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市场数据  
收盘价(元) 87.00 

一年最低/最高价 60.60/118.38 

市净率(倍) 5.11 

流通A股市值(百万元) 36,635.81 

总市值(百万元) 36,635.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.03 

资产负债率(%,LF) 13.71 

总股本(百万股) 421.10 

流通 A 股(百万股) 421.10  
 

相关研究  
《晶晨股份(688099)：2025 年中报业

绩点评：产品结构优化与规模效应驱

动盈利能力提升》 

2025-08-13 

《晶晨股份(688099)：全球布局的音

视频 SoC 龙头，多元布局开拓成长空

间》 

2025-06-13 
 

 

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） 5,371 5,926 7,310 8,832 10,391 

同比（%） (3.14) 10.34 23.34 20.83 17.65 

归母净利润（百万元） 498.04 821.92 1,060.93 1,410.66 1,830.07 

同比（%） (31.46) 65.03 29.08 32.96 29.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.18 1.95 2.52 3.35 4.35 

P/E（现价&最新摊薄） 73.56 44.57 34.53 25.97 20.02 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 存储芯片阶段性影响营收节奏，运营优化推动毛利率提升。据公司 25

年三季报，25Q1-Q3 实现营收 50.71 亿元，yoy+9.29%；毛利率 37.12%，
yoy+0.75pcts；归母净利润 6.98 亿元，同比增长 17.51%，剔除因股权激
励确认的股份支付费用 0.15 亿元后前三季度归母净利润为 7.2 亿元。
25Q3 单季营收 17.41 亿元，yoy+7.2%，qoq-3.33%；毛利率 37.74%，
yoy-0.48pcts，qoq+0.45pcts；销售净利率 11.58%，yoy-2.68pcts，qoq-

5.37pcts。公司前三季度营收创下历史同期新高。近期受存储芯片价格上
涨及缺货的影响，部分客户面向国内运营商市场的产品延迟提货，影响
公司营收的增速，但公司认为该部分订单确定性较高，将延后到后续季
度逐步释放。毛利率方面，2025 年公司围绕运营效率提升持续改善，前
三季度毛利率呈逐季改善趋势。 

◼ 端侧算力芯片出货高增，携手头部客户拓展创新硬件应用。当前公司已
有超过 20 款商用芯片携带公司自研的端侧智能算力单元，25Q1-Q3 携
带公司自研的端侧智能算力单元的芯片出货量超 1,400 万颗（去年同期
约 580 万颗），同比增长超 150%。公司 6nm 芯片在 25Q1-Q3 实现出货
量近 700 万颗，预计全年出货量有望达到 1,000 万颗。W 系列在 25Q1-

Q3 实现出货量超 1,300 万颗，同比增长近 70%，其中 Wi-Fi 6 芯片，前
三季度实现出货量超 400 万颗，Wi-Fi 6 产品销量在 W 系列总体销量占
比，已从去年同期的不足 6%提升至当前超 30%。C 系列智能视觉芯片，
在全球范围内的智能摄像头、智能门铃、打猎机、城市安防等领域持续
收获新订单，25Q1-Q3 公司 C 系列销售超 300 万颗，已达去年同期销量
的两倍。公司还持续和谷歌、三星、沃尔玛和影石等头部优势客户深入
合作，进一步推动公司芯片产品在创新硬件形态与场景上的应用。 

◼ 收购芯迈微强化通信版图，多线并进加速新产品研发布局。2025 年 9

月，公司宣布收购芯迈微，并于近期开始进行研发团队整合，芯迈微的
核心团队与研发团队将完整并入公司的研发体系并开展工作，后续将持
续构建公司“蜂窝通信+光通信+Wi-Fi”的多维通信技术栈与产品矩阵。
公司在研产品亦取得积极进展，集成公司多项 SoC 技术的 Wi-Fi 路由芯
片与 Wi-Fi 6 1*1 高速低功耗芯片均已成功回片，目前处于内部测试阶
段；覆盖 AIoT 领域和智能汽车领域的新一代高算力 6nm 芯片将于近期
流片；新产品系列智能显示的首款芯片，将于 2025 年底流片。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司多媒体智能终端芯片业务未来仍有增
长潜力，且 Wi-Fi 芯片和汽车电子芯片有望打开第二成长空间，我们维
持公司 2025-2027 年营业收入预期为 73.1/88.32/103.91 亿元，基本维持
归母净利润预期为 10.6/14.1/18.3 亿元。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：技术升级不及预期，需求不及预期，地缘政治风险等。  
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晶晨股份三大财务预测表  
[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 5,832 7,058 8,627 10,623  营业总收入 5,926 7,310 8,832 10,391 

货币资金及交易性金融资产 3,896 4,967 6,257 7,999  营业成本(含金融类) 3,760 4,609 5,548 6,495 

经营性应收款项 181 208 251 295  税金及附加 16 28 28 31 

存货 1,410 1,536 1,772 1,985  销售费用 72 80 84 94 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 148 161 177 187 

其他流动资产 346 346 346 345  研发费用 1,353 1,462 1,634 1,766 

非流动资产 1,534 1,603 1,630 1,651  财务费用 (167) (74) (101) (133) 

长期股权投资 90 90 90 90  加:其他收益 21 29 31 31 

固定资产及使用权资产 373 361 348 328  投资净收益 40 44 49 52 

在建工程 164 164 164 164  公允价值变动 14 0 0 0 

无形资产 67 77 87 97  减值损失 32 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 280 310 340 370  营业利润 852 1,117 1,542 2,033 

其他非流动资产 560 602 602 602  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 7,366 8,661 10,257 12,274  利润总额 852 1,117 1,542 2,033 

流动负债 884 989 1,174 1,361  减:所得税 33 56 131 203 

短期借款及一年内到期的非流动负债 28 34 34 34  净利润 819 1,061 1,411 1,830 

经营性应付款项 387 474 570 668  减:少数股东损益 (3) 0 0 0 

合同负债 118 73 88 104  归属母公司净利润 822 1,061 1,411 1,830 

其他流动负债 351 408 482 556       

非流动负债 56 57 57 57  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.95 2.52 3.35 4.35 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 631 1,043 1,441 1,900 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 848 1,150 1,554 2,020 

其他非流动负债 38 40 40 40       

负债合计 939 1,047 1,232 1,419  毛利率(%) 36.55 36.95 37.18 37.49 

归属母公司股东权益 6,394 7,582 8,993 10,823  归母净利率(%) 13.87 14.51 15.97 17.61 

少数股东权益 32 32 32 32       

所有者权益合计 6,427 7,615 9,025 10,855  收入增长率(%) 10.34 23.34 20.83 17.65 

负债和股东权益 7,366 8,661 10,257 12,274  归母净利润增长率(%) 65.03 29.08 32.96 29.73 

           

           

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 1,042 1,077 1,381 1,829  每股净资产(元) 15.27 18.01 21.36 25.70 

投资活动现金流 (1,029) (139) (91) (88)  最新发行在外股份（百万股） 421 421 421 421 

筹资活动现金流 17 142 0 0  ROIC(%) 10.07 14.01 15.75 17.12 

现金净增加额 29 1,072 1,290 1,741  ROE-摊薄(%) 12.85 13.99 15.69 16.91 

折旧和摊销 217 107 113 119  资产负债率(%) 12.75 12.08 12.01 11.56 

资本开支 (488) (105) (110) (110)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.57 34.53 25.97 20.02 

营运资本变动 70 (56) (94) (68)  P/B（现价） 5.70 4.83 4.07 3.39 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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