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中科蓝讯（688332.SH） 

芯片业务稳健增长，AI 端侧布局开启新篇章 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,447 1,819 2,326 2,873 3,475 

增长率 yoy（%） 34.0 25.7 27.9 23.5 21.0 

归母净利润（百万元） 252 300 383 490 621 

增长率 yoy（%） 78.6 19.2 27.6 27.9 26.9 

ROE（%） 6.7 7.5 9.0 10.4 11.9 

EPS 最新摊薄（元） 2.09 2.49 3.18 4.07 5.16 

P/E（倍） 45.2 37.9 29.7 23.2 18.3 

P/B（倍） 3.0 2.9 2.7 2.4 2.2 
 
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 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现营收 18.19

亿元，同比增长 25.72%；实现归母净利润 3.00 亿元，同比增长 19.23%；

实现扣非净利润 2.44 亿元，同比增长 40.44%。2025 年 Q1 公司实现营收 3.67

亿元，同比增长 1.20%，环比下降 35.68%；实现归母净利润 0.45 亿元，同

比下降 18.21%，环比下降 51.93%；实现扣非净利润 0.37 亿元，同比下降

19.93%，环比下降 47.30%。 

2024 年营收利润双增长，展现良好发展态势：2024 年，宏观经济形势在变

化中步入稳定，消费电子行业也逐步回暖，下游及终端需求有所增强。公司

布局培育新兴市场，产品种类日益丰富，持续品牌突破及拓展，出货量及营

业收入均同步增长，带动净利润增长。AB568X、AB569X 系列的迅速起量，

智能穿戴类的产品营收有较大幅度的提升，对公司毛利率改善具有一定贡献。

2024 年公司毛利率为 22.92%，同比+0.36pct；净利率为 16.50%，同比

-0.89pct。25Q1 毛利率为 22.86%，同比+2.43pct，环比-0.05pct；净利率为

12.19%，同比-2.93pct，环比-4.19pct。费用方面，2024 年销售/管理/研发/

财 务 费 用 率 分 别 为 0.50%/1.86%/8.92%/-2.44% ， 同 比

+0.07/-0.22/-2.43/+1.09pct。 

产品线全面开花，市场竞争力持续增强：2024 年，公司在蓝牙耳机芯片、蓝

牙音箱芯片、数字音频芯片、智能穿戴芯片、无线麦克风芯片等核心产品线

上均取得了显著进展。蓝牙耳机芯片实现营收 10.73 亿元，同比增长 24.36%，

毛利率为 18.44%；公司推出了优化 OWS 性能的蓝牙音频 SoC 芯片，实现从

高阶 BT893X、中阶 AB571X 到入门级 AB5656、AB575X 系列的全面覆盖。

蓝牙音箱芯片实现营收 3.80 亿元，同比增长 11.69%，毛利率提升至 30.21%；

量产了飞利浦等品牌的高阶 Soundbar 产品，通过 BT896X 的强大算力，实现

了高阶Soundbar 的蓝牙 SoC 单芯片解决方案。公司各类芯片产品产销两旺，

蓝牙耳机芯片产销率为 105.48%，蓝牙音箱芯片产销率为 95.00%，数字音

频芯片产销率为 102.02%，智能穿戴芯片产销率为 89.44%，无线麦克风芯

片产销率为 107.27%，其他芯片产销率为 81.32%。此外，公司还积极拓展

产品布局，推出了多款新产品，进一步丰富了产品矩阵，满足了不同市场和

客户的需求。 
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技术创新引领市场，AI 端侧布局未来可期：2024 年，公司在原有芯片升级

迭代和创新芯片领域研发方面成果显著。公司芯片产品已广泛应用于 TWS 蓝

牙耳机、蓝牙音箱等传统领域，并逐步拓展至 AI端侧、智能穿戴、智能家居

等新兴市场。Canalys 预测，2025 年全球个人智能音频市场出货量将达到

5.33 亿台；洛图科技（RUNTO）预计，2025 年中国蓝牙音箱市场全渠道的

销量将达到 2590 万台，同比增长 4.1%；根据 Wellsenn 报告，2025 年全球

AI眼镜销量预计达到 550 万台，同比增加 135%。公司凭借其高性能、低功

耗的芯片产品，在这些市场中占据了一席之地。2024 年公司完成了 AI 耳机

芯片、智能手表芯片、无线麦克风芯片、数传 BLESoC 芯片的量产上市，并

持续升级智能蓝牙音频芯片、可穿戴芯片及各类算法方案。特别是在 AI端侧

领域，公司与字节跳动等大模型平台展开深度合作，推出了适配 AI大模型的

软硬件解决方案，为后续的发展奠定了坚实基础。 

维持“买入”评级：公司在 2024 年展现了强劲的市场竞争力和发展潜力。

随着消费电子市场的持续回暖和 AI技术的快速发展，公司有望在未来继续保

持增长态势。根据当前市场情况和公司的发展战略，预估公司 2025-2027 年

归母净利润为 3.83 亿元、4.90 亿元、6.21 亿元，EPS 分别为 3.18 元、4.07

元、5.16 元，对应 PE 分别为 30X、23X、18X。 

风险提示：宏观经济波动风险、终端市场发展不及预期、技术开发和迭代升

级风险、市场竞争加剧。 
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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 4686 4223 6124 6945 7878  营业收入 1447 1819 2326 2873 3475 

