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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 新品放量驱动高增，涨价传导体现韧性。新品放量驱动高增，涨价传导
体现韧性。 26Q1 端侧 SoC 厂商业绩分化，多数公司实现营收高增——
星宸科技（yoy+49%）、全志科技（yoy+47%）、瑞芯微（yoy+36%）
领跑，晶晨股份（yoy+24%）、炬芯科技（yoy+24%）稳健增长，乐鑫
科技归母净利润增速（yoy+45%）显著快于收入（yoy+16%），印证平
台型产品差异化价值；仅恒玄科技受下游景气扰动，营业收入短期承压
（yoy-33%），但营收环比已恢复 13%、毛利率企稳回升。核心驱动力
有二，一是新品进入放量期，如瑞芯微、炬芯科技；二是涨价传导有效，
如全志科技、星宸科技和晶晨股份。 

◼ 上游存储涨价并未抑制端侧需求，Q1 端侧产品出货量企稳。26Q1 端侧
AI SoC 厂商普遍面临上游存储涨价压力，多数公司营收同比仍保持增
长，部分厂商更在财报中明确披露出货量提升，比如星宸科技、炬芯科
技、瑞芯微、乐鑫科技等。面对上游成本压力，行业整体采取两类应对
策略：一是通过价格传导机制对冲成本上涨，部分公司已明确上调产品
售价或合理传导成本；二是深耕差异化产品线，以新产品放量打开增量
空间，存内计算芯片、协处理器等创新产品均实现快速起量，比如瑞芯
微、星宸科技、炬芯科技。同时，厂商普遍注重主营业务盈利能力的稳
定性，比如晶晨股份 2026 年第一季度的电视 SOC 产品实现了量价齐
增，出货数量同比增长约 30%，亦有公司通过保持期间费用稳定以控制
经营杠杆，整体体现出端侧 AI SoC 行业较强的主营业务韧性与抗风险
能力。 

◼ 端侧 SoC 厂商差异化竞争，五维能力构建错位护城河。端侧 AI SoC 公
司采取差异化策略，高算力芯片反映端侧 AI 推理能力，连接能力拓展
应用场景，低功耗性能保证家居、工业等长续航场景的使用需求，技术
生态延长市场存续时间和长尾收入，高性价比价格策略渗透市场。 

◼ 风险提示：端侧 AI 芯片国产替代进度及产品量产落地不及预期；存储
涨价持续影响；行业竞争加剧。  

 

表 1：重点公司估值（行情日期：5 月 14 日，盈利预测均来自内部预测） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS（元/股） PE 
投资评级 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

603893 瑞芯微 728.15 172.96 2.47 3.30 4.24 70.02 52.41 40.79 买入 

688099 晶晨股份 459.32 109.06 2.07 3.50 4.75 52.62 31.16 22.96 买入 

688018 乐鑫科技 298.73 178.43 2.97 4.84 6.26 60.01 36.87 28.50 买入 

301536 星宸科技 377.39 89.49 0.73 0.96 1.39 122.38 93.22 64.38 买入 

688608 恒玄科技 313.94 186.10 3.52 7.40 9.43 52.85 25.15 19.73 买入 
  

数据来源：各公司公告、东吴证券研究所 
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1.   新品放量驱动高增，涨价传导体现韧性 

瑞芯微 26Q1 营业收入 12.05 亿元，同比增长 36.22%；归母净利润 3.29 亿元，同比

增长 57.15%，利润端增速表现突出，核心驱动力在于协处理器 RK182X 从导入期迈入

放量期。晶晨股份 26Q1 营业收入 18.95 亿元，同比增长 23.91%，环比增长 10.07%，公

司电视 SOC 产品实现了量价齐增，2026 年第一季度出货数量同比增长约 30%，成为公

司增长的主要驱动力；营收端表现稳健，环比增长 10.07%，主营业务实际盈利能力保持

稳健。全志科技 26Q1 实现营业收入 9.12 亿元，yoy+47.12%；归母净利润 2.03 亿元，

yoy+121.77%。公司因存储芯片及封装价格上涨上调产品售价、新产品量产以及下游客

户因涨价预期增加备货致使营业收入同比增加。 

 

图1：端侧 AI 公司 26Q1 营收及利润（亿元） 

 

数据来源：各公司公告、东吴证券研究所 

 

