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1 炬芯科技(688049.SH) 2025 年三季度业绩预告

点评：Q3 业绩续创历史新高，端侧 AI 商业化落

地提速 2025-10-21  
   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(亿元) 5.20 6.52 9.22 12.21 15.46 

归母净利润(亿元) 0.65 1.07 2.04 2.74 3.68 

每股收益（元） 0.37 0.61 1.17 1.56 2.10 

每股净资产（元）  10.33 10.73 11.48 12.51 13.89 

P/E 148.60 90.70 47.31 35.27 26.24 

P/B 5.34 5.14 4.81 4.41 3.97 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年年度业绩预告。预计 2025 年实现营业收入 9.22

亿元（YoY+41.44%），实现归母净利润 2.04 亿元（YoY+91.4%），实现扣

非归母净利润 1.92 亿元（YoY+144.42%）。分季度看，25Q4 单季度公司

预计实现营收 2.00 亿元（YoY+8.11%，QoQ-26.74%）；预计实现归母净

利润 0.52 亿元（YoY+44.44%，QoQ-13.33%）。  

 端侧产品 AI 化转型成效凸显，盈利规模与质量显著提升。2025 年，

公司以端侧产品 AI 化转型为核心，通过加码研发资源投入与提速新品

迭代，实现盈利规模与质量显著提升，公司预计 2025 年全年营业收入

同比增长 41.44%，净利润同比增长 91.40%，报告期内，公司营业收入

增速显著高于费用增速，由此产生的规模效应有效带动整体利润水平

提升。   

 顺应端侧产品 AI化浪潮，公司持续完善产品矩阵及应用边界。凭借创

新技术架构与卓越产品性能，公司基于第一代存内计算技术的端侧 AI

音频芯片推广进展顺利，多家头部品牌的多个项目已成功立项并陆续

量产。其中，面向低延时私有无线音频领域的客户终端产品率先完成

量产，引领市场规格；面向端侧 AI 处理器芯片领域的客户终端亦在

CES 全球消费电子展正式发布，进一步拓宽产品应用边界。在端侧产

品 AI 化的行业浪潮驱动下，公司产品矩阵持续丰富完善：端侧 AI 处

理器芯片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，相关销售收入实现倍数增长；低延迟高音质无线音频

产品需求强劲，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，同时与头部品牌客户合作价值量及深度也

同步提升，为长远发展筑牢根基。 

 研发投入持续加码，前瞻布局全方位构筑技术护城河。公司持续聚焦

端侧设备低功耗、高算力需求，加码研发投入，2025 年研发费用合计

约 2.4 亿元，同比增长 11.56%。公司全力推动芯片产品谱系的迭代升

级，存内计算技术深度赋能全产品线，面向智能穿戴赛道的 ATW609X
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芯片正式面市。公司第二代存内计算技术 IP 研发工作也按规划稳步推

进中，旨在实现单核 NPU 算力倍数提升、能效比优化，并全面支持

Transformer 模型。同时，公司加大下一代私有协议研发，进一步提升

无线传输带宽、降低传输延迟、增强抗干扰性能。立足下游终端应用

场景，公司从芯片硬件算力强化、无线连接技术突破、音频算法迭代

升级及开发生态完善四个维度，全方位构筑技术护城河。 

 维持“买入”评级：公司主营业务为中高端智能音频 SoC 芯片的研发、

设计及销售，专注于为无线音频、智能穿戴及智能交互等基于人工智

能的物联网(AIoT)领域提供专业集成芯片。公司主要产品涵盖智能无线

音频 SoC 芯片系列、端侧 AI 处理器芯片系列，广泛应用于蓝牙音箱、

智能手表、蓝牙耳机、蓝牙收发一体器、无线麦克风、电竞耳机、蓝

牙语音遥控器、智能办公、智能家居等领域。公司通过持续加大研发

投入，全力推进端侧产品的 AI 化转型，基于自研存内计算等核心技术

成功打造高能效比 AI 算力平台，产品已成功导入多家头部品牌客户并

实现量产，推动业绩高速增长。凭借深厚的技术积累和前瞻性产业布

局，公司有望充分受益于端侧 AI 浪潮，未来成长可期。我们看好公司

AI 浪潮下技术、客户、市场等核心卡位优势，预计 2025-2027 年公司

归母净利润分别为 2.04 亿元、2.74 亿元、3.68 亿元，EPS 分别为 1.17

元、1.56 元、2.10 元，对应 PE 分别为 47X、35X、26X。维持“买入”

评级。  

 风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、核心人员流失风

险、技术开发和迭代升级风险、市场竞争加剧。 
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 520.10 651.88 922.00 1,221.00 1,546.00 营业收入 520.10 651.88 922.00 1,221.00 1,546.00 

  减 : 营业成本 292.64 337.57 439.79 576.31 715.80     增长率(%) 25.41 25.34 41.44 32.43 26.62 

