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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 282.97 元

总市值/流通市值 47643/47643 百万元

52周最高价/最低价 449.60/139.61 元

近 3 个月日均成交额 1132.39 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

《恒玄科技（688608.SH）-国补与可穿戴助力业绩高增，2800

全面落地 AI端侧应用》 ——2025-05-05

《恒玄科技（688608.SH）-2Q24 营收创历史新高，拓展新产品、

新客户带来业绩增长》 ——2024-07-17

《恒玄科技（688608.SH）-营收创历史新高，6nm 芯片今年量产》

——2024-03-30

2025上半年营收同比增长26.58%，归母净利润同比增长106.45%。公司发

布2025年半年度报告，实现营业收入19.38亿元，同比增加26.58%；实现

归母净利润3.05亿元，同比增加106.45%；扣非归母净利润2.84亿元，同

比增加153.37%。其中，2Q25实现收入9.44亿元(YoY +7.48%，QoQ -5.09%)，

归母净利润1.14 亿元(YoY -4.79%，QoQ -40.02%)。上半年研发费用3.95

亿元，其中研发工程费用同比增加约0.65亿元。

毛利率环比进一步改善，股权激励覆盖技术及业务骨干。上半年公司收入的

增长，主要来自包括1）公司在手表市场的新客户导入及份额持续提升，手

表收入营收占比进一步上升；2）BES2800等新产品上量，带动产品升级迭代

和ASP提升；3）开拓无线麦克风、AI眼镜和Wi-Fi等新市场。毛利率方面，

单二季度毛利率达到40.12%，环比二季度提升1.67个百分点。伴随三季度

进入传统消费电子旺季，公司预计三季度营收会保持同环比增长，毛利率水

平基本稳定。此外，公司发布2025年限制性股票激励计划，拟授予限制性

股票不超过23.08万股，激励对象不超过112人（占员工总数的15.51%），

主要面向技术骨干和业务骨干，授予价格为每股 150 元，业绩考核以

2022-2024三年营收均值为基数，目标值为2025-2028年营收较基数增长不

低于45%/55%/65%/70%，或2025-2028收入均值不低于45%/50%/55%/60%。

智能手表导入新客户，6000系列预计1H26送样。上半年公司新一代智能可

穿戴芯片BES2800在客户TWS耳机、智能手表、智能眼镜等终端产品中得到

广泛应用，BES2800采用6nm工艺，单芯片集成多核CPU/GPU、NPU、大容量

存储、低功耗Wi-Fi和双模蓝牙，在性能、功耗和技术创新等方面都大幅提

升。智能手表市场方面，公司成功导入小天才、颂拓等国内外新客户并量产。

上半年公司BES2700、BES2800等芯片已在客户智能眼镜和无线麦克风项目

中量产落地。6000系列是新一代异构SoC，公司快速调整以适应市场需求，

预计明年上半年送样，后续商业化上市。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司下游应用从TWS耳机顺利扩展至智

能手表/手环、AI眼镜、智能家居等领域，伴随新平台BES2800的量产，及

规模效应的体现，公司业绩有望取得显著提升。我们预计公司2025-2027年

实现归母净利润7.94/10.97/15.03亿元(25-27年前值为8.85/11.99/16.19

亿元)，同比增长72.4%/38.2%/37.0%，对应当前市值PE为67.1/48.6/35.4

倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,176 3,263 4,269 5,492 7,113

(+/-%) 46.6% 49.9% 30.8% 28.7% 29.5%

净利润(百万元) 124 460 794 1097 1503

(+/-%) 1.0% 272.5% 72.4% 38.2% 37.0%

每股收益（元） 1.03 3.84 6.61 9.14 12.53

EBIT Margin 0.5% 9.1% 14.2% 16.5% 18.3%

净资产收益率（ROE） 2.0% 7.1% 11.2% 13.8% 16.5%

市盈率（PE） 430.9 115.7 67.1 48.6 35.4

EV/EBITDA 576.9 139.8 84.1 56.2 39.5

市净率（PB） 8.74 8.19 7.49 6.70 5.85

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 2545 3816 4123 4580 5325 营业收入 2176 3263 4269 5492 7113

应收款项 412 386 505 649 841 营业成本 1432 2130 2657 3401 4384

存货净额 658 724 904 1154 1488 营业税金及附加 7 16 13 20 28

其他流动资产 2338 1391 1399 1410 1425 销售费用 17 33 33 40 46

流动资产合计 5953 6317 6931 7794 9078 管理费用 160 170 153 190 231

固定资产 125 282 421 547 652 研发费用 550 617 808 935 1125

无形资产及其他 142 121 116 111 106 财务费用 (45) (76) (97) (107) (122)

其他长期资产 332 335 335 335 335 投资收益 74 56 74 68 66

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (81) (37) (3) (3) (3)

资产总计 6551 7055 7803 8787 10171 其他 78 70 24 24 23

短期借款及交易性金融

负债 10 36 57 34 42 营业利润 127 461 797 1101 1508

应付款项 287 297 371 474 611 营业外净收支 (2) 1 (0) (1) 0

其他流动负债 147 200 250 318 409 利润总额 124 462 796 1100 1508

流动负债合计 444 533 678 827 1062 所得税费用 1 1 3 3 5

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 11 17 13 9 8 归属于母公司净利润 124 460 794 1097 1503

长期负债合计 11 17 13 9 8 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 454 550 691 836 1070 净利润 124 460 794 1097 1503

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 79 (0) 0 0 0

股东权益 6097 6505 7112 7951 9101 折旧摊销 83 89 36 57 74

负债和股东权益总计 6551 7055 7803 8787 10171 公允价值变动损失 2 3 3 3 3

财务费用 (11) (15) (97) (107) (122)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 286 12 (190) (241) (317)

每股收益 1.03 3.84 6.61 9.14 12.53 其它 (93) 31 97 107 122

每股红利 0.00 0.90 1.55 2.15 2.94 经营活动现金流 470 580 643 916 1263

每股净资产 50.80 54.18 59.27 66.26 75.85 资本开支 (194) (171) (171) (179) (174)

ROIC 2% 8% 13% 19% 24% 其它投资现金流 545 965 0 0 0

ROE 2% 7% 11% 14% 17% 投资活动现金流 351 794 (171) (179) (174)

毛利率 34% 35% 38% 38% 38% 权益性融资 4 32 0 0 0

EBIT Margin 0% 9% 14% 16% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 4% 12% 15% 18% 19% 支付股利、利息 (0) (108) (186) (258) (353)

收入增长 47% 50% 31% 29% 30% 其它融资现金流 (148) (34) 21 (23) 8

净利润增长率 1% 272% 72% 38% 37% 融资活动现金流 (143) (110) (165) (280) (345)

资产负债率 7% 8% 9% 10% 11% 现金净变动 690 1281 307 457 745

息率 0.0% 0.2% 0.3% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 1845 2535 3816 4123 4580

P/E 430.9 115.7 67.1 48.6 35.4 货币资金的期末余额 2535 3816 4123 4580 5325

P/B 8.7 8.2 7.5 6.7 5.9 企业自由现金流 186 225 278 541 879

EV/EBITDA 576.9 139.8 84.1 56.2 39.5 权益自由现金流 38 191 396 624 1009

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

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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