乐鑫科技 26Q1 实现营业收入 6.48 亿元，yoy+16.16%；归母净利润 1.36 亿元，

yoy+44.76%。利润增速显著快于收入增速，2026 年 Q1 综合毛利率同比提升 5.14 个百

分点，印证平台型产品差异化价值释放。星宸科技 26Q1 实现营业收入 9.94 亿元，

yoy+49.35%；归母净利润 2.20 亿元，yoy+330.29%。业绩增长系价格传导叠加出货量同

步提升共同驱动的价量齐升结果，反映了端边侧 AI 视觉芯片在多场景的确定性需求。

炬芯科技 26Q1实现营业收入 2.38亿元，yoy+23.74%；归母净利润 4870万元，yoy+17.49%。

端侧 AI 处理器芯片在头部音频品牌渗透率持续提升，搭载存内计算技术的芯片在高端

印象、Party 音响等多个品类的多个头部品牌项目快速量产起量，2026Q1 期内 AI 赋能

产品营收占比超 25%，显示端侧AI音频芯片从技术概念进入业绩贡献期。恒玄科技 26Q1

实现营业收入 6.69 亿元，yoy-32.72%，qoq+13.15%；归母净利润 8904 万元，yoy-53.26%。

短期受存储涨价和国补退坡影响，消费电子景气度下降导致客户订单同比下滑，但 26Q1
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营收环比已恢复 13%，26Q1 营业利润环比增长 15%，主要原因系公司费用保持稳定且

芯片产品迭代，毛利率企稳回升。 

 

图2：端侧 AI 公司 26Q1 毛利率（已披露公司） 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：端侧 AI 公司 26Q1 研发费用及研发费率（亿元）  

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   上游存储涨价并未抑制端侧需求，Q1 端侧产品出货量企稳 

26Q1 端侧 AI SoC 厂商普遍面临上游存储涨价压力，多数公司营收同比仍保持增
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如晶晨股份 2026 年第一季度的电视 SOC 产品实现了量价齐增，出货数量同比增长约

30%，亦有公司通过保持期间费用稳定以控制经营杠杆，整体体现出端侧 AI SoC 行业

较强的主营业务韧性与抗风险能力。 

3.   端侧 SoC 厂商差异化竞争，五维能力构建错位护城河 

端侧 AI SoC 公司采取差异化策略，高算力芯片反映端侧 AI 推理能力，连接能力拓

展应用场景，低功耗性能保证家居、工业等长续航场景的使用需求，技术生态延长市场

存续时间和长尾收入，高性价比价格策略渗透市场。 

3.1.   算力能力支撑端侧 AI 推理 

AI 技术发展加速，发展重心由云端向端侧转移。相比云端，端侧部署 AI 大模型具

有多方面优势，时延方面可实现即时响应，用户体验更加流畅；安全方面能帮助解决数

据安全问题，保护客户隐私；个性化方面，本地大模型基于本地存储信息和长期学习，

可给出更贴合用户的个性化服务和建议。而硬件设备的协同进化正是端侧 AI 落地关键。

SoC 芯片向异构多核架构转变，采用“通用核+专用核”模式提升性能，利用异构架构

动态分配负载，显著提高能效比。DRAM 在微观结构和封装形式进行内存技术的双重变

革，从而提升频率、带宽和能效比以满足 AI 对数据吞吐量的指数级需求。电池电芯数

量增加、能量密度提升，通过续航和补能体验的优化满足高强度 AI 应用下的续航体验。 

图4：瑞芯微 RK182X 实测数据 

 

数据来源：瑞芯微，东吴证券研究所（基于 RKNN3 SDK V1.0，测试时间未标

注） 

 

国内 SoC 厂商的端侧 AI 能力已由构想走向实现。瑞芯微的协处理器侧，RK182X 

系列自 2025 年 7 月发布、9 月推出 SDK 以来， 仅用约两个季度便快速导入 AI PC/

平板、智能座舱、服务机器人、工业视觉、智能家居等十几个行业，覆盖超数百家客户，

首批客户已进入旗舰产品的发布与量产阶段，导入进度超出市场预期，标志着协处理器

从导入期迈入放量期。星宸科技深耕端边侧 AI 视觉芯片，Q1 业绩增长和研发费用增长

相匹配，体现 AI 视觉芯片业务扩张，印证了多场景的确定性需求；同时投资元川微布
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局高阶算力，进一步完善公司在百 TOPS 至千 TOPS 级高算力芯片领域的产品体系，增

强在端边侧人工智能、具身智能等相关领域的技术积累与产业竞争优势。炬芯科技构建

CPU+DSP+NPU 三核异构系统，提升单位功耗下的算力表现，已在高端音箱、无线领夹

麦克风、电竞耳机等多品类头部品牌快速起量，2026 年第一季度 AI 赋能产品营收占比

突破 25%，显示端侧 AI 音频芯片从技术概念进入业绩贡献期。 

 

图5：智能家庭应用落地 

 

数据来源：晶晨股份、东吴证券研究所 

 

