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603893.SH 

增持 
原评级：增持 

市场价格:人民币 185.49 

板块评级:强于大市  
股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (0.3) 22.2 (7.3) 20.8 

相对上证综指 (1.9) 17.8 (6.0) (3.2)  
  

发行股数 (百万) 420.99 

流通股 (百万) 420.88 

总市值 (人民币 百万) 78,090.29 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,145.94 

主要股东  

励民 37.41%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2026 年 4 月 27 日收市价为标准 
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瑞芯微 
  

深化 AIoT 2.0 战略，端侧大模型与协处理
器创新驱动业绩高增长 
  
瑞芯微发布 2025 年年报和 2026 年一季报。公司 2025 年和 2026Q1 业绩同比持续高增，产品结构优化
带动盈利提升。公司确立“SoC+协处理器”双轨并行发展的产品路径。随着端侧大模型加速落地，公
司自研协处理器突破端侧 AI 关键瓶颈, 我们预计协处理器有望成为公司业绩增长的关键驱动力。公司
持续完善产品矩阵，坚持“IP 先行”以支持下一代芯片创新。维持“增持”评级。 

支撑评级的要点 

◼ 业绩持续高增，产品结构优化带动盈利提升。瑞芯微 2025 年营收 44.02 亿元，YoY+40%；归母净利润
10.40 亿元，YoY+75%。公司深入拓展 AIoT 千行百业，以 RK3588、RK3576、RV11 系列为代表的不
同性能和算力水平的 AIoT SoC 平台快速增长，在汽车电子、机器人、机器视觉、工业应用等重点产品
线持续突破。公司 2025 年毛利率 42.0%，YoY+4.4pcts。公司持续优化产品销售结构，规模效应进一步
显现。瑞芯微 2026Q1 营收 12.05 亿元，YoY+36%；归母净利润 3.29 亿元，YoY+57%；毛利率 43.0%，
YoY+2.1pcts。2026 年一季度，在终端市场受到存储价格高涨的冲击下，AIoT 市场延续增长趋势，端
侧 AI 深入千行百业，重塑产品体验的趋势愈发显著。公司 AIoT 算力平台延续增长趋势，产品结构进
一步优化。 

◼ 端侧大模型加速落地，自研协处理器突破端侧 AI 关键瓶颈。2025 年以来，AI 大模型能力密度持续提
升，专业化发展进程进一步提速，大模型无需依赖超大算力即可实现优异的性能表现，形成端侧落地的
技术基础。同时，大模型本地部署带来低延时、低网络依赖、数据安全、隐私保护、成本可控等多重优
势，完美适配工业、汽车、机器人、教育、家庭、医疗等各行业场景智能化升级的核心需求。AIoT 进
入大模型创新驱动的 2.0 时代。公司亦确立“SoC+协处理器”双轨并行发展的产品路径。SoC 聚焦通
用计算，承担控制、执行的功能。协处理器聚焦端侧大模型的运行，承担主动感知、决策等复杂 AI 功
能。公司研发并推出全球首颗 3D 架构端侧算力协处理器 RK182X，该芯片基于 3D 堆叠创新架构，将
高性能存储芯片直接堆叠在自研高算力 NPU 芯片上，有效解决终端产品部署端侧大模型面临的带宽、
功耗等关键瓶颈，高效支持 3B/7B 等参数级的端侧主流 LLM 模型和多模态 VLM 模型近百 token/s 输
出。RK182X 于 2025Q3 正式发布，在不到半年时间已快速导入十几个行业、数百个项目，为 2026 年
规模化量产打下良好基础。2026Q1 已有搭载该方案的 AIoT 新产品发布并推向市场。公司亦在快速推
进下一代协处理器 RK1860 的研发工作，预计将于 2026 年推出。 

