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市场数据  
收盘价(元) 55.22 

一年最低/最高价 29.51/68.33 

市净率(倍) 4.89 

流通A股市值(百万元) 9,672.76 

总市值(百万元) 9,672.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.30 

资产负债率(%,LF) 14.41 

总股本(百万股) 175.17 

流通 A 股(百万股) 175.17  
 

相关研究  
《炬芯科技(688049)：2025 年 Q3 业

绩预告点评：25Q3 营收同比进一步高

增，大力投入研发支撑端侧 AI 化转

型》 

2025-10-14 

《炬芯科技(688049)：2025 年中报业

绩点评：智能音频业务高速增长，存

内计算加速落地》 

2025-08-26 
 

 

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） 520.10 651.88 997.61 1,247.78 1,572.62 

同比（%） 25.41 25.34 53.04 25.08 26.03 

归母净利润（百万元） 65.06 106.58 208.70 274.82 375.34 

同比（%） 21.04 63.83 95.81 31.68 36.58 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.37 0.61 1.19 1.57 2.14 

P/E（现价&最新摊薄） 148.68 90.75 46.35 35.20 25.77 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收净利双创新高，AI 赋能驱动业绩再攀历史峰值。据公司 25 年三季
报，25Q1-Q3 实现营收 7.22 亿元，yoy+54.74%，略高于此前预期 7.21

亿元；毛利率 50.96%，yoy+3.83pcts；归母净利润 1.52 亿元，同比增长
113.85%，略高于此前预期 1.51 亿元。25Q3 单季营收 2.73 亿元，
yoy+46.64%，qoq+6.16%；毛利率 51.44%，yoy+3.28pcts，qoq+0.13pcts；
销售净利率 22.08%，yoy+5.98pcts，qoq+2.67pcts。25Q3 公司营收与净
利润实现环比、同比双增长，更相继刷新公司单季度业绩的历史峰值，
主要系依托长期积累的技术与资源优势实现突破，在 AI 技术的强力赋
能下推动整体价值加速提升所致。 

◼ 头部客户合作深化释放端侧 AI 潜能。公司依托长期积累的技术与资源
优势实现突破，在 AI 技术的强力赋能下推动整体价值加速提升，经营
业绩展现出高速增长态势，2025Q1-Q3，在端侧产品 AI 化趋势的带动
下，公司产品矩阵持续拓展。端侧 AI 处理器芯片成功应用于头部音频
品牌的高端音箱、Party 音箱等产品，市场渗透率大幅提高，相关销售收
入实现数倍增长:低延迟高音质无线音频产品需求旺盛，销售额呈高速
增长态势:蓝牙音箱 SoC 芯片系列在头部音频品牌中的渗透率持续提
升，成长潜力进一步释放，同时与头部品牌客户合作的产品价值量及合
作深度也实现同步增强。公司持续优化产品结构与客户销售体系，推动
整体毛利水平稳步提升，盈利规模与质量同步提升。 

◼ 研发投入持续加码，存内计算加速推进。2025 年 1-9 月，公司研发投入
1.93 亿元，同比增长 21.18%；其中，第三季度研发投入 6,956.58 万元，
同比增长 17.16%。公司推进芯片产品持续迭代，致力于存内计算技术对
各条线产品的持续赋能，面向智能蓝牙穿戴领域的 ATW609X 研发进展
顺利。公司第二代存内计算技术 IP 研发工作也在按照既定规划稳步推
进中，目标是将下一代芯片单核 NPU 算力实现倍数提升，大幅提升芯
片能效比表现，并且全面支持 Transformer 模型。并加大下一代私有协
议研发投入，进一步提升无线传输带宽，降低延迟，提升抗干扰性能。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在技术积累和客户资源等方面具备显
著优势，叠加产品多矩阵布局带来的业绩弹性。我们上调此前预测，公
司 2025-2027 年营业收入预计实现 9.98/12.48/15.73 亿元（前值：
9.69/12.10/15.22 亿元），归母净利润预计为 2.09/2.75/3.75 亿元（前值：
1.85/2.67/3.64 亿元）。综合考虑公司持续高强度研发投入与盈利能力改
善趋势，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观环境风险，行业竞争和需求风险，研发失败风险。  
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炬芯科技三大财务预测表  
[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 1,923 2,203 2,527 2,934  营业总收入 652 998 1,248 1,573 

货币资金及交易性金融资产 1,579 1,727 1,952 2,232  营业成本(含金融类) 338 502 621 775 

经营性应收款项 58 78 91 106  税金及附加 3 4 4 5 

存货 268 376 457 560  销售费用 21 30 34 39 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 38 45 56 63 

其他流动资产 17 21 28 36  研发费用 215 264 306 362 

非流动资产 239 238 236 233  财务费用 (41) (37) (41) (49) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 18 20 24 

固定资产及使用权资产 21 18 16 13  投资净收益 8 9 10 11 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 65 65 65 65  减值损失 (7) 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 0 0 0 0  营业利润 106 217 299 412 

其他非流动资产 153 154 154 154  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 2,162 2,441 2,763 3,167  利润总额 108 217 299 412 

流动负债 267 357 426 486  减:所得税 2 9 24 37 

短期借款及一年内到期的非流动负债 112 149 169 169  净利润 107 209 275 375 

经营性应付款项 82 111 138 172  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 10 15 19 24  归属母公司净利润 107 209 275 375 

其他流动负债 63 81 100 121       

非流动负债 16 17 17 17  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 1.19 1.57 2.14 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 49 180 257 364 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 80 185 262 368 

其他非流动负债 14 15 15 15       

负债合计 283 374 444 504  毛利率(%) 48.22 49.71 50.26 50.71 

归属母公司股东权益 1,879 2,067 2,319 2,663  归母净利率(%) 16.35 20.92 22.02 23.87 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,879 2,067 2,319 2,663  收入增长率(%) 25.34 53.04 25.08 26.03 

负债和股东权益 2,162 2,441 2,763 3,167  归母净利润增长率(%) 63.83 95.81 31.68 36.58 

           

           

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 154 130 226 309  每股净资产(元) 12.86 11.80 13.24 15.20 

投资活动现金流 82 5 8 9  最新发行在外股份（百万股） 175 175 175 175 

筹资活动现金流 (16) 13 (9) (38)  ROIC(%) 2.50 8.21 10.06 12.43 

现金净增加额 222 148 224 280  ROE-摊薄(%) 5.67 10.10 11.85 14.09 

折旧和摊销 31 5 5 5  资产负债率(%) 13.07 15.33 16.06 15.91 

资本开支 (61) (2) (2) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 90.75 46.35 35.20 25.77 

营运资本变动 25 (79) (50) (67)  P/B（现价） 4.29 4.68 4.17 3.63 

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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