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市场数据  
收盘价(元) 185.12 

一年最低/最高价 78.87/249.99 

市净率(倍) 18.38 

流通A股市值(百万元) 77,898.69 

总市值(百万元) 77,920.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.07 

资产负债率(%,LF) 17.08 

总股本(百万股) 420.92 

流通 A 股(百万股) 420.80  
 

相关研究  
《瑞芯微(603893)：2025 年中报业绩

点评： 25H1 营收利润高增，AIoT 矩

阵和生态共振》 

2025-08-18 

《瑞芯微(603893)： AIoT SoC 芯片领

军者，拥抱端侧 AI 新机遇》 

2025-07-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,135 3,136 4,371 5,558 6,962 

同比（%） 5.17 46.94 39.37 27.16 25.26 

归母净利润（百万元） 134.89 594.86 1,062.43 1,446.64 1,873.60 

同比（%） (54.65) 341.01 78.60 36.16 29.51 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 1.41 2.52 3.44 4.45 

P/E（现价&最新摊薄） 577.68 130.99 73.34 53.86 41.59 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q3 营收利润增速阶段性放缓，供应链扰动不改长期动能。据公司 25

年三季报，25Q1-Q3 实现营收 31.41 亿元，yoy+45.46%；毛利率 41.77%，
yoy+5.25pcts；归母净利润 7.8 亿元，同比增长 121.65%，与此前预期一
致。25Q3 单季营收 10.96 亿元，yoy+20.26%，qoq-5.63%；毛利率 40.8%，
yoy+3.46pcts，qoq-2.52pcts；销售净利率 22.68%，yoy+4.14pcts，qoq-

5.03pcts。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，预计随后会继续快速增长。 

◼ 协处理器+视觉芯片双线突破，打开端侧算力新增长曲线。2025 年 9 月
23 开幕的第 25 届中国国际工业博览会上，瑞芯微展示两款端侧 AI 新
品——RK1828 协处理器与 RV1126BJ 工业视觉芯片。两者形成“算力+

感知”的产品矩阵，标志着公司从边缘计算芯片向端侧 AI 平台生态转
型。RK1828 协处理器内嵌高带宽 DRAM，单颗可实现百 token/s 级推
理输出，满足 3B/7B 大模型实时部署需求；支持多芯片协同，可根据终
端算力需求线性扩展，适配从工业网关到智能终端的多层场景，有望成
为未来 AIoT 设备升级的标配芯片。RV1126BJ 采用四核 A53+3TOPS 

NPU 架构，支持多精度推理，可流畅运行 2B 级多模态模型。搭载 12M 

AI ISP 与多光源融合感知技术（RGB、红外、ToF 等），在工业质检、安
防监控等场景实现高精度视觉识别。 

◼ 机器人+智能座舱双引擎驱动，端侧大模型与多模态感知开启新增长周
期。在工博会机器人与工业展区，公司展示了多款基于 RK3588、
RK182X、RV1126 系列的智能机器人与座舱方案，覆盖从工业到消费级
的多层应用。机器人方面，基于 RK3588 的平台已被用于工业巡检、
AGV 搬运、清洁及陪伴机器人等；公司展示的“机器狗+机械臂轻量级
服务机器人”基于 RK3588 主控+RK1820 协处理器 架构，运行 ROS2

系统，通过部署 Qwen LLM 与 VLM 模型，实现任务规划、自主导航与
精准抓取。智能座舱方面，基于 RK3588M 等的芯片组合覆盖从中高端
智能座舱、液晶仪表到车载功放的多层应用，已实现主流车企量产落地。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为国内 SoC 行业领军企业所具备的竞争
优势，旗舰芯片 RK3588 领衔的多条 AIoT 产品线在下游市场占有率正
稳步攀升，我们看好公司凭借高算力芯片的卓越性能，在汽车电子、机
器人、机器视觉等新兴智能应用领域抢占市场先机、开拓崭新增长点的
战略布局，我们维持此前预期，预测公司 2025-2027 年营业收入分别为
43.71/55.58/69.62 亿元，归母净利润为 10.6/14.5/18.7 亿元。维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：市场竞争风险，供应链稳定性风险，下游需求持续性风险等。  
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瑞芯微三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,619 4,282 4,974 5,864  营业总收入 3,136 4,371 5,558 6,962 

货币资金及交易性金融资产 2,465 2,782 3,236 3,947  营业成本(含金融类) 1,957 2,596 3,268 4,073 

经营性应收款项 314 354 403 439  税金及附加 12 13 15 17 

存货 784 1,082 1,271 1,414  销售费用 64 70 78 84 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 102 109 117 125 

其他流动资产 56 64 64 64  研发费用 564 621 667 731 

非流动资产 647 643 657 671  财务费用 (61) (52) (60) (71) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 93 101 111 118 

固定资产及使用权资产 64 54 54 53  投资净收益 5 4 6 7 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 40 0 0 0 

无形资产 92 107 122 137  减值损失 (24) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 38 38 38 38  营业利润 611 1,118 1,590 2,129 

其他非流动资产 454 444 444 444  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 4,266 4,925 5,631 6,535  利润总额 612 1,118 1,590 2,129 

流动负债 664 751 931 1,152  减:所得税 17 56 143 255 

短期借款及一年内到期的非流动负债 28 33 33 33  净利润 595 1,062 1,447 1,874 

经营性应付款项 362 577 726 905  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 29 22 28 35  归属母公司净利润 595 1,062 1,447 1,874 

其他流动负债 245 119 144 179       

非流动负债 56 63 63 63  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.41 2.52 3.44 4.45 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 506 1,067 1,530 2,058 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 647 1,121 1,575 2,104 

其他非流动负债 40 47 47 47       

负债合计 720 814 994 1,215  毛利率(%) 37.59 40.60 41.20 41.50 

归属母公司股东权益 3,546 4,111 4,638 5,320  归母净利率(%) 18.97 24.31 26.03 26.91 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,546 4,111 4,638 5,320  收入增长率(%) 46.94 39.37 27.16 25.26 

负债和股东权益 4,266 4,925 5,631 6,535  归母净利润增长率(%) 341.01 78.60 36.16 29.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,379 858 1,428 1,955  每股净资产(元) 8.46 9.77 11.02 12.64 

投资活动现金流 (343) (55) (54) (53)  最新发行在外股份（百万股） 421 421 421 421 

筹资活动现金流 (52) (480) (920) (1,191)  ROIC(%) 14.72 26.15 31.48 36.02 

现金净增加额 997 317 454 711  ROE-摊薄(%) 16.78 25.84 31.19 35.22 

折旧和摊销 141 54 46 46  资产负债率(%) 16.88 16.53 17.64 18.59 

资本开支 (125) (60) (60) (60)  P/E（现价&最新股本摊薄） 130.99 73.34 53.86 41.59 

营运资本变动 665 (264) (59) 43  P/B（现价） 21.87 18.96 16.80 14.65 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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