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高通：业绩答卷基本符合市场预期，后续仍需面对挑战

近52周股价走势

作者

 财务表现
2025第三财季营收为103.65亿美元，相比上一财年同期的93.93
亿美元同比增长了10%；净利润为26.66亿美元，相比上一财年同
期的21.29亿美元同比增长了25%；GAAP摊薄每股收益为2.43美元，
比去年同期的1.88美元，同比增长29%；Non-GAAP摊薄每股净收益
为2.77美元，较去年同期的2.33美元，同比增长19%。

 业务发展
1）QCT（高通CDMA技术集团）的营收为89.93亿美元（占总营收86.8%）
，与上年同期的80.69亿美元相比实现11%的增长，税前利润率为30%。
其中，来自手机芯片业务的营收为63.28亿美元，同比增长7%；来
自汽车芯片业务的营收为9.84亿美元，同比增长21%；来自物联网
业务的营收为16.81亿美元，同比增长24%。
2）QTL（高通技术许可部门）的营收为13.18亿美元（占比12.7%）
，与上年同期的12.73亿美元相比也有所增长，同比上升4%，税前
利润率为71%。

预计2025年全年营业收入42858亿人民币，增长10.00%，经营利润
率为26.29%。25-27年对应PE倍数分别为14.44、14.13、13.72倍。

高通预计2025财年第四财季营收将在103亿至111亿美元之间，GAAP
稀释每股收益为2.23至2.43美元，这一业绩展望低于市场预期，已
引发市场对半导体行业复苏节奏、销售回暖持续性的关注。同时，
关税政策对下游市场需求的潜在冲击，以及核心业务增长面临的不
确定性，可能对公司短期经营表现产生影响，需留意相关因素变化
对市场情绪的传导作用。

百万美元 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 38,962 42,858 46,287 49,064

（+/-)% 8.77 10.00 8.00 6.00

营业利润 10,250 11,269 12,169 12,902

（+/-)% 18.5 9.94 7.99 6.02

归母净利润 10,142 10,036 10,829 11,483

（+/-)% 40.24 -1.05 7.90 6.04

经营利润率 26.31% 26.29% 26.29% 26.30%

PE 18.69 14.44 14.13 13.72
资料来源：WIND，华通证券国际研究部
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财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 25,231 27,755 30,530 32,360

现金等价物 7,849 11,020 14,516 18,287

短期投资 5,451 5,995 6,475 6,860

应收账款净额 3,929 4,320 4,665 4,945

存货 6,423 7,066 7,633 8,090

待摊专利成本 1,580* 1,354 1,241 1,178

其他流动资产 1,579 1,735 1,900 1,990

非流动资产 29,923 32,950 35,027 37,119

不动产及设备 4,665 5,120 5,632 6,195

商誉 7,043 7,043 7,043 7,043

无形资产净额 5,000 5,500 6,050 6,655

长期投资 4,215 4,637 5,101 5,611

其他非流动资产 9,000 9,900 10,890 11,979

总资产 55,154 60,705 65,557 69,479

流动负债 10,504 11,555 12,480 13,230

应计费用 6,556 7,212 7,789 8,256

非流动负债 18,376 20,225 21,840 23,150

长期债务 13,270 14,600 15,768 16,714

递延税负债 2,000 2,200 2,376 2,518

其他非流动负债 3,106 3,425 3,696 3,918

股东权益 26,274 28,925 31,237 33,099

负债与权益总计 55,154 60,705 65,557 69,479

主要财务比率 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力

营业收入 38,962 42,858 46,287 49,064

营业利润 10,250 11,269 12,169 12,902

净利润 10,142 10,036 10,829 11,483

盈利能力

营业利润率 26.31% 26.29% 26.29% 26.30%

净利润率 26.03% 23.42% 23.40% 23.40%

回报率分析

总资产 55,154 60,705 65,557 69,479

总资产收益率 18.39% 16.53% 16.52% 16.53%

净资产 26,274 28,925 31,237 33,099

净资产收益率 38.60% 34.70% 34.67% 34.69%

估值分析

市盈率 18.69 14.44 14.13 13.72

市净率 7.21 5.01 4.90 4.76

资料来源：WIND，华通证券国际研究部

利润表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 38,962 42,858 46,287 49,064

同比增速 8.77% 10.00% 8.00% 6.00%

营业成本 -17,060 -18,769 -20,270 -21,486

营业开支 -11,652 -12,820 -13,848 -14,676

营业利润 10,250 11,269 12,169 12,902

利息收入 783* 450 500 550

减：利息支出 -697 -700 -700 -700

非经营损益 783* 1,000 1,000 1,000

税前利润 10,336 12,019 12,969 13,752

减：所得税 -226 -1,983 -2,140 -2,269

净利润 10,142 10,036 10,829 11,483

归母净利润 10,142 10,036 10,829 11,483

EPS（美元/股） 8.97 9.01 9.87 10.62

现金流量表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流 12,202 12,043 12,995 13,780