现金 2779 1847 3151 4109 4402  营业成本 1121 1402 1787 2188 2645 

应收票据及应收账款 53 65 75 111 108  营业税金及附加 5 8 9 11 14 

其他应收款 1 1 1 2 2  销售费用 6 9 9 13 15 

预付账款 2 12 6 16 11  管理费用 30 34 53 59 72 

存货 814 612 1205 1021 1669  研发费用 164 162 170 172 170 

其他流动资产 1037 1686 1686 1686 1686  财务费用 -51 -44 -9 18 21 

非流动资产 115 316 311 311 309  资产和信用减值损失 -26 -44 -2 -2 -3 

长期股权投资 0 51 51 51 51  其他收益 50 50 44 43 47 

固定资产 5 6 6 5 4  公允价值变动收益 2 30 11 14 14 

无形资产 8 10 5 5 5  投资净收益 55 26 24 28 33 

其他非流动资产 102 250 250 250 249  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4801 4539 6435 7256 8188  营业利润 252 310 386 495 630 

流动负债 1025 529 2163 2562 2959  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 800 303 1872 2304 2589  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 135 132 247 215 325  利润总额 252 310 386 495 630 

其他流动负债 89 94 44 44 45  所得税 0 10 3 5 8 

非流动负债 3 7 7 7 7  净利润 252 300 383 490 621 

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 3 7 7 7 7  归属母公司净利润 252 300 383 490 621 

负债合计 1028 536 2170 2569 2966  EBITDA 212 279 385 517 656 

少数股东权益 10 12 12 12 12  EPS（元/股） 2.09 2.49 3.18 4.07 5.16 

股本 120 120 120 120 120        

资本公积 2865 2892 2892 2892 2892  主要财务比率      

留存收益 778 978 1248 1557 1952  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3763 3990 4253 4674 5210  成长能力      

负债和股东权益 4801 4539 6435 7256 8188  营业收入（%） 34.0 25.7 27.9 23.5 21.0 

       营业利润（%） 78.6 23.3 24.3 28.2 27.3 

       归属母公司净利润（%） 78.6 19.2 27.6 27.9 26.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.6 22.9 23.2 23.8 23.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.4 16.5 16.5 17.0 17.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.7 7.5 9.0 10.4 11.9 

经营活动现金流 -106 428 -135 575 72  ROIC（%） 4.3 5.9 6.1 7.3 8.2 

净利润 252 300 383 490 621  偿债能力      

折旧摊销 11 13 8 5 6  资产负债率（%） 21.4 11.8 33.7 35.4 36.2 

财务费用 -51 -44 -9 18 21  净负债比率（%） -51.0 -37.3 -30.0 -38.5 -34.7 

投资损失 -55 -26 -24 -28 -33  流动比率 4.6 8.0 2.8 2.7 2.7 

营运资金变动 -334 151 -482 103 -531  速动比率 3.7 6.6 2.2 2.3 2.1 

其他经营现金流 72 35 -10 -12 -11  营运能力      

投资活动现金流 591 -1128 32 38 43  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 11 16 4 4 5  应收账款周转率 28.8 32.6 34.9 32.1 33.2 

长期投资 795 -814 0 0 0  应付账款周转率 8.5 10.5 9.4 9.5 9.8 

其他投资现金流 -193 -298 36 42 48  每股指标（元）      

筹资活动现金流 791 -609 -163 -86 -106  每股收益（最新摊薄） 2.09 2.49 3.18 4.07 5.16 

短期借款 800 -498 1569 432 285  每股经营现金流（最新摊薄） -0.88 3.56 -1.12 4.78 0.60 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 31.28 33.17 35.35 38.85 43.30 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 20 26 0 0 0  P/E 45.2 37.9 29.7 23.2 18.3 

其他筹资现金流 -29 -138 -1732 -519 -391  P/B 3.0 2.9 2.7 2.4 2.2 

现金净增加额 1277 -1309 -266 526 9  EV/EBITDA 40.4 29.9 22.2 15.5 12.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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