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恒玄科技（688608.SH）2025 年半年报点评     

前瞻产品定义驱动成长，Q2 毛利率稳步提升 
 

 2025 年 08 月 28 日 

➢ 事件：8 月 26 日，恒玄科技发布 2025 年半年度报告。公司 25H1 实现收

入 19.38 亿元，同比增长 26.58%；实现归母净利润 3.05 亿元，同比增长

106.45%；实现扣非归母净利润 2.84 亿元，同比增长 153.37%。 

其中，公司 2Q25 单季度实现收入 9.44 亿元，同比增长 7.48%，环比减少 5.13%；

归母净利润 1.14 亿元，同比减少 4.79%，环比减少 40.31%。 

➢ 深耕智能终端市场，毛利率能力阶梯式提升。2025 年上半年，公司持续在

智能可穿戴与智能家居市场深耕，市场份额不断提升，驱动公司营收成长。同时，

公司的新一代智能可穿戴芯片 BES2800 在客户的智能眼镜、无线麦克风等产品

中广泛应用，推动公司盈利能力持续改善，25H1 的毛利率已达 39.27%，

YOY+6.08pct。 

分季度看，2Q25 毛利率达 40.12%，YOY+6.73pct，QOQ+1.65pct，已连续六

个季度实现环比增长，验证公司产品结构优化与成本控制能力的持续强化。但从

净利率分析，由于受研发人员薪酬和研发工程费增长的影响，2Q25 归母净利率

下降至 12.08%，YOY-1.59pct，QOQ-7.12pct。 

➢ 把握前瞻定义能力，开拓新客户成长空间。公司团队凭丰富行业经验与敏锐

市场洞察力，紧抓智能可穿戴市场机遇，以领先产品定义构筑竞争力。在 TWS

耳机领域，以前瞻产品规划与快速响应能力，较早推出支持双耳通话、集成主动

降噪的领先产品；智能手表领域，依托蓝牙、低功耗等技术积累，推出业内首颗

运动手表单芯片主控，并导入多家品牌客户手表方案。此外，公司在业内率先采

用 6/12nm 先进工艺研发新一代可穿戴主控芯片，持续满足品牌客户升级诉求。 

公司的智能手表芯片成功导入小天才、颂拓等国内外新客户并量产，25H1 出货

量保持快速增长。同时，公司芯片应用向智能眼镜、无线麦克风等低功耗无线场

景延伸。截至 25H1，公司 BES2700、BES2800 等芯片已在此类领域量产落地，

应用场景持续丰富，逐步向低功耗无线计算 SoC 领域的平台型芯片公司发展。 

➢ 坚持研发驱动成长，核心技术领跑行业。公司保持高水平的研发投入，在北

京、上海等城市设立研发中心，进一步增强研发团队实力。公司 25H1 的研发费

用为 3.95 亿元，YOY+22.77%，同时研发人员总数为 621 人，占比高达 86.25%。 

核心技术方面，公司在多项领域取得进步并保持行业领先：多核异构 SoC 技术，

公司新一代智能可穿戴主控芯片在单芯片上集成了多核 CPU、音频 DSP、2.5D 

GPU、协处理器等模块，提升了数字信号处理和机器学习的能力；双频低功耗 Wi-

Fi 技术，公司 Wi-Fi6 连接芯片已量产，具备低功耗、低延时等优势。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年归母净利润为 7.98/11.89/14.94 亿元，

对应 PE 为 63/42/33 倍，考虑公司在 AR/AI 眼镜、汽车电子等市场产品持续放

量，后续业绩增长具备持续性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汇率波动的风险；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） 3,263 4,499 5,959 7,429 

增长率（%） 49.9 37.9 32.5 24.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 460 798 1,189 1,494 

增长率（%） 272.5 73.3 49.0 25.6 

每股收益（元） 2.73 4.74 7.06 8.87 

PE 109 63 42 33 

PB 7.7 7.1 6.4 5.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 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 3,263 4,499 5,959 7,429  成长能力（%）     

营业成本 2,130 2,766 3,683 4,589  营业收入增长率 49.94 37.87 32.46 24.66 

营业税金及附加 16 22 30 37  EBIT 增长率 1504.95 103.62 54.13 26.54 

销售费用 33 38 49 58  净利润增长率 272.47 73.29 49.05 25.63 

管理费用 113 135 173 215  盈利能力（%）     

研发费用 617 877 1,004 1,237  毛利率 34.71 38.52 38.20 38.23 

EBIT 332 677 1,043 1,320  净利润率 14.11 17.74 19.96 20.11 

财务费用 -76 -56 -60 -67  总资产收益率 ROA 6.53 10.30 13.59 15.11 

资产减值损失 -34 -9 -12 -15  净资产收益率 ROE 7.08 11.28 15.13 17.05 

投资收益 56 76 101 126  偿债能力     

营业利润 461 800 1,193 1,499  流动比率 11.84 10.47 9.14 8.34 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 10.42 9.08 7.73 6.93 

利润总额 462 800 1,193 1,499  现金比率 7.16 6.23 5.35 4.85 

所得税 1 2 4 4  资产负债率（%） 7.80 8.72 10.16 11.39 

净利润 460 798 1,189 1,494  经营效率     

归属于母公司净利润 460 798 1,189 1,494  应收账款周转天数 41.92 41.92 41.92 41.92 

EBITDA 449 824 1,242 1,522  存货周转天数 124.08 118.00 118.00 118.00 

      总资产周转率 0.48 0.61 0.72 0.80 

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

货币资金 3,816 4,113 4,624 5,201  每股收益 2.73 4.74 7.06 8.87 

应收账款及票据 375 516 683 851  每股净资产 38.63 42.00 46.70 52.04 

预付款项 3 4 6 7  每股经营现金流 3.45 4.20 6.09 7.81 

存货 724 885 1,179 1,469  每股股利 1.96 2.37 3.53 4.44 

其他流动资产 1,399 1,401 1,405 1,409  估值分析     

流动资产合计 6,317 6,919 7,897 8,937  PE 109 63 42 33 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.7 7.1 6.4 5.7 

固定资产 145 188 228 268  EV/EBITDA 103.90 56.64 37.57 30.66 

无形资产 121 116 135 208  股息收益率（%） 0.66 0.80 1.19 1.50 

非流动资产合计 737 829 855 951       

资产合计 7,055 7,747 8,751 9,888       

短期借款 20 20 20 20  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 297 379 505 629  净利润 460 798 1,189 1,494 

其他流动负债 216 262 339 423  折旧和摊销 117 147 198 201 

流动负债合计 533 661 864 1,072  营运资金变动 38 -172 -276 -273 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 580 708 1,025 1,315 

其他长期负债 17 15 25 55  资本开支 -171 -115 -186 -239 

非流动负债合计 17 15 25 55  投资 909 0 0 0 

负债合计 550 675 889 1,127  投资活动现金流 794 -143 -84 -112 

股本 120 168 168 168  股权募资 32 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 20 -16 0 0 

股东权益合计 6,505 7,072 7,862 8,762  筹资活动现金流 -110 -268 -429 -626 

负债和股东权益合计 7,055 7,747 8,751 9,888  现金净流量 1,281 297 511 577 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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