采用 6nmFinFET工艺，单

芯片集成多核 CPU/GPU、NPU、大容量存储、低功耗 Wi-Fi和双模蓝牙。在智能手

表应用中，BES2800 可显著降低运行功耗，支持心率、血氧等健康算法全天候运

行；在智能眼镜中，基于 BES2800 的智能眼镜方案可实现轻量化模型的本地运行；

在无线音频处理方面，BES2800 支持专业音频设备对音频传输的多并发、高带宽、

低延时、长续航的要求。目前，BES2800 已经在客户旗舰耳机项目中量产落地，

2025 年将在 TWS耳机、智能手表、智能眼镜等产品中全面应用。 

⚫ 公司在多领域持续投入研发，核心技术能力不断提升。2024年公司研发费用 6.17

亿元，较上年同期增加 0.67 亿元，同比增长 12%。2024 年，公司在基于先进工艺

的低功耗无线计算 SoC平台、可穿戴低功耗计算平台基础 IP、蓝牙技术、低功耗数

字化无线射频技术及可穿戴感知和音频处理技术等方面取得重要研发成果，进一步

巩固业内技术领先地位，持续强化核心竞争力。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2025-2027年每股收益分别为 6.97、10.40、15.23元，（原 25-26年

预测为 3.38、4.83 元，主要调整了营业收入和费用率），根据可比公司 26 年平均

43 倍 PE估值水平，对应目标价 447.20 元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 可穿戴设备需求不及预期，客户验证进展不及预期，公司研发效果不及预期。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,176 3,263 4,712 6,044 7,755 

  同比增长(%) 47% 50% 44% 28% 28% 

营业利润(百万元) 127 461 840 1,257 1,845 

  同比增长(%) 2% 264% 82% 50% 47% 

归属母公司净利润(百万元) 124 460 837 1,248 1,829 

  同比增长(%) 1% 272% 82% 49% 47% 

每股收益（元） 1.03 3.84 6.97 10.40 15.23 

毛利率(%) 34.2% 34.7% 37.4% 39.2% 39.9% 

净利率(%) 5.7% 14.1% 17.8% 20.6% 23.6% 

净资产收益率(%) 2.1% 7.3% 12.0% 15.6% 19.2% 

市盈率 405.4 108.8 59.9 40.2 27.4 

市净率 8.2 7.7 6.8 5.8 4.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测及投资建议 

我们预测公司 2025-2027年每股收益分别为 6.97、10.40、15.23元，（原 25-26年预测为 3.38、

4.83 元，主要调整了营业收入和费用率），根据可比公司 26 年平均 43 倍 PE 估值水平，对应目

标价 447.20 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股净资产（元） 市盈率 

  2025/5/9 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

乐鑫科技 688018 198.50  3.02  4.20  5.69  7.50  65.64  47.24  34.88  26.47  

瑞芯微 603893 166.04  1.42  2.08  2.75  3.83  116.93  79.81  60.40  43.33  

晶晨股份 688099 70.20  1.96  2.58  3.38  4.26  35.87  27.16  20.79  16.48  

圣邦股份 300661 97.23  1.06  1.39  1.96  2.44  92.08  69.92  49.52  39.89  

艾为电子 688798 69.47  1.10  1.72  2.47  3.20  63.41  40.43  28.12  21.68  

纳芯微 688052 185.26  -2.83  -0.16  1.22  2.62  -65.54  -1170.31  151.42  70.66  

 最大值      116.93  79.81  151.42  70.66  

 最小值      -65.54 -1170.31 20.79  16.48  

 平均数      51.40  -150.96 57.52  36.42  

 调整后平均      64.25  46.19  43.23  32.84  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

可穿戴设备需求不及预期，客户验证进展不及预期，公司研发效果不及预期。 

  



 
 
 

恒玄科技年报点评 —— 25Q1业绩持续高增，强化智能可穿戴芯片战略布局 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,545 3,816 5,183 6,044 6,979  营业收入 2,176 3,263 4,712 6,044 7,755 

