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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 55.68 

一年最低/最高价 32.25/68.33 

市净率(倍) 4.93 

流通A股市值(百万元) 9,753.33 

总市值(百万元) 9,753.33 
 
 

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 年三季报

业绩点评：营收净利双创新高，AI 赋

能驱动业绩再攀历史峰值》 

2025-10-31 

《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 
 

 

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） 520.10 651.88 921.74 1,230.80 1,575.05 

同比（%） 25.41 25.34 41.40 33.53 27.97 

归母净利润（百万元） 65.06 106.58 203.87 273.28 375.73 

同比（%） 21.04 63.83 91.28 34.05 37.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.37 0.61 1.16 1.56 2.14 

P/E（现价&最新摊薄） 149.92 91.51 47.84 35.69 25.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2025 年业绩高速增长，盈利质量双向进阶。据公司业绩预告，预计全
年营业收入 9.22 亿元，同比增长 41.44%；归母净利润 2.04 亿元，同比
增长 91.40%；扣非归母净利润 1.92 亿元，同比大幅增长 144.42%，盈
利规模显著扩大。2025 全年净利率预计达 22.13%，较 2024 年同期提升
5.78pcts，核心盈利能力持续强化，规模效应凸显。 

◼ 核心产品线放量，端侧 AI 技术赋能音频芯片构筑核心壁垒。据公司业
绩预告，端侧 AI 处理器芯片赋能高端音响，低延迟高音质无线音频产
品销售额高速增长，蓝牙音箱 SoC 芯片系列在头部音频品牌中的渗透
率稳步提升。公司以端侧产品 AI 化转型为核心，基于第一代存内计算
技术的端侧 AI 音频芯片推广顺利，头部品牌多个项目成功立项并陆续
量产。其中，低延时私有无线音频领域终端产品率先实现量产，相关客
户终端已在 CES 全球消费电子展正式发布。 

◼ 研发加码前瞻布局，新品迭代支撑长期增长。公司聚焦端侧设备低功耗、
高算力需求，2025 年研发费用约 2.4 亿元，同比增长 11.56%。智能穿
戴赛道 ATW609X 芯片正式面市，第二代存内计算技术 IP 研发稳步
推进，目标实现单核  NPU 算力倍数提升、能效比优化并全面支持 

Transformer 模型；同时加大下一代私有协议研发，提升无线传输性能。
从芯片硬件、无线连接、音频算法及开发生态四维度构筑技术护城河，
为后续增长储备充足动力。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司业绩预告，我们调整此前预测，公司
2025-2027 年营业收入预计实现 9.22/12.31/15.75 亿元（前值：
9.98/12.48/15.73 亿元），归母净利润预计为 2.04/2.73/3.76 亿元（前值：
2.09/2.75/3.75 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：市场竞争加剧风险；技术研发及新品落地不及预期风险；下
游终端需求波动风险。 
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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 2,183 2,517 2,927  营业总收入 652 922 1,231 1,575 

货币资金及交易性金融资产 1,579 1,742 1,949 2,224  营业成本(含金融类) 338 464 612 776 

经营性应收款项 58 72 90 106  税金及附加 3 3 4 5 

存货 268 348 451 561  销售费用 21 25 33 39 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 38 41 55 63 

其他流动资产 17 20 27 37  研发费用 215 240 302 362 

非流动资产 239 238 236 233  财务费用 (41) (37) (42) (49) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 18 21 24 

固定资产及使用权资产 21 18 16 13  投资净收益 8 8 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 106 212 297 413 

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 2,421 2,752 3,160  利润总额 108 212 297 413 

流动负债 267 341 423 487  减:所得税 2 8 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 107 204 273 376 

经营性应付款项 82 103 136 173  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 10 14 18 24  归属母公司净利润 107 204 273 376 

其他流动负债 63 75 99 122       

非流动负债 16 17 17 17  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 1.16 1.56 2.14 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 49 175 255 364 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 80 180 260 369 

其他非流动负债 14 15 15 15       

负债合计 283 359 440 504  毛利率(%) 48.22 49.68 50.26 50.71 

归属母公司股东权益 1,879 2,062 2,312 2,656  归母净利率(%) 16.35 22.12 22.20 23.86 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,879 2,062 2,312 2,656  收入增长率(%) 25.34 41.40 33.53 27.97 

负债和股东权益 2,162 2,421 2,752 3,160  归母净利润增长率(%) 63.83 91.28 34.05 37.49 

           

           

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 154 146 209 305  每股净资产(元) 12.86 11.77 13.20 15.16 

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 (10) (39)  ROIC(%) 2.50 7.98 9.99 12.48 

现金净增加额 222 163 207 275  ROE-摊薄(%) 5.67 9.89 11.82 14.15 

折旧和摊销 31 5 5 5  资产负债率(%) 13.07 14.81 15.99 15.96 

资本开支 (61) (2) (2) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 91.51 47.84 35.69 25.96 

营运资本变动 25 (60) (66) (71)  P/B（现价） 4.33 4.73 4.22 3.67 

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。  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

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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在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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