
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
晶晨股份（688099.SH）2025 年半年报点评     

战略新品促结构优化，关注平台型 SOC 重估潜力 
 

 2025 年 08 月 14 日 

➢ 事件：8 月 12 日，晶晨股份发布 2025 年半年度报告，公司 25H1 实现收

入 33.30 亿元，同比增长 10.42%；实现归母净利润 4.97 亿元，同比增长 37.12%；

实现扣非归母净利润 4.57 亿元，同比增长 34.48%. 

其中，公司 2Q25 实现收入 18.01 亿元，同比增长 9.94%，环比增长 17.72%；

实现归母净利润 3.08 亿元，同比增长 31.46%，环比增长 63.91%。 

➢ 智能化技术驱动需求增长，营收、出货量双高增。2025 年公司经营业绩持

续向好，新产品上市后销售规模不断增长，同时持续提升内部运营效率。多重因

素作用下，公司 25H1 的营收和净利润均实现高增，毛利率达 36.80%，同比提

升 1.43pct。此外，受益于智能家居市场需求增长及端侧智能技术渗透率提升，

公司 2Q25 的营收和出货量均创单季度历史新高。其中，智能家居类芯片 2Q25

销量同比增长超 50%；W 系列产品 25H1 实现出货量超 800 万颗。 

展望后续， 公司还将不断挖掘未来潜力市场，并在端侧智能、高速连接、无线路

由、智能汽车等重点领域长期保持研发投入与市场开拓，持续推出新品驱动业绩

增长，预计 3Q25 和 2025 年全年经营业绩将同比进一步增长。 

➢ 坚守研发投入，战略新品驱动成长。公司持续加大研发投入，25H1 投入研

发费用 7.35 亿元，同比增加 0.61 亿元。在“瞄准大市场、确定性机会、集中投

入、高质量研发”的原则指导下，公司持续升级主力在售产品，保持主力的 S 和

T 系列产品份额和毛利率稳步提升，在全球构筑极强的竞争力和护城河，为研发

提供稳定的现金流。 

此外，公司近年来重点投入的一批战略新品在 2025 年均以较快速度突破百万级

的规模商用门槛，带动公司芯片整体销售迅速成长，在 2Q25 单季度实现出货量

接近 5000 万颗。 

➢ 多元化布局进展顺利，关注平台型 SOC 重估潜力。凭借近几年的持续高投

入，公司逐步从传统的机顶盒 TV 芯片厂转型为通用型平台 soc 和 Wi-Fi 公司： 

1）Wi-Fi 芯片：公司自主研发的高速数传 Wi-Fi 和蓝牙二合一集成芯片，目前

已推出两代产品。其中，二代的 Wi-Fi 6 产品已取得运营商市场突破，2Q25 销

量突破 150 万颗，环比增长 120%以上，在 W 系列占比快速提升至接近 30%； 

2）智能端侧算力芯片：公司各产品线已推出 19 款商用芯片携带自研的智能端侧

算力单元，25H1 合计出货超 900 万颗，超过 2024 年全年出货量； 

3）6nm 芯片：自 24H2 推出后，芯片商用持续加速，1Q25 突破百万颗，2Q25

突破 250 万颗，2025 年全年销量有望达到千万颗以上。 

➢ 投资建议：考虑到公司产品线持续扩张，新品市场表现优异，我们调整公司

盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 10.62/14.84/18.40 亿元，对应 PE

为 31/22/18 倍，考虑公司在智能家居等市场产品持续放量，后续业绩增长具备

持续性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场推广不及预期；技术人员变动的风险；竞争格局变化的风险。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,926 7,444 9,087 10,813 

增长率（%） 10.3 25.6 22.1 19.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 822 1,062 1,484 1,840 

增长率（%） 65.0 29.2 39.7 24.0 

每股收益（元） 1.95 2.52 3.52 4.37 

PE 40 31 22 18 

PB 5.1 4.6 3.9 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 13 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,926 7,444 9,087 10,813  成长能力（%）     

营业成本 3,760 4,621 5,562 6,581  营业收入增长率 10.34 25.61 22.08 18.99 

营业税金及附加 16 22 27 32  EBIT 增长率 120.04 63.70 39.84 24.06 

销售费用 72 74 86 99  净利润增长率 65.03 29.22 39.73 23.98 

管理费用 148 160 186 222  盈利能力（%）     

研发费用 1,353 1,563 1,817 2,130  毛利率 36.55 37.92 38.80 39.14 

EBIT 631 1,033 1,445 1,792  净利润率 13.87 14.27 16.33 17.02 

财务费用 -167 -135 -136 -147  总资产收益率 ROA 11.16 12.78 15.34 16.24 

资产减值损失 32 -145 -132 -133  净资产收益率 ROE 12.85 14.82 17.79 18.85 

投资收益 40 52 64 76  偿债能力     

营业利润 852 1,075 1,513 1,882  流动比率 6.60 6.06 6.12 6.23 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 4.63 4.09 4.21 4.34 

利润总额 852 1,075 1,513 1,882  现金比率 3.35 2.95 3.22 3.46 

所得税 33 11 29 43  资产负债率（%） 12.75 13.35 13.42 13.60 

净利润 819 1,064 1,484 1,839  经营效率     

归属于母公司净利润 822 1,062 1,484 1,840  应收账款周转天数 10.88 10.88 10.88 10.88 

EBITDA 848 1,312 1,768 2,174  存货周转天数 136.82 142.88 137.57 139.09 

      总资产周转率 0.86 0.95 1.01 1.03 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,959 3,094 3,978 5,066  每股收益 1.95 2.52 3.52 4.37 

应收账款及票据 177 222 271 323  每股净资产 15.18 17.01 19.82 23.18 

预付款项 4 5 6 8  每股经营现金流 2.47 2.52 3.78 4.53 

存货 1,410 1,664 1,964 2,375  每股股利 0.00 0.72 1.01 1.25 

其他流动资产 1,283 1,362 1,348 1,349  估值分析     

流动资产合计 5,832 6,347 7,567 9,120  PE 40 31 22 18 

长期股权投资 90 142 206 281  PB 5.1 4.6 3.9 3.4 

固定资产 344 371 385 396  EV/EBITDA 35.76 23.11 17.14 13.95 

无形资产 67 52 75 81  股息收益率（%） 0.00 0.93 1.30 1.61 

非流动资产合计 1,534 1,961 2,110 2,213       

资产合计 7,366 8,308 9,676 11,333       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 387 501 586 694  净利润 819 1,064 1,484 1,839 

其他流动负债 497 546 650 769  折旧和摊销 217 279 324 381 

流动负债合计 884 1,047 1,236 1,464  营运资金变动 70 -362 -284 -370 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,042 1,061 1,593 1,909 

其他长期负债 56 62 62 77  资本开支 -488 -432 -394 -394 

非流动负债合计 56 62 62 77  投资 -633 -143 0 0 

负债合计 939 1,109 1,298 1,541  投资活动现金流 -1,029 -625 -389 -394 

股本 419 421 421 421  股权募资 39 -53 0 0 

少数股东权益 32 34 34 33  债务募资 0 8 0 0 

股东权益合计 6,427 7,199 8,378 9,792  筹资活动现金流 17 -301 -320 -426 

负债和股东权益合计 7,366 8,308 9,676 11,333  现金净流量 29 135 884 1,089 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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