◼ 完善产品矩阵，坚持“IP 先行”以支持下一代芯片创新。2025 年公司持续完善“旗舰—高端—中端—
入门级”AIoT SoC 芯片产品矩阵，研发并推出新一代 4K 通用视觉处理器 RV1126B、新款音频处理器
RK2116、新款流媒体处理器 RK3538，完成新款中阶 AIoT 处理器 RK3572 的设计并流片。公司坚持“IP

先行”战略，针对未来 AIoT 2.0 产品的性能需求，重点迭代升级 NPU、ISP、编解码等核心自研 IP，为
下一代更高规格、更先进制程旗舰芯片 RK3688、RK3668 及协处理器的快速研发奠定基础。此外，公
司坚持“阴阳互辅”的发展战略，持续布局各类周边芯片，公司研发并推出低功耗无线芯片 RK962、
接口转换芯片 RK628H、数字音频功放芯片 RK751 等，配合智能应用处理器共同构成完整的系统性解
决方案。 

估值 

◼ 随着端侧大模型加速落地，瑞芯微自研协处理器突破端侧 AI 的关键瓶颈，我们预计协处理器有望成为
公司业绩增长的关键驱动力。我们上调瑞芯微 2026/2027 年 EPS 预估至 3.26/4.08 元，并预计 2028 年
EPS 为 4.97 元。截至 2026 年 4 月 27 日，公司总市值约 781 亿元，对应 2026/2027/2028 年 PE 分别为
56.9/45.5/37.3 倍。维持“增持”评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 行业需求不及预期。市场竞争格局恶化。终端应用创新不及预期。原材料涨价。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 3,136 4,402 5,719 6,929 8,162 

增长率(%) 46.9 40.4 29.9 21.1 17.8 

EBITDA(人民币 百万) 554 1,090 1,499 1,866 2,157 

归母净利润(人民币 百万) 595 1,040 1,373 1,718 2,092 

增长率(%) 341.0 74.8 32.1 25.1 21.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.41 2.47 3.26 4.08 4.97 

原先预估摊薄每股收益(人民币)   2.70 3.48  

调整幅度(%)   20.8 17.4  

市盈率(倍) 131.3 75.1 56.9 45.5 37.3 

市净率(倍) 22.0 17.8 15.9 14.0 12.2 

EV/EBITDA(倍) 79.5 67.7 51.0 40.6 34.8 

每股股息 (人民币) 0.9 1.5 2.0 2.5 3.0 

股息率(%) 0.8 0.8 1.1 1.3 1.6  
资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

(8%)

6%

20%

33%

47%

61%

A
p

r-2
5

M
ay-2

5

Ju
l-2

5

A
u

g
-2

5

S
ep

-2
5

O
ct-2

5

N
o
v
-2

5

D
ec-2

5

Jan
-2

6

F
eb

-2
6

M
ar-2

6

A
p

r-2
6

瑞芯微 上证综指



2026 年 4 月 28 日 瑞芯微 2 

 

 

 

 

[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 3,136 4,402 5,719 6,929 8,162  净利润 595 1,040 1,373 1,718 2,092 

营业收入 3,136 4,402 5,719 6,929 8,162  折旧摊销 141 158 163 151 39 

营业成本 1,957 2,555 3,314 4,016 4,731  营运资金变动 705 (174) (268) (198) (179) 

营业税金及附加 12 31 34 35 41  其他 (61) 45 (24) (24) (44) 

销售费用 64 82 103 118 131  经营活动现金流 1,379 1,069 1,244 1,647 1,908 

管理费用 102 112 132 146 163  资本支出 (125) (233) (11) (11) (11) 

研发费用 564 684 801 901 979  投资变动 (163) (1,322) 0 0 0 

财务费用 (61) (50) (24) (24) (44)  其他 (55) 12 0 0 0 

其他收益 93 122 86 69 41  投资活动现金流 (343) (1,543) (11) (11) (11) 

资产减值损失 (25) (2) 0 0 0  银行借款 0 0 200 0 0 

信用减值损失 1 (3) 0 0 0  股权融资 (228) (359) (834) (1,043) (1,270) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 176 75 11 31 40 

