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电子｜  半导体  AIoT 需求强劲驱动高增长，平台化布局优势持续显

现 
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预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,134.52 3,136.37 4,312.51 5,571.33 6,927.95 

归母净利润 (百万

元) 
134.89 594.86 1,089.31 1,436.07 1,850.27 

每股收益（元） 0.32 1.41 2.59 3.41 4.40 

每股净资产（元）  7.27 8.42 9.50 10.84 12.59 

P/E 579.18 131.33 71.72 54.40 42.22 

P/B 25.52 22.03 19.53 17.12 14.75 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年三季度业绩预告，预计 2025 年前三季度实现

归母净利润 7.6-8 亿元，同比增长 116%-127%；预计扣非净利润

7.35-7.75 亿元，同比增长 114%-126%。 

 业绩增势强劲，平台化优势持续显现。2025 年前三季度，公司营业收

入快速增长，带动净利润同比增长 116%-127%，主要系：1）  AIoT 市

场受益于 AI 技术不断迭代和应用场景持续扩展，需求保持增长；2）

公司 AIoT 产品长期战略布局优势显现，旗舰 RK3588 带领各 AIoT 算力

平台在汽车电子、机器视觉、工业应用及各类机器人市场持续渗透。

单季度看， 2025Q3 公司预计实现归母净利润中值 2.49 亿元

（ YOY+47.34%,QOQ-22.67% ）， 实现扣非净 利润中值 2.39 亿元

（  YOY+43.11%,QOQ-22.40%），由于 DDR4 存储芯片从供应短缺到价格

暴涨，促使部分客户中高端 AIoT 产品向 DDR5 转型，方案调整时间影

响短期需求，导致三季度业绩增长略缓，公司预计后续业绩会继续快

速增长。  

 创新布局端侧算力协处理器，支持更大参数端侧模型。报告期内，公

司研发推出首颗端侧算力协处理器 RK182X。RK182X 具备自研高神经

网络算力、高带宽特性，通过 PCle2.0、USB3.0、Ethernet 等标准化通

用接口与主处理器互联使用，能够高效支持 3B、7B 等端侧主流参数

的文本型 LLM 和多模态 VLM 模型部署，面向汽车座舱、智能家居、教

育、办公与会议、机器人、机器视觉、边缘网关、工业智能制造等多

场景应用。同时，公司着手规划后续一系列高性能、低功耗端侧算力

协处理器，目前正快速推进下一代端侧算力协处理器 RK1860 研发工

作，进一步布局可支持更大参数级别的端侧模型的芯片产品，为下游

客户提供更灵活丰富的方案选型。 
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 持续完善 AIoT SoC 主芯片平台矩阵，多层次方案满足差异化需求。公

司持续完善 AIoTSoC 芯片平台布局，大力推进多颗新产品研发工作。

报告期内，公司进一步完善视觉芯片产品矩阵，推出新一代 AI 视觉处

理器 RV1126B 并开始批量供货，与 RK3588、RK3576、RV1103/1106、

RV1103B 等形成多层次产品方案。研发并推出新款音频处理器 RK2116，

通过与 RK2118 形成高低配产品组合，满足客户不同产品的差异化需

求，完善了公司音频产品序列。推进新款中端 AIoT 处理器 RK3572、新

款视觉处理器 RV1103C、新款流媒体处理器 RK3538 的研发工作，打造

“高端-中高端-中端-入门级”全系列产品布局，满足客户的多层次算

力需求；针对 AIoT2.0 格局下的端侧 AIoT 场景需求，公司重点研发下

一代更先进制程旗舰芯片 RK3688，为开启公司新一轮成长周期奠定基

础。同时，推进新款次旗舰芯片 RK3668 的研发工作，以适配不同产品

方向以及相同产品的不同定位，提高公司综合设计效率并降低客户在

不同芯片平台的投入成本，快速响应市场需求。此外，公司持续布局

各类模拟 IP 及周边芯片产品。报告期内，公司研发并顺利推出新款低

功耗无线连接芯片 RK962；同时积极推进新一代系列接口转换芯片的

立项研发。  

 首次覆盖，给予“买入”评级：公司是国内领先的 AIoT SoC 芯片设计

企业，主营业务为智能应用处理器芯片及周边配套芯片的研发与销售，

主要产品包括智能应用处理器芯片和数模混合芯片，广泛应用于汽车

电子、工业应用、机器视觉、机器人、智能家居等 AIoT 领域。公司通

过持续完善“高端-中高端-中端-入门级”全系列 AIoT SoC 平台布局，

并创新推出端侧算力协处理器系列芯片，形成双轨制技术平台，有望

充分享受端侧 AI 算力升级的市场机遇快速发展。预计 2025-2027 年公

司归母净利润分别为 10.89 亿元、14.36 亿元、18.50 亿元，EPS 分别为

2.59 元、3.41 元、4.40 元，对应 PE 分别为 72X、54X、42X。首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 风险提示：下游市场需求不及预期；新产品研发不及预期；市场竞争

加剧。  
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 2,134.52 3,136.37 4,312.51 5,571.33 6,927.95 营业收入 2,134.52 3,136.37 4,312.51 5,571.33 6,927.95 

  减 : 营业成本 1,403.52 1,957.48 2,458.13 3,119.95 3,845.01     增长率(%) 5.17 46.94 37.50 29.19 24.35 

        营业税金及附加 5.85 11.72 16.69 20.27 25.86 归属母公司股东净利润 134.89 594.86 1,089.31 1,436.07 1,850.27 

