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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 76.44 元

总市值/流通市值 32189/32189 百万元

52周最高价/最低价 92.45/48.70 元

近 3 个月日均成交额 395.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《晶晨股份（688099.SH）-端侧 AI与 Wi-Fi6 放量显著，二季度

业绩有望进一步增长》 ——2025-05-05

《晶晨股份（688099.SH）-毛利率环比持续改善，多产品线开拓

新进展》 ——2024-11-04

《晶晨股份（688099.SH）-摆脱行业下行周期，6nm 商用芯片流

片成功》 ——2024-04-15

《晶晨股份（688099.SH）-第四季度盈利能力回升显著，新产品

拓展顺利》 ——2024-02-05

《晶晨股份（688099.SH）-第三季度营收创同期历史新高》 —

—2023-10-31

二季度营收同比增长9.94%，归母净利润同比增长31.46%。公司发布2025

年中报，实现营收 33.30 亿元(YoY +10.42%)，实现归母净利润 4.97 亿元

(+37.12%)。其中，公司单二季度实现营收 18.01 亿元(YoY +9.94%，QoQ

+17.72%)，实现归母净利润3.08亿元(YoY +31.46%，QoQ +63.90%)。1H25

公司因股权激励确认的股份支付费用为0.17亿元， 考虑相关税费影响对净

利润影响为0.23亿元，剔除股份支付费用影响后1H25归母净利润为5.20

亿元。

订单充裕积极增加备货，三季度同比有望进一步增长。公司二季度综合毛利

率达到37.29%，环比提升1.06个百分点，盈利能力有所改善。存货与预付

款项方面，公司二季度存货环比增加4.66亿元，达到18.53亿元，预付款

项环比增加6.02亿元，达到6.21亿元，主要因公司综合考虑在手及预期订

单，增加备货量导致。同时，公司预计2025年第三季度及2025年全年，经

营业绩将同比进一步增长。费用方面，公司积极推进降本增效及费用管控，

管理费用环比下降14.16%，销售费用环比下降75.67%，研发费用保持平稳

约3.76亿元。

单季度出货近5千万颗创历史新高，智能家居与Wi-Fi产品高增。伴随公司

战略新品集中上市，并快速突破百万级规模商用门槛，单二季度出货量接近

5千万颗。具体来看，1）1H25与2Q25公司智能家居类产品销量同比增长均

超过 50%；2）公司19款携带算力的端侧芯片1H25出货量超900万颗，超

2024年全年销量总额；3）Wi-Fi芯片1H25实现销量超800万颗，其中2Q

突破500万颗，上半年合计超过800万颗，而Wi-Fi6销量单二季度超150

万颗，环比一季度增长120%+，Wi-Fi6占W系列比例已上升至近30%；4）6nm

芯片2Q销量突破250万颗，1H25累计出货超400万颗，保持全年千万颗以

上的出货预期。此外，新产品方面，公司Wi-Fi AP芯片已顺利完成流片，

并积极开发高精度电子图像校正、匹配及稳像等产品。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司在智能SoC领域的竞争力

及领先优势，公司6nm旗舰芯片落地量产，W系列WiFi6与A系列AI端侧芯

片有望在 25 年助力公司业绩稳步增长。我们维持盈利预测，预计公司

2025-2027 年 营 业 收 入 73.91/89.36/107.25 亿 元 ， 归 母 净 利 润

10.35/13.31/17.55亿元，当前股价对应PE分别为31/24/18倍，维持“优

于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧风险；原材料采购价格上涨风险；产品研发进度不

及预期风险；汇率波动风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,371 5,926 7,391 8,936 10,725

(+/-%) -3.1% 10.3% 24.7% 20.9% 20.0%

净利润(百万元) 498 822 1035 1331 1755

(+/-%) -31.5% 65.0% 25.9% 28.6% 31.9%

每股收益（元） 1.20 1.96 2.46 3.16 4.17

EBIT Margin 7.7% 9.8% 13.4% 14.1% 15.4%

净资产收益率（ROE） 9.1% 12.9% 13.9% 15.2% 16.7%

市盈率（PE） 63.9 38.9 31.1 24.2 18.3

EV/EBITDA 57.2 46.2 32.0 24.8 19.0

市净率（PB） 5.84 5.01 4.33 3.67 3.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率和净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2507 2959 3408 4043 4958 营业收入 5371 5926 7391 8936 10725

应收款项 245 199 263 342 384 营业成本 3415 3760 4606 5507 6577

存货净额 1245 1410 1812 2078 2503 营业税金及附加 26 16 27 33 36

其他流动资产 28 322 172 247 376 销售费用 89 72 76 82 83

流动资产合计 5148 5832 6607 7672 9192 管理费用 143 148 149 170 219

固定资产 353 508 950 1373 1825 研发费用 1283 1353 1544 1880 2154

无形资产及其他 118 67 65 62 59 财务费用 (133) (167) (78) (91) (111)

其他长期资产 656 869 869 869 869 投资收益 61 40 41 47 43

长期股权投资 82 90 105 123 136

资产减值及公允价值变

动 (151) 46 (67) (57) (26)

资产总计 6356 7366 8596 10099 12081 其他收入 43 21 32 34 36

短期借款及交易性金融

负债 60 28 49 46 41 营业利润 501 852 1073 1379 1819

应付款项 358 387 502 581 693 营业外净收支 2 (0) 0 0 0

其他流动负债 382 469 533 649 784 利润总额 503 852 1073 1379 1819

流动负债合计 800 884 1084 1275 1518 所得税费用 4 33 41 53 70

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 (3) (3) (4) (6)

其他长期负债 67 56 54 39 30 归属于母公司净利润 498 822 1035 1331 1755

长期负债合计 67 56 54 39 30 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 867 939 1138 1314 1548 净利润 499 819 1032 1327 1749

少数股东权益 39 32 29 25 19 资产减值准备 58 (204) (47) (32) (40)

股东权益 5450 6394 7429 8760 10514 折旧摊销 156 136 53 87 120

负债和股东权益总计 6356 7366 8596 10099 12081 公允价值变动损失 151 (46) 67 57 26

财务费用 (133) (167) (78) (91) (111)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 257 (726) (187) (271) (398)

每股收益 1.20 1.96 2.46 3.16 4.17 其它 (39) 1230 125 123 150

每股红利 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 948 1042 966 1200 1498

每股净资产 13.09 15.27 17.64 20.80 24.97 资本开支 (404) (488) (512) (534) (555)

ROIC 42% 39% 44% 51% 54% 其它投资现金流 (770) (541) (25) (27) (23)

ROE 9% 13% 14% 15% 17% 投资活动现金流 (1174) (1029) (537) (561) (579)

毛利率 36% 37% 38% 38% 39% 权益性融资 5 39 0 0 0

EBIT Margin 8% 10% 13% 14% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 12% 14% 15% 17% 支付股利、利息 (208) (0) (0) (0) (1)

收入增长 -3% 10% 25% 21% 20% 其它融资现金流 75 (21) 21 (3) (5)

净利润增长率 -31% 65% 26% 29% 32% 融资活动现金流 (128) 17 21 (4) (5)

资产负债率 14% 13% 14% 13% 13% 现金净变动 (349) 29 449 635 914

息率 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1130 781 810 1259 1894

P/E 63.9 38.9 31.1 24.2 18.3 货币资金的期末余额 781 810 1259 1894 2809

P/B 5.8 5.0 4.3 3.7 3.1 企业自由现金流 0 (523) 305 497 759

EV/EBITDA 57.2 46.2 32.0 24.8 19.0 权益自由现金流 0 (544) 401 582 861

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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