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瑞芯微（603893.SH） 
  

25Q3 营收增速放缓，短期扰动不改向上趋势 
  
25Q3 营收增速放缓，利润率环比承压。瑞芯微正式发布 2025 三季报：

公司 25Q1-Q3 实现营收 31.4 亿元，yoy+45.5%；实现归母净利 7.8 亿

元，yoy+121.7%。单季度来看，25Q3 实现营收 11.0 亿元，yoy+20.3%，

qoq-5.6%；实现归母净利 2.5 亿元，yoy+47.1%，qoq-22.8%。盈利能力

方面，25Q3 毛利率达到 40.8%，yoy+3.5pcts，qoq-2.5pcts，净利率为

22.7%，yoy+4.1pcts，qoq-5.0pcts。 

 

公司表示，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，导致第三季

度收入增长略缓，随后会继续快速增长。利润方面，我们判断 25Q3 毛利

率的变化主要来自于产品结构的影响，此外 25Q3 销售/管理/研发/财务费

用分别环比增长了 5.9%/16.7%/7.7%/8.4%，从而对净利润带来一定压

力。 

 

创新推出端侧算力协处理器系列芯片，灵活满足差异化存算需求。25H1 公

司研发推出首颗端侧算力协处理器 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。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。 

 

持续完善 AIoT SoC 主芯片平台布局。 

1）研发并推出新一代 AI 视觉处理器 RV1126B：2025 年 5 月正式发布并

开始批量供货，进一步完善公司视觉芯片产品矩阵，与 RK3588、RK3576、

RV1103/1106、RV1103B 等形成多层次产品方案，协同发展。 

2）研发并推出新款音频处理器 RK2116：2025 年 7 月在第九届开发者大

会上正式发布 RK2116，从而完善了公司音频产品序列，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。 

3）积极推进新款中端 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，进一步充实公司产品布局。 

4）研发下一代旗舰芯片 RK3688 与次旗舰芯片 RK3668：重点研发下一代

更先进制程旗舰芯片 RK3688，为开启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。 

 

盈利预测与投资建议：公司 25Q3 营收增速虽然有所放缓，但主因客户方

案切换带来的短期扰动，后续仍有望重回快速增长轨道，因此我们维持营

收预测，预计公司在 2025/2026/2027 年分别实现营收 43.1/55.9/69.7 亿

元，同比增长 37.5%/29.7%/24.6%；但 25Q3 毛利率环比有所承压，在

存储涨价背景下我们小幅调整利润预测，预计在 2025/2026/2027 年分别

实现归母净利 11.0/14.4/18.5 亿元，同比增长 85.0%/30.6%/28.9%。考

虑到公司持续丰富的产品组合和多领域的卡位优势，维持“买入”评级。 

 

风险提示：产品推广不及预期；下游需求不及预期；贸易摩擦加剧。  

买入（维持） 
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,135 3,136 4,312 5,590 6,967 

增长率 yoy（%） 5.2 46.9 37.5 29.7 24.6 

归母净利润（百万元） 135 595 1,100 1,437 1,852 

增长率 yoy（%） -54.6 341.0 85.0 30.6 28.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32 1.41 2.61 3.41 4.40 

净资产收益率（%） 4.4 16.8 24.9 26.5 28.3 

P/E（倍） 605.9 137.4 74.3 56.9 44.1 

P/B（倍） 26.7 23.0 18.5 15.1 12.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 27 日收盘价  

2025     10    28年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2853 3619 4584 5801 6959  营业收入 2135 3136 4312 5590 6967 

现金 1013 2072 2668 3539 4703  营业成本 1404 1957 2469 3175 3924 

应收票据及应收账款 294 287 358 432 482  营业税金及附加 6 12 13 17 21 

其他应收款 11 8 12 16 19  营业费用 45 64 73 92 111 

预付账款 21 28 35 41 47  管理费用 99 102 103 131 160 

存货 1251 784 950 1121 1271  研发费用 536 564 604 755 906 

其他流动资产 263 441 561 651 436  财务费用 -22 -61 -41 -53 -71 

非流动资产 654 647 678 574 618  资产减值损失 -27 -25 -10 -15 -12 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 35 93 50 35 40 

固定资产 40 37 28 16 18  公允价值变动收益 1 40 0 0 0 

无形资产 128 92 101 88 89  投资净收益 5 5 5 5 5 

其他非流动资产 486 518 550 469 511  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3507 4266 5262 6374 7577  营业利润 83 611 1134 1497 1949 

流动负债 421 664 784 899 985  营业外收入 1 1 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 309 362 446 503 545  利润总额 82 612 1134 1497 1949 

其他流动负债 111 302 339 396 440  所得税 -53 17 34 60 97 

非流动负债 26 56 58 50 55  净利润 135 595 1100 1437 1852 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 26 56 58 50 55  归属母公司净利润 135 595 1100 1437 1852 

负债合计 446 720 842 949 1040  EBITDA 249 647 1202 1549 1935 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.32 1.41 2.61 3.41 4.40 

股本 418 419 419 419 419        

资本公积 1481 1550 1550 1550 1550  主要财务比率      

留存收益 1178 1585 2460 3466 4577  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3061 3546 4420 5425 6537  成长能力      

负债和股东权益 3507 4266 5262 6374 7577  营业收入(%) 5.2 46.9 37.5 29.7 24.6 

       营业利润(%) -67.8 638.3 85.6 31.9 30.2 

       归属母公司净利润(%) -54.6 341.0 85.0 30.6 28.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.2 37.6 42.7 43.2 43.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.3 19.0 25.5 25.7 26.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 4.4 16.8 24.9 26.5 28.3 

经营活动现金流 681 1379 1060 1387 1795  ROIC(%) 3.0 13.7 23.8 25.4 27.1 

净利润  135 595 1100 1437 1852  偿债能力      

折旧摊销 193 141 109 106 56  资产负债率(%) 12.7 16.9 16.0 14.9 13.7 

财务费用 1 -17 1 0 0  净负债比率(%) -32.0 -57.2 -59.4 -64.6 -71.3 

投资损失 -5 -5 -5 -5 -5  流动比率 6.8 5.4 5.8 6.5 7.1 

营运资金变动  386 665 -165 -168 -119  速动比率 3.7 4.2 4.5 5.1 5.7 

其他经营现金流 -29 1 21 17 11  营运能力      

投资活动现金流 -284 -343 -245 -76 105  总资产周转率 0.6 0.8 0.9 1.0 1.0 

资本支出 -162 -125 -70 -46 -20  应收账款周转率 7.4 10.8 13.4 14.2 15.3 

长期投资 0 0 -150 0 160  应付账款周转率 5.4 7.1 8.0 8.6 9.4 

其他投资现金流 -122 -218 -25 -30 -35  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -86 -52 -215 -439 -736  每股收益(最新摊薄) 0.32 1.41 2.61 3.41 4.40 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 3.28 2.52 3.30 4.26 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.27 8.42 10.50 12.89 15.53 

普通股增加  1 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  57 68 0 0 0  P/E 605.9 137.4 74.3 56.9 44.1 

其他筹资现金流 -143 -121 -215 -439 -736  P/B 26.7 23.0 18.5 15.1 12.5 

现金净增加额 312 997 596 872 1164  EV/EBITDA 102.6 68.2 65.8 50.5 39.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 27 日收盘价 

2025     10    28年   月   日
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