        营业费用 45.06 63.99 81.94 112.38 137.58     增长率(%) -54.65 341.01 83.12 31.83 28.84 

        管理费用 99.36 101.64 103.50 132.04 152.41 每股收益(EPS) 0.32 1.41 2.59 3.41 4.40 

        研发费用 535.94 564.30 612.81 788.34 949.13 每股股利(DPS) 0.20 0.90 1.51 2.07 2.65 

        财务费用 -21.52 -60.74 -6.51 -6.97 -8.54 每股经营现金流 1.59 3.25 1.40 3.86 4.26 

        减值损失 -24.45 -23.73 -37.92 -49.18 -59.62 销售毛利率 0.34 0.38 0.43 0.44 0.45 

  加 : 投资收益 5.01 4.72 10.40 7.61 8.06 销售净利率 0.06 0.19 0.25 0.26 0.27 

        公允价值变动损益 0.62 39.63 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.04 0.17 0.27 0.31 0.35 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.05 0.28 0.99 0.74 0.86 

        营业利润 82.79 611.21 1,089.40 1,436.00 1,850.16 市盈率(P/E) 579.18 131.33 71.72 54.40 42.22 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 25.52 22.03 19.53 17.12 14.75 

        利润总额 82.21 611.85 1,089.31 1,436.07 1,850.27 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 

  减 : 所得税 -52.67 16.99 0.00 0.00 0.00 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 134.89 594.86 1,089.31 1,436.07 1,850.27 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       毛利率 34.25% 37.59% 43.00% 44.00% 44.50% 

      归属母公司股东净利润 134.89 594.86 1,089.31 1,436.07 1,850.27       三费/销售收入 7.77% 7.22% 4.45% 4.51% 4.31% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 2.84% 17.57% 25.11% 25.65% 26.58% 

        货币资金 1,013.38 2,071.81 1,807.81 2,285.65 2,661.28       EBITDA/销售收入 11.27% 21.65% 26.13% 26.44% 26.95% 

        交易性金融资产 227.22 392.80 392.80 392.80 392.80       销售净利率 6.32% 18.97% 25.26% 25.78% 26.71% 

        应收和预付款项 315.33 314.49 548.41 677.63 830.77 资产获利率           

        其他应收款（合计） 10.52 7.82 20.72 22.60 28.03       ROE 4.41% 16.78% 27.23% 31.46% 34.93% 

        存货  1,250.87 783.59 1,386.26 1,589.30 2,028.56       ROA 3.85% 13.94% 22.47% 25.51% 28.02% 

        其他流动资产 35.81 48.49 88.44 101.41 128.26       ROIC 4.88% 28.31% 99.04% 74.23% 86.32% 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构           

        金融资产投资 281.90 318.95 318.95 318.95 318.95         资产负债率 12.73% 16.88% 17.48% 18.90% 19.78% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 50.03% 25.60% 39.67% 37.87% 39.70% 

        固定资产和在建工程 53.91 63.56 53.60 43.64 33.68         带息债务/总负债 0.65% 2.21% 1.36% 0.69% 0.31% 

        无形资产和开发支出 127.82 91.85 76.54 61.23 45.92         流动比率 6.78 5.45 5.33 4.99 4.81 

        其他非流动资产 190.46 172.65 153.89 135.13 135.13         速动比率 3.67 4.15 3.41 3.26 3.04 

        资产总计 3,507.22 4,265.99 4,847.41 5,628.35 6,603.38         股利支付率 62.02% 63.58% 58.32% 60.69% 60.38% 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 37.98% 36.42% 41.68% 39.31% 39.62% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 382.47 606.97 729.50 927.13 1,150.37         总资产周转率 0.61 0.74 0.89 0.99 1.05 

        长期借款 2.89 15.93 11.54 7.39 3.99         固定资产周转率 39.60 49.35 80.46 127.66 205.67 

        其他负债 61.11 97.21 106.44 129.36 151.48         应收账款周转率 7.25 10.94 8.73 9.03 9.19 

        负债合计 446.48 720.10 847.48 1,063.88 1,305.84         存货周转率 1.12 2.50 1.77 1.96 1.90 

        股本  418.10 418.90 418.90 418.90 418.90 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 1,481.42 1,549.63 1,549.63 1,549.63 1,549.63         EBIT  60.70 551.11 1,082.79 1,429.09 1,841.72 

        留存收益 1,161.22 1,577.35 2,031.40 2,595.93 3,329.01         EBITDA 240.59 679.11 1,126.82 1,473.12 1,866.99 

        归属母公司股东权益 3,060.74 3,545.88 3,999.93 4,564.47 5,297.54         NOPLAT 99.51 496.66 1,081.41 1,427.54 1,840.09 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        归母净利润 134.89 594.86 1,089.31 1,436.07 1,850.27 

        股东权益合计 3,060.74 3,545.88 3,999.93 4,564.47 5,297.54         EPS 0.32 1.41 2.59 3.41 4.40 

        负债和股东权益合计 3,507.22 4,265.99 4,847.41 5,628.35 6,603.38         BPS 7.27 8.42 9.50 10.84 12.59 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 579.18 131.33 71.72 54.40 42.22 

经营性现金净流量 667.97 1,366.77 587.33 1,624.96 1,791.31         PEG -10.60 0.39 0.86 1.71 1.46 

投资性现金净流量 -283.97 -343.08 -218.19 -278.40 -303.64         PB 25.52 22.03 19.53 17.12 14.75 

筹资性现金净流量 -85.56 -52.35 -633.14 -868.71 -1,112.04         PS 36.60 24.91 18.12 14.02 11.28 

现金流量净额 298.76 984.66 -264.00 477.85 375.63         PCF 116.96 57.16 133.01 48.08 43.61 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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