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炬芯科技（688049.SH） 

25Q1 业绩持续增长，端侧 AI 芯片放量成长可期 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 520 652 865 1,114 1,385 

增长率 yoy（%） 25.4 25.3 32.7 28.8 24.3 

归母净利润（百万元） 65 107 147 205 275 

增长率 yoy（%） 21.0 63.8 37.7 39.8 34.0 

ROE（%） 3.6 5.7 7.4 9.5 11.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.45 0.73 1.00 1.40 1.88 

P/E（倍） 111.0 67.7 49.2 35.2 26.3 

P/B（倍） 4.0 3.8 3.6 3.3 3.0 
 
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 6.52

亿元，同比增长 25.34%；实现归母净利润 1.07 亿元，同比增长 63.83%；

实现扣非净利润 0.79 亿元，同比增长 53.65%。2025 年 Q1 公司实现营收 1.92

亿元，同比增长 62.03%，环比增长 3.64%；实现归母净利润 0.41 亿元，同

比增长 385.67%，环比增长 16.20%；实现扣非净利润 0.39 亿元，同比增长

606.03%，环比增长 26.50%。 

高毛利产品持续占比提升，营收增长带动利润提升：2024 年，公司紧紧把握

技术发展趋势，瞄准市场需求，采取积极销售策略，稳步提升公司产品在国

际一线品牌中的渗透率，推动公司全年营业收入稳健增长。公司的产品结构

和客户结构持续优化，高毛利率产品销售占比持续提升，进一步提升了公司

整体利润水平。2024 年公司毛利率为 48.22%，同比+4.49pct；净利率为

16.35%，同比+3.84pct。25Q1 毛利率为 49.82%，同比+4.40pct，环比

-1.12pct；净利率为 21.59%，同比+14.39pct，环比+2.33pct。费用方面，

2024 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.18%/5.82%/33.00%/-6.22%，

同比-0.18/-0.67/+1.20/+1.75pct。 

产品线多点开花，市场渗透率持续提升：2024 年，公司的智能无线音频 SoC

芯片系列实现营收 4.86 亿元，同比增长 25.92%，毛利率为 48.94%，同比

+6.28pct；便携式音视频 SoC 芯片系列实现营收 0.83 亿元，同比下降

16.66%，毛利率为 48.33%，同比-2.16pct；端侧 AI处理器芯片系列实现营

收 0.82 亿元，同比增长 141.08%，毛利率为 43.45%，同比+7.92pct。产销

量方面，智能无线音频 SoC芯片系列产销率为 100.51%，便携式音视频 SoC

芯片系列产销率为 95.99%，端侧 AI 处理器芯片系列产销率为 70.53%。公

司在产品布局上持续优化，端侧 AI处理器芯片凭借低功耗、高算力的优势，

出货量和销售额均实现倍数增长，市场渗透率不断提升。 

技术优势显著，端侧 AI芯片进入客户导入：根据 SIG 的统计及预测，2024

年全球蓝牙音频传输产品的出货量约 10.1 亿台，到 2027 年蓝牙音频传输设

备年出货量将达 13 亿台，年复合增长率为 7%。公司凭借其在低功耗 AIoT

芯片设计领域的技术优势，产品已进入哈曼、Bose、LG等国际一线品牌的供

应链。2024 年，公司专用音频 DSP 处理芯片 ATS361X 已经被国际一线音频

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 5 月 16 日收盘价（元） 49.41 

总市值（百万元） 7,220.60 

流通市值（百万元） 5,547.17 

总股本（百万股） 146.14 

流通股本（百万股） 112.27 

近 3 月日均成交额（百万元） 368.95   

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、《盈利能力显著提升，端侧 AI 芯片收入倍数增长—

炬芯科技（688049.SH）公司动态点评》2024-11-21 

2、《蓝牙音箱+智能手表持续放量，加快端侧 AI 布局

—炬芯科技（688049.SH）炬芯科技（688049.SH）》

2024-05-24   

-14%

10%

35%

60%

85%

110%

134%

159%

2024-05 2024-09 2025-01 2025-05

炬芯科技 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

品牌客户采用，多款产品已经大规模量产。同时，公司基于三核异构架构的

端侧 AI 处理器芯片 ATS362X 已完成流片，目前处于客户导入期，客户正在

进行端侧 AI 算法开发，在端侧 AI 领域未来发展值得期待。公司产品在低延

迟高音质技术、存内计算技术等方面处于行业领先地位，市场地位稳固，发

展前景广阔。 

维持“买入”评级：公司在 2024 年实现了营收和利润的显著增长，技术优

势和市场地位进一步巩固。根据当前市场情况和公司的发展战略，预计公司

未来将继续受益于蓝牙音频市场的增长和端侧 AI处理器芯片的市场拓展，故

上调 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测。预估公司 2025-2027

年归母净利润为 1.47 亿元、2.05 亿元、2.75 亿元，EPS 分别为 1.00 元、1.40

元、1.88 元，对应 PE 分别为 49X、35X、26X。 

风险提示：新品导入不及预期、下游需求不及预期、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 1777 1923 3101 3442 4221  营业收入 520 652 865 1114 1385 