净利润 10,142 10,036 10,829 11,483

营运资本变动 -1,046 216 285 322

投资活动现金流 -3,623 -3,858 -4,167 -4,416

资本支出 -1,041 -1,286 -1,389 -1,472

购买短期投资 -2,000 -2,200 -2,376 -2,518

出售投资所得 500 550 594 630

战略投资支出 -1,082 -1,190 -1,285 -1,362

筹资活动现金流 -9,269 -5,014 -5,332 -5,593

股票回购 -4,121 -4,014 -4,332 -4,593

支付股息 -3,687 -3,700 -3,996 -4,236

偿还债务 -1,461 -1,300 -1,300 -1,300

现金净变动 -678 3,171 3,496 3,771
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财务表现概括：
2025第三财季营收为103.65亿美元，相比上一财年同期的93.93亿美元同比增长了10%；净利润

为26.66亿美元，相比上一财年同期的21.29亿美元同比增长了25%；GAAP摊薄每股收益为2.43美元，
比去年同期的1.88美元，同比增长29%；Non-GAAP摊薄每股净收益为2.77美元，较去年同期的2.33
美元，同比增长19%。

财务报表分析：

手机基本盘承压与新兴赛道爆发

核心业务板块：

从业务结构来看，高通主营业务可以分为以芯片产品为主的半导体业务（QCT），以及负责知
识产权授权的技术许可业务（QTL）两大板块。其中，QCT部门是高通公司的主要营收来源，由三
大板块业务组成，分别是手机终端芯片、汽车和联网设备（IoT）。

1.高通 CDMA 技术集团（QCT）：

QCT（高通CDMA技术集团）的营收为89.93亿美元（占总营收86.8%），与上年同期的80.69亿美
元相比实现11%的增长，税前利润率为30%。

其中，高通的核心业务手机收入同比增长7%至63.3亿美元，占公司总收入的61%，虽保持正向增
长，但增速较上一财季的12%明显放缓，反映出智能手机市场需求疲软及竞争加剧的压力。该业务高
度依赖三星、苹果等高端品牌，其中苹果作为重要客户，其自研基带的替代进程已对高通形成实质
性冲击——2025年2月苹果在iPhone16E中首发自研基带芯片C1，标志着其逐步摆脱对高通的技术依
赖。苹果自研基带芯片的发展这一替代趋势若持续推进，可能对高通手机芯片业务的收入结构带来
调整压力。若苹果订单完全流失，高通每年可能损失约57-59亿美元收入，这将极大地冲击高通的手
机芯片业务。对此，高通表示已做好苹果未来几年完全转向自研调制解调器的准备，未来增长将更
多依赖安卓阵营及其他新兴领域。目前全球使用骁龙终端的用户已超30亿，尽管安卓阵营（如小米、
OPPO）对骁龙基带的依赖度较高，短期内可形成缓冲，但联发科等竞争对手的技术追赶及安卓厂商
自研芯片的潜在布局，仍为该业务的长期增长带来不确定性。

汽车芯片业务营收达9.84亿美元，同比增长21%，创单季度历史新高。这得益于高市占率形成了
强大的竞争壁垒，使得高通在汽车芯片市场具有较强的话语权。该业务聚焦智能座舱与自动驾驶系
统，通过高性能芯片及解决方案加速汽车智能化进程。在智能汽车时代，高通凭借骁龙8155芯片等
产品，在智能座舱市场占据主导地位。2024年高通在国内座舱域控芯片市场市占率高达70%，2025年
1-4月份额持续攀升至76%。目前，全球超过3.5亿辆汽车已采用骁龙数字底盘解决方案。且自2023年
以来，骁龙数字底盘解决方案已支持众多中国汽车品牌推出超过210款车型，覆盖从高端豪华到大众
市场的多元需求。

物联网业务营收16.81亿美元，同比增长24%，在物联网及无线连接领域表现突出，对整体营收
增长贡献突出，展现出强劲的发展潜力。高通已经在全球多个细分市场拥有超过13000家客户，并在
八大领域里，包括工业互联、智能家居、医疗健康、智能零售等，对物联网进行了产业深耕。
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2.高通技术授权集团（QTL）：

