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市场数据  
收盘价(元) 56.60 

一年最低/最高价 19.92/63.66 

市净率(倍) 4.30 

流通A股市值(百万元) 8,271.32 

总市值(百万元) 8,271.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.15 

资产负债率(%,LF) 10.29 

总股本(百万股) 146.14 

流通 A 股(百万股) 146.14  
 

相关研究  
《炬芯科技(688049)：智能音频赋能

AIoT，存算一体驱动成长》 

2025-07-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 520.10 651.88 924.79 1,186.70 1,484.66 

同比（%） 25.41 25.34 41.87 28.32 25.11 

归母净利润（百万元） 65.06 106.58 189.80 269.81 367.62 

同比（%） 21.04 63.83 78.07 42.16 36.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.73 1.30 1.85 2.52 

P/E（现价&最新摊薄） 127.14 77.60 43.58 30.66 22.50 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 业绩进一步高增，创单季历史新高。据公司 25Q2 业绩预告，25Q2

公司实现营收 2.58 亿元，yoy+59%，qoq+35%；实现归母净利润 0.50 亿
元，yoy+53%，qoq+20%。公司厚积薄发，在 AI 技术的强劲驱动下实现
整体价值加速跃升。通过持续优化产品和客户销售结构，经营业绩呈现
高速增长。在 25Q1 业绩高增的基础上，25Q2 业绩进一步上台阶，接连
创下了单季度的历史新高，可见公司主业成长趋势强劲。 

◼ 公司大力投入研发，第二代存算芯片提上日程。25Q2 公司净利率达到
19.3%，yoy-0.7pcts，qoq-2.4pcts。虽然净利率同环比略降，但整体仍维
持高利润率水平。费用角度来看，单 25Q2 研发费用投入逾 7,000 万元，
同比、环比均显著增长。公司已着手第二代存内计算 CIM 技术的相关
IP 研发工作，目标是将 NPU 单核算力和能效比大幅提升，并直接支持
Transformer 模型。 

◼ 端侧产品 AI 化转型效果亮眼，下游需求持续旺盛。公司基于第一代存
内计算技术的端侧 AI 音频芯片推广成效显著，已成功导入多家头部品
牌立项，其中面向低延时私有无线音频领域的客户终端产品率先实现量
产，带动新品快速起量。在端侧产品 AI 化浪潮的推动下，公司产品矩
阵持续突破：1）端侧 AI 处理器芯片成功落地头部音频品牌的高端音
箱、Party 音箱等产品，渗透率显著提升，销售收入实现数倍增长；2）
低延迟高音质无线音频产品市场需求爆发，销售额高速攀升；3）蓝牙
音箱 SoC 芯片系列在头部音频品牌渗透率持续上升，成长潜力进一步
释放，头部品牌客户的产品价值量和合作深度同步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 25Q2 业绩预告，我们略上调公司 2025-

2027 年营业收入分别为 9.25/11.87/14.85 亿元（前值：9.03/11.85/14.83

亿元），归母净利润分别为 1.9/2.7/3.7 亿元（前值：1.8/2.6/3.6 亿元），对
应当前 P/E 倍数为 44/31/22 倍。考虑到公司在技术积累和客户资源等方
面具备显著优势，叠加产品多矩阵布局带来的业绩弹性。维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：宏观环境风险，行业竞争和需求风险，研发失败风险。 
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炬芯科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,923 2,113 2,370 2,678  营业总收入 652 925 1,187 1,485 

货币资金及交易性金融资产 1,579 1,671 1,829 2,026  营业成本(含金融类) 338 465 581 716 

经营性应收款项 58 73 87 100  税金及附加 3 3 4 4 

存货 268 349 428 517  销售费用 21 28 32 37 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 38 46 53 59 

其他流动资产 17 21 27 35  研发费用 215 250 291 341 

非流动资产 239 232 230 227  财务费用 (41) (37) (39) (44) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 18 19 22 

固定资产及使用权资产 21 18 16 13  投资净收益 8 9 9 10 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 65 65 65 65  减值损失 (7) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 106 198 293 404 

其他非流动资产 153 149 149 149  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 2,162 2,346 2,600 2,905  利润总额 108 198 293 404 

流动负债 267 343 412 464  减:所得税 2 8 23 36 

短期借款及一年内到期的非流动负债 112 151 171 171  净利润 107 190 270 368 

经营性应付款项 82 103 129 159  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 10 14 18 22  归属母公司净利润 107 190 270 368 

其他流动负债 63 75 94 112       

非流动负债 16 15 15 15  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 1.30 1.85 2.52 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 49 160 254 359 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 80 165 259 364 

其他非流动负债 14 13 13 13       

负债合计 283 358 427 479  毛利率(%) 48.22 49.70 51.02 51.80 

归属母公司股东权益 1,879 1,987 2,173 2,425  归母净利率(%) 16.35 20.52 22.74 24.76 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,879 1,987 2,173 2,425  收入增长率(%) 25.34 41.87 28.32 25.11 

负债和股东权益 2,162 2,346 2,600 2,905  归母净利润增长率(%) 63.83 78.07 42.16 36.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 154 129 221 310  每股净资产(元) 12.86 13.60 14.87 16.60 

投资活动现金流 82 11 8 9  最新发行在外股份（百万股） 146 146 146 146 

筹资活动现金流 (16) (49) (71) (122)  ROIC(%) 2.50 7.45 10.41 13.23 

现金净增加额 222 92 158 197  ROE-摊薄(%) 5.67 9.55 12.42 15.16 

折旧和摊销 31 5 5 5  资产负债率(%) 13.07 15.28 16.42 16.50 

资本开支 (61) (2) (2) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 77.60 43.58 30.66 22.50 

营运资本变动 25 (61) (51) (58)  P/B（现价） 4.40 4.16 3.81 3.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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