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基础数据  
04月 24日收盘价（元） 91.10 

总市值（亿元） 383.68 

总股本（亿股） 4.21  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 
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晶晨股份(688099.SH)   

26 年营收指引高增长，新品有望加速放量  
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025年年报，2025 年公司实现营收 67.93亿元，同比增长 14.63%，

归母净利润 8.73亿元，同比增长 6.21%； 预计 2026Q1公司营收同比增长 10%~20%，

2026年公司营收同比增长 25%~45%。 

⚫ 公司盈利能力持续改善。2025年公司综合毛利率逐季提升，分别为 36.23%、37.29%、

37.74%、40.46%，2025 年全年综合毛利率 37.97%，同比提升 1.42 pct。2026 年公

司还将持续推进运营效率提升，经营质量将继续改善。 

⚫ 公司多个重点投入的战略性产品实现规模化，为未来增长奠定基础。1. 6nm 芯片 2025 

年实现销量近 900 万颗，已通过大规模商用验证。公司已将 6nm制程技术进一步应用

于即将推出的更高算力、更广应用范围的通用端侧平台产品；2026 年，预计 6nm芯片

出货量有望突破 3000万颗。 2. Wi-Fi 6芯片 2025年实现销量超 700 万颗，在 W 系

列中占比已超过 37%（（年年同近近 11%)；2026年，预计Wi-Fi 6芯片出货量有望突破 

1,000 万颗。3.智能视觉芯片 2025年实现销量超 400万颗，同比增长超 80%。4. 2026 

年，公司还将有一批新产品陆续上市，包括更高算力的通用端侧平台芯片、T系列高端

芯片、Wi-Fi 路由芯片、Wi-Fi 6 1*1 高速低功耗芯片，高算力智能视觉芯片以及 Monitor 

系列的首款芯片等。 

⚫ 盈利预测及投资建议：我们认为随着公司在多个重点投入的战略性产品实现规模化，公

司业绩有望加速释放，我们预计公司 2026-2028年归母净利润为 13.64、18.08和 21.64

亿元，对应当前股价（2026年 04月 27日收盘价）PE为 29.6、22.3和 18.7倍，给予

“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动风险；行业竞争加剧；下游需求不及预近。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 6793 8827 10592 12181 

同比增长 14.6% 29.9% 20.0% 15.0% 

归母净利润（百万元） 873 1364 1808 2164 

同比增长 6.2% 56.2% 32.6% 19.7% 

毛利率 38.0% 38.9% 39.4% 39.9% 

ROE 11.9% 16.0% 17.8% 17.9% 

每股收益（元） 2.07 3.24 4.29 5.14 

市盈率 46.3 29.6 22.3 18.7 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6683 8049 9970 12223  营业总收入 6793 8827 10592 12181 

货币资金 2593 3407 4378 5706  营业成本 4214 5393 6417 7316 

交易性金融资产 401 501 501 501  税金及附加 20 26 32 37 

应收票据及应收账款 335 368 441 508  销售费用 86 110 132 152 

预付款项 391 270 321 366  管理费用 135 141 169 195 

存货 2528 2986 3723 4451  研发费用 1552 1854 2118 2436 

其他 437 518 606 692  财务费用 -29 -49 -66 -87 

非流动资产 1961 1929 1886 1803  投资收益 57 44 53 61 

长近股权投资 95 95 95 95  公允价值变动收益 28 0 0 0 

固定资产 385 406 416 327  信用减值损失 0 0 0 0 

在建工程 78 97 115 134  资产减值损失 -11 -10 -10 0 

无形资产 151 100 47 45  营业利润 909 1413 1864 2231 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 0 0 0 

其他 1252 1232 1213 1203  利润总额 909 1413 1864 2231 

资产总计 8644 9978 11856 14026  所得税  38 49 56 67 

流动负债 1201 1359 1602 1816  净利润  870 1364 1808 2164 

短近借款 0 0 0 0  少数股东损益 -3 0 0 0 

应付票据及应付账款 570 599 713 813  归属母公司净利润 873 1364 1808 2164 

其他 632 760 889 1004  EPS(元) 2.07 3.24 4.29 5.14 

非流动负债 67 67 68 68   

长近借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 67 67 68 68  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 1268 1426 1670 1885  成长性     

股本 421 421 421 421  营业总收入增长率 14.6% 29.9% 20.0% 15.0% 

未分配利润 3802 4793 6156 7787  营业利润增长率 6.7% 55.5% 31.9% 19.7% 

少数股东权益 30 30 30 30  归母净利润增长率 6.2% 56.2% 32.6% 19.7% 

股东权益合计 7376 8552 10186 12142  盈利能力     

负债及权益合计 8644 9978 11856 14026  毛利率 38.0% 38.9% 39.4% 39.9% 

  归母净利率 12.9% 15.4% 17.1% 17.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.9% 16.0% 17.8% 17.9% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 873 1364 1808 2164  资产负债率 14.7% 14.3% 14.1% 13.4% 

折旧和摊销 265 242 253 183  流动比率 5.56 5.92 6.22 6.73 

营运资金的变动 -1309 -304 -717 -711  速动比率 2.80 3.17 3.35 3.72 

经营活动产生现金流量 -230 1267 1301 1575  营运能力     

资本支出 -343 -139 -139 -29  资产周转率 84.9% 94.8% 97.0% 94.1% 

长近投资 947 -100 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 586 -265 -156 -38  每股收益 2.07 3.24 4.29 5.14 

债权融资 0 1 1 1  每股经营现金 -0.55 3.01 3.09 3.74 

股权融资 134 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 19 -151 -174 -208  PE 46.3 29.6 22.3 18.7 

现金净变动 361 837 971 1329  PB 5.5 4.7 4.0 3.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同近相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同近相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同近相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同近相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同近相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同近相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同近相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同近相关证券市场代表性指数 
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