3.2.   多维通信拓展场景边界 

端侧 AI 的完整落地并非单纯将模型部署到终端设备，而是依赖云、边、端三层架

构的协同运转。云端负责大模型的训练、参数更新与版本推送，终端设备受功耗和算力

限制无法独立完成这些任务；边缘端在家庭场景中扮演本地计算枢纽的角色，承担中间

层推理、数据聚合和隐私保护等功能；终端设备则负责实时感知与低时延交互，包括语

音识别、图像处理、动作检测等即时反馈任务。 

图6：边缘计算逻辑结构 
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数据来源：KOWIN 康盈公众号、东吴证券研究所 

 

晶晨股份 6nm 高算力 SoC 的 NPU 算力可达 32TOPS，具备充当家庭边缘计算节

点的能力； 各品类终端 SoC 提供感知执行层能力；W 系列 WiFi 芯片保障设备间低

时延互联，其产品线符合端侧 AI 赛道中的硬件底座需求。同时，晶晨补全多维通信能

力，自研 WiFi 芯片与 SoC 主控具有高度兼容性，拓宽全域连接能力，形成"蜂窝通信

+光通信+Wi-Fi"的多维通信技术栈，将连接能力从家庭局域网延伸至户外智慧城市和车

载等广域场景。 

 

3.3.   高能效比满足长续航需求 

随着生成式 AI 在手机、PC 及智能穿戴等端侧逐步落地，市场对高算力 NPU、大

容量存储及低功耗异构芯片提出了更高要求。低功耗的异构芯片对于功耗敏感物联网产

品而言，既可以平衡轻量化大模型算力需求，又可以平衡产品所需的电池使用时间。 

恒玄科技通过提升制程工艺来解决高性能和低功耗的矛盾需求，研发了新一代智能

旗舰可穿戴 SoC 芯片——BES6100 系列；同时公司 Wi-Fi6 技术已应用于可穿戴 SoC 

芯片，可实现超低功耗和低延时传输，通信功耗接近蓝牙水平。26Q1 公司表明芯片产

品升级迭代，毛利率企稳回升，带动营业利润环比提升。乐鑫科技推出 H 系列产品，

完善低功耗蓝牙、Thread、Zigbee 和 Matter 生态布局。其中 ESP32-H21 和 ESP32-H4 

已迈入超低功耗领域；同时 26Q1 公司明确随着产品矩阵向低功耗、Wi-Fi 6E 及处理器

等方向延展，公司所覆盖的应用场景与目标客户进一步多元化。全志科技也在产品中强
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调低功耗特性，聚焦智能家居和工业控制场景。 

3.4.   开发者社区与算法协同闭环 

端侧公司，以瑞芯微、乐鑫科技为代表，通过提供开放的平台、完善的软件工具、

模型和算法生态以及可快速复用的行业参考设计，以及全球开发者社区，与开发者建立

紧密联系在早起架构设计环节建立联系，实现提前卡位。同时基于物联网产品量产后通

常在市场上持续销售 5 至 10 年。在此期间，在同一平台架构上进行型号升级与功能

增强，迭代越多，用得更广，从而支持公司长期且具有持续性的收入增长。 

图7：技术生态（乐鑫科技为例） 

 

数据来源：乐鑫科技、东吴证券研究所 

 

乐鑫科技的 Business-to-Developer-to-Business (B2D2B) 商业模式，乐鑫的解决方案

基于产品和技术的通用性可以灵活地应用于众多不同的下游行业和业务场景中。截至

2025 年 12 月 31 日，GitHub 上 ESP32 项目累计 13 万个，2025 年 Q4 日均新增 164 个项

目创历史新高，Reddit ESP32 小组会员超 15 万人，开发者自发编写书籍超 300 本。瑞

芯微一季度召开首届 AI 软件生态大会，进一步丰富了 AI 软件算法协同合作生态，形

成"硬件算力平台+软件算法生态"的闭环支撑。 

 

3.5.   价格策略与价值量提升并举 

价格策略与公司定位密切相关，同时锁定头部客户，卡住生态位也对于议价能力有
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一定帮助。全志科技定位低功耗和长尾市场，聚焦智能家居与工业智能管理，绑定头部

客户比如小米、腾讯、阿里、百度、石头、追觅、云鲸、美的、海尔、创维。因此虽然

上游存储涨价，但基于公司原先价格策略以及验证成本高于涨价成本，但全志科技在

26Q1 营业收入同比增加，价量齐升。黑芝麻智能 C1200 家族芯片实现了舱驾一体方案

的商业落地，还通过了自主可控认证，帮行业找到了降本的新路径。毛利率稳定的同时，

本公司产品在市场中亦保持有利竞争力。 

4.   风险提示 

端侧 AI 芯片国产替代进度及产品量产落地不及预期；存储涨价持续影响；行业竞

争加剧。 
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