公允价值变动收益 40 2 0 0 0  筹资活动现金流 (52) (283) (623) (1,012) (1,230) 

投资收益 5 12 0 0 0  净现金流 984 (758) 610 624 667 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 611 1,117 1,446 1,808 2,202        

营业外收入 1 3 0 0 0  财务指标 

营业外支出 1 2 0 0 0  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 612 1,118 1,446 1,808 2,202  成长能力      

所得税 17 78 72 90 110  营业收入增长率(%) 46.9 40.4 29.9 21.1 17.8 

净利润 595 1,040 1,373 1,718 2,092  营业利润增长率(%) 638.3 82.8 29.4 25.1 21.8 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 341.0 74.8 32.1 25.1 21.8 

归母净利润 595 1,040 1,373 1,718 2,092  息税前利润增长率(%) 1,933.5 125.3 43.4 28.4 23.5 

EBITDA 554 1,090 1,499 1,866 2,157  息税折旧前利润增长率(%) 159.5 96.6 37.5 24.5 15.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.41 2.47 3.26 4.08 4.97  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 341.0 74.8 32.1 25.1 21.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.2 21.2 23.4 24.7 25.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 19.5 25.4 25.3 26.1 27.0 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 37.6 41.9 42.1 42.0 42.0 

流动资产 3,619 4,826 5,751 6,633 7,548  归母净利润率(%) 19.0 23.6 24.0 24.8 25.6 

货币资金 2,072 1,300 1,910 2,534 3,201  ROE(%) 16.8 23.7 27.9 30.7 32.6 

应收账款 287 468 517 561 600  ROIC(%) 11.2 19.6 24.6 27.9 30.2 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 784 1,254 1,508 1,727 1,927  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 28 11 17 16 23  净负债权益比 (0.6) (0.3) (0.3) (0.4) (0.5) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 5.4 4.2 4.4 4.9 5.3 

其他流动资产 449 1,794 1,798 1,796 1,797  营运能力      

非流动资产 647 759 619 472 447  总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 

长期投资 319 319 319 319 319  应收账款周转率 10.8 11.7 11.6 12.9 14.1 

固定资产 37 53 35 17 0  应付账款周转率 11.4 10.9 11.3 15.2 19.8 

无形资产 92 190 87 0 0  费用率      

其他长期资产 199 198 178 137 128  销售费用率(%) 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 

资产合计 4,266 5,585 6,370 7,106 7,995  管理费用率(%) 3.2 2.6 2.3 2.1 2.0 

流动负债 664 1,151 1,295 1,357 1,424  研发费用率(%) 18.0 15.5 14.0 13.0 12.0 

短期借款 0 0 100 100 100  财务费用率(%) (1.9) (1.1) (0.4) (0.4) (0.5) 

应付账款 275 532 481 434 392  每股指标(元)      

其他流动负债 390 619 714 823 932  每股收益(最新摊薄) 1.4 2.5 3.3 4.1 5.0 

非流动负债 56 52 153 152 152  每股经营现金流(最新摊薄) 3.3 2.5 3.0 3.9 4.5 

长期借款 0 0 100 100 100  每股净资产(最新摊薄) 8.4 10.4 11.7 13.3 15.2 

其他长期负债 56 52 53 52 52  每股股息 0.9 1.5 2.0 2.5 3.0 

负债合计 720 1,202 1,448 1,509 1,576  估值比率      

股本 419 421 421 421 421  P/E(最新摊薄) 131.3 75.1 56.9 45.5 37.3 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 22.0 17.8 15.9 14.0 12.2 

归属母公司股东权益 3,546 4,382 4,922 5,597 6,418  EV/EBITDA 79.5 67.7 51.0 40.6 34.8 

负债和股东权益合计 4,266 5,585 6,370 7,106 7,995  价格/现金流 (倍) 56.6 73.1 62.8 47.4 40.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测    
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据
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何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 
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