        营业税金及附加 1.44 2.61 2.97 4.16 5.32 归属母公司股东净利润 65.06 106.58 204.33 274.06 368.44 

        营业费用 17.47 20.70 19.36 24.79 29.37     增长率(%) 21.04 63.83 91.71 34.13 34.44 

        管理费用 33.76 37.95 43.33 56.90 68.80 每股收益(EPS) 0.37 0.61 1.17 1.56 2.10 

        研发费用 165.40 215.12 230.68 300.37 371.04 每股股利(DPS) 0.14 0.19 0.42 0.54 0.72 

        财务费用 -41.44 -40.56 -4.01 -4.04 -4.54 每股经营现金流 0.86 0.85 0.32 1.18 1.55 

        减值损失 -5.44 -7.04 -8.66 -11.07 -13.80 销售毛利率 0.44 0.48 0.52 0.53 0.54 

  加 : 投资收益 2.10 8.19 6.35 6.25 6.61 销售净利率 0.13 0.16 0.22 0.22 0.24 

        公允价值变动损益 0.51 8.52 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.04 0.06 0.10 0.13 0.15 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.06 0.16 0.57 0.52 0.60 

        营业利润 64.94 106.18 204.75 275.12 370.46 市盈率(P/E) 148.60 90.70 47.31 35.27 26.24 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 5.34 5.14 4.81 4.41 3.97 

        利润总额 64.93 108.19 205.74 276.29 371.71 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 

  减 : 所得税 -0.13 1.60 1.42 2.23 3.27 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 65.06 106.58 204.33 274.06 368.44 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       毛利率 43.73% 48.22% 52.30% 52.80% 53.70% 

      归属母公司股东净利润 65.06 106.58 204.33 274.06 368.44       三费/销售收入 17.82% 15.22% 7.23% 7.02% 6.64% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 4.52% 10.37% 21.88% 22.30% 23.75% 

        货币资金 1,245.92 1,214.23 1,097.55 1,218.84 1,373.46       EBITDA/销售收入 9.32% 14.38% 23.42% 23.46% 24.67% 

        交易性金融资产 249.54 365.22 365.22 365.22 365.22       销售净利率 12.51% 16.35% 22.16% 22.45% 23.83% 

        应收和预付款项 76.02 58.42 128.42 151.26 190.63 资产获利率           

        其他应收款（合计） 3.65 6.39 7.17 10.17 12.97       ROE 3.59% 5.67% 10.16% 12.51% 15.14% 

        存货  198.91 268.30 347.64 445.75 560.24       ROA 3.38% 4.93% 9.37% 11.34% 13.56% 

        其他流动资产 2.90 10.26 9.45 13.80 18.07       ROIC 5.65% 16.42% 56.64% 51.92% 59.93% 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构           

        金融资产投资 74.35 123.77 123.77 123.77 123.77         资产负债率 6.07% 13.07% 7.77% 9.32% 10.47% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 17.77% 16.28% 23.75% 25.05% 26.65% 

        固定资产和在建工程 27.09 20.82 17.56 14.30 11.04         带息债务/总负债 43.19% 39.13% 0.71% 0.07% -0.27% 

        无形资产和开发支出 48.20 65.43 54.52 43.62 32.71         流动比率 17.06 7.21 12.65 10.43 9.28 

        其他非流动资产 0.00 29.11 29.11 29.11 29.11         速动比率 15.03 6.17 10.27 8.21 7.10 

        资产总计 1,926.60 2,161.95 2,180.42 2,415.83 2,717.22         股利支付率 37.10% 31.32% 35.59% 34.42% 34.30% 

        短期借款 44.45 108.18 0.00 0.00 0.00         收益留存率 62.90% 68.68% 64.41% 65.58% 65.70% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 54.94 144.43 141.82 193.15 247.93         总资产周转率 0.27 0.30 0.42 0.51 0.57 

        长期借款 6.03 2.39 1.20 0.15 -0.76         固定资产周转率 19.20 31.31 52.51 85.40 140.09 

        其他负债 11.46 27.56 26.42 31.82 37.25         应收账款周转率 7.87 11.25 7.86 8.74 8.74 

        负债合计 116.89 282.56 169.43 225.11 284.43         存货周转率 1.47 1.26 1.27 1.29 1.28 

        股本  122.00 146.14 146.14 146.14 146.14 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 1,593.64 1,571.83 1,571.83 1,571.83 1,571.83         EBIT  23.49 67.63 201.73 272.25 367.17 

        留存收益 94.07 161.43 293.03 472.75 714.83         EBITDA 48.50 93.74 215.90 286.42 381.34 

        归属母公司股东权益 1,809.71 1,879.39 2,010.99 2,190.72 2,432.80         NOPLAT 23.01 56.20 199.33 268.87 362.67 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        归母净利润 65.06 106.58 204.33 274.06 368.44 

        股东权益合计 1,809.71 1,879.39 2,010.99 2,190.72 2,432.80         EPS 0.37 0.61 1.17 1.56 2.10 

        负债和股东权益合计 1,926.60 2,161.95 2,180.42 2,415.83 2,717.22         BPS 10.33 10.73 11.48 12.51 13.89 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 148.60 90.70 47.31 35.27 26.24 

经营性现金净流量 150.98 149.40 55.21 206.55 270.93         PEG 7.06 1.42 0.52 1.03 0.76 

投资性现金净流量 -280.21 82.03 6.21 6.08 6.42         PB 5.34 5.14 4.81 4.41 3.97 

筹资性现金净流量 13.34 -15.97 -178.09 -91.34 -122.72         PS 18.59 14.83 10.49 7.92 6.25 

现金流量净额 -115.42 217.59 -116.68 121.29 154.62         PCF 64.03 64.71 175.12 46.81 35.68 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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