QTL（高通技术授权集团）的营收为13.18亿美元（占比12.7%），与上年同期的12.73亿美元相
比也有所增长，同比上升4%，税前利润率为71%。

高通注重专利布局，在全球范围内拥有14万件专利和专利申请，技术内容涉及蜂窝通信、定位、
射频（RF）和天线、人工智能和机器学习、电源管理和充电、处理与计算、多媒体、图像、软件和
安全等技术领域，专利布局范围覆盖全球100多个国家和地区。在全球范围内已签署超过300份技术
许可协议，包括80多份5G技术许可协议；获得高通公司技术许可的设备数量已超过130亿部。这些专
利为高通带来了可观的专利费收入。

行业发展
从市场环境来看，智能手机市场逐渐饱和，需求增长乏力，这使得高通手机芯片业务的增长空

间受限。2025年第二季度，全球智能手机出货量2.89亿台，结束了连续八个季度的萎缩，同比微增
2%。市场呈现显著分化：＞800美元的价位段逆势增长9%，占整体收入54%，创历史新高；300-500
美元价位段销量环比暴跌18%，拖累安卓阵营整体表现。尽管高端机型市场仍能提供一定支撑，但
中低端市场的需求波动已对整体表现形成拖累，使得手机业务难以再现过去的高速增长，这种分化
对高通的核心手机业务产生一定的影响。

在汽车方面，汽车芯片市场正处于快速扩张阶段，智能电动化浪潮推动需求持续攀升，为高通
汽车芯片业务提供了广阔增长空间。2024年，中国汽车芯片市场规模达905.4亿元，较上年增长6.52%，
预计2025年将攀升至950.7亿元。SEMI预测，2025-2030年全球汽车芯片市场将保持11.5%的复合增
长率，中国汽车芯片市场规模有望在2030年突破2000亿元。高通凭借技术积累和生态布局占据核心
地位：其骁龙8155芯片至今仍是热门车型标配，星越L、深蓝S07、银河L7、小鹏MONAM03等诸多热
门车型搭载，2024年国内座舱域控芯片市占率70%，2025年1-4月进一步升至76%，形成绝对主导。
值得关注的是，不只是智能座舱领域，高通也早已将其触角延伸至驾驶辅助领域，更在舱驾融合这
一决胜未来的关键赛道强势推进，如今正迎来成果加速落地的关键阶段。

竞争策略调整
面对竞争，高通近年来采取的多元化策略初见成效，公司汽车和物联网的总收入达到26.65亿

美元，约占QCT收入三成，而这些细分市场的增长有利于减少高通对智能手机业务的依赖。公司正
通过拓展非手机市场（如汽车和IoT），以及深化与其他安卓手机客户的合作，以对冲苹果订单可
能减少的风险。据高通介绍，公司本财季非苹果客户的芯片部门收入增长了15%以上。“展望未来，
我们在汽车和物联网领域的增长机会远远超过苹果的收入规模。”

潜在风险
未来业绩增长承压：高通预计2025财年第四财季营收将在103亿至111亿美元之间，GAAP稀释每

股收益为2.23至2.43美元，这一预期不仅加剧了市场对半导体行业复苏动能不足的担忧，更折射出
核心业务增长的不确定性。

苹果订单流失：苹果订单若完全流失，高通每年可能损失约57-59亿美元收入。若无法通过安
卓阵营或汽车、物联网业务填补苹果的收入缺口，净利润可能出现20%以上的下滑。

关税冲击：特朗普的关税可能削弱智能手机、物联网和汽车市场需求，尽管其芯片免于直接关
税。这导致2025年5月股价下跌6%，若关税持续加码，预计将拖累整体业务毛利率1-2个百分点，进
一步压缩盈利空间。

高通 (QCOM.O)
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总结
2025年第三财季，高通整体业绩实现增长，营收与净利润均有提升。业务层面，QCT作为主要营

收来源，虽手机业务保持增长但增速放缓，显露出一定疲软，面临核心客户技术转型等挑战；不过
汽车和物联网业务增长势头强劲，成为重要的增长支撑。QTL部门则保持稳定增长，凭借在全球广泛
的专利布局，带来了可观的收入。面对市场变化，高通的多元化策略初见成效，通过拓展汽车、物
联网等领域减少对手机业务的依赖。

从市场表现来看，近期股价受第四财季业绩展望及行业复苏担忧影响出现波动。未来走势需关
注三大核心因素：一是多元化策略的推进效果，汽车与物联网业务能否持续填补手机业务增长缺口；
二是核心客户技术路线调整的实际影响，及安卓阵营的支撑力度；三是半导体行业整体复苏节奏与
关税政策变化。若新兴业务增长超预期且行业环境改善，股价有望获得支撑；若核心业务承压加剧
或外部风险升级，股价可能面临阶段性调整压力。投资者需持续关注业务结构优化进度与行业政策
变化，谨慎评估投资风险。

高通 (QCOM.O)
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法律声明及风险提示
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