现金 1246 1214 2178 2516 3065  营业成本 293 338 445 568 698 

应收票据及应收账款 66 58 179 99 223  营业税金及附加 1 3 2 3 4 

其他应收款 4 6 7 10 11  销售费用 17 21 27 36 45 

预付账款 10 0 13 4 18  管理费用 34 38 48 60 80 

存货 199 268 348 438 528  研发费用 165 215 236 268 306 

其他流动资产 252 375 375 375 375  财务费用 -41 -41 -14 -1 3 

非流动资产 150 239 223 204 206  资产和信用减值损失 -5 -7 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 17 18 19 17 18 

固定资产 17 15 18 20 22  公允价值变动收益 1 9 2 3 4 

无形资产 48 65 46 25 24  投资净收益 2 8 5 6 5 

其他非流动资产 85 159 159 159 159  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1927 2162 3324 3646 4426  营业利润 65 106 147 205 276 

流动负债 104 267 1315 1460 2000  营业外收入 0 2 1 1 1 

短期借款 44 108 1127 1274 1763  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 28 82 123 100 158  利润总额 65 108 147 206 276 

其他流动负债 32 76 65 85 79  所得税 0 2 1 1 1 

非流动负债 13 16 16 16 16  净利润 65 107 147 205 275 

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 13 16 16 16 16  归属母公司净利润 65 107 147 205 275 

负债合计 117 283 1331 1476 2016  EBITDA 51 96 165 244 300 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.45 0.73 1.00 1.40 1.88 

股本 122 146 175 175 175        

资本公积 1594 1572 1543 1543 1543  主要财务比率      

留存收益 80 162 267 399 582  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1810 1879 1993 2170 2410  成长能力      

负债和股东权益 1927 2162 3324 3646 4426  营业收入（%） 25.4 25.3 32.7 28.8 24.3 

       营业利润（%） 20.6 63.5 38.3 39.9 34.1 

       归属母公司净利润（%） 21.0 63.8 37.7 39.8 34.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 43.7 48.2 48.5 49.0 49.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.5 16.4 17.0 18.4 19.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.6 5.7 7.4 9.5 11.4 

经营活动现金流 155 154 -25 224 106  ROIC（%） 1.4 3.4 4.3 6.0 6.8 

净利润 65 107 147 205 275  偿债能力      

折旧摊销 25 26 30 35 15  资产负债率（%） 6.1 13.1 40.0 40.5 45.5 

财务费用 -41 -41 -14 -1 3  净负债比率（%） -65.8 -58.0 -52.2 -56.7 -53.5 

投资损失 -2 -8 -5 -6 -5  流动比率 17.1 7.2 2.4 2.4 2.1 

营运资金变动 58 23 -181 -6 -178  速动比率 15.0 6.2 2.1 2.0 1.8 

其他经营现金流 51 47 -2 -3 -4  营运能力      

投资活动现金流 -280 82 -6 -7 -8  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 27 61 14 16 17  应收账款周转率 6.2 10.5 7.3 8.0 8.6 

长期投资 -255 134 0 0 0  应付账款周转率 8.1 7.4 6.8 7.5 7.2 

其他投资现金流 2 9 7 9 9  每股指标（元）      

筹资活动现金流 13 -16 -24 -27 -37  每股收益（最新摊薄） 0.45 0.73 1.00 1.40 1.88 

短期借款 44 64 1018 147 489  每股经营现金流（最新摊薄） 1.06 1.05 -0.17 1.53 0.72 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 12.38 12.86 13.63 14.85 16.49 

普通股增加 0 24 29 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -22 -29 0 0  P/E 111.0 67.7 49.2 35.2 26.3 

其他筹资现金流 -31 -82 -1042 -174 -526  P/B 4.0 3.8 3.6 3.3 3.0 

现金净增加额 -111 222 -55 191 60  EV/EBITDA 143.0 74.9 44.1 29.0 23.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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