应收票据、账款及款项融资 402 375 848 1,088 1,396  营业成本 1,432 2,130 2,951 3,674 4,658 

预付账款 1 3 5 6 8  销售费用 17 33 45 57 71 

存货 658 724 1,181 1,470 1,397  管理费用 106 113 138 171 212 

其他 2,347 1,399 1,404 1,408 1,414  研发费用 550 617 800 916 1,021 

流动资产合计 5,953 6,317 8,620 10,016 11,194  财务费用 (45) (76) (37) (11) (41) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 80 33 30 30 30 

固定资产 78 145 237 265 236  公允价值变动收益 (2) (3) 0 0 0 

在建工程 46 136 118 109 105  投资净收益 74 56 60 60 60 

无形资产 142 121 91 60 30  其他 19 (3) (4) (10) (19) 

其他 332 335 32 32 32  营业利润 127 461 840 1,257 1,845 

非流动资产合计 598 737 478 467 403  营业外收入 1 0 0 0 0 

资产总计 6,551 7,055 9,098 10,483 11,598  营业外支出 3 (0) 0 0 0 

短期借款 0 20 1,063 1,090 228  利润总额 124 462 841 1,257 1,846 

应付票据及应付账款 287 297 412 513 650  所得税 1 1 4 9 17 

其他 157 216 225 234 245  净利润 124 460 837 1,248 1,829 

流动负债合计 444 533 1,700 1,837 1,123  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 124 460 837 1,248 1,829 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.03 3.84 6.97 10.40 15.23 

其他 11 17 15 15 15        

非流动负债合计 11 17 15 15 15  主要财务比率      

负债合计 454 550 1,716 1,853 1,138   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 120 120 120 120 120  营业收入 47% 50% 44% 28% 28% 

资本公积 5,156 5,212 5,256 5,256 5,256  营业利润 2% 264% 82% 50% 47% 

留存收益 819 1,170 2,006 3,254 5,083  归属于母公司净利润 1% 272% 82% 49% 47% 

其他 2 3 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,097 6,505 7,382 8,630 10,459  毛利率 34.2% 34.7% 37.4% 39.2% 39.9% 

负债和股东权益总计 6,551 7,055 9,098 10,483 11,598  净利率 5.7% 14.1% 17.8% 20.6% 23.6% 

       ROE 2.1% 7.3% 12.0% 15.6% 19.2% 

现金流量表       ROIC 1.3% 6.1% 10.7% 13.6% 17.5% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 124 460 837 1,248 1,829  资产负债率 6.9% 7.8% 18.9% 17.7% 9.8% 

折旧摊销 93 98 116 161 213  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (45) (76) (37) (11) (41)  流动比率 13.42 11.84 5.07 5.45 9.97 

投资损失 (74) (56) (60) (60) (60)  速动比率 11.72 10.49 4.38 4.65 8.72 

营运资金变动 260 104 (812) (425) (95)  营运能力      

其它 112 49 290 0 0  应收账款周转率 6.5 8.4 7.7 6.2 6.2 

经营活动现金流 470 580 333 913 1,846  存货周转率 1.6 2.9 3.1 2.8 3.2 

资本支出 (104) (161) (150) (150) (150)  总资产周转率 0.3 0.5 0.6 0.6 0.7 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 455 955 60 60 60  每股收益 1.03 3.84 6.97 10.40 15.23 

投资活动现金流 351 794 (90) (90) (90)  每股经营现金流 3.91 4.83 2.77 7.60 15.38 

债权融资 (5) 6 0 0 0  每股净资产 50.79 54.18 61.50 71.89 87.13 

股权融资 10 56 44 0 0  估值比率      

其他 (148) (172) 1,080 39 (821)  市盈率 405.4 108.8 59.9 40.2 27.4 

筹资活动现金流 (143) (110) 1,124 39 (821)  市净率 8.2 7.7 6.8 5.8 4.8 

汇率变动影响 13 17 0 0 0  EV/EBITDA 257.1 93.2 49.0 32.0 22.3 

现金净增加额 690 1,281 1,367 861 935  EV/EBIT 549.3 117.0 56.0 36.2 25.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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