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基础数据

投资评级 买入(上调)

合理估值

收盘价 105.58 元

总市值/流通市值 12673/12673 百万元

52周最高价/最低价 186.38/98.38 元

近 3 个月日均成交额 158.40 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《恒玄科技（688608.SH）-业绩短期承压，多元化布局有望打开

长期成长空间》 ——2023-03-30

2023年营收同比增长46.57%，扣非归母净利润同比增长135.96%。2023年

实现营业收入21.76亿元（YoY +46.57%），主因其新一代BES2700系列智

能可穿戴芯片的市场广泛认可与快速上量，拓宽了下游应用领域并显著提升

了营收结构多元化；同时，公司通过持续增加研发投入，提升核心技术能力，

并通过实施人才激励计划，强化人才驱动，进一步增强了产品竞争力和公司

的创新能力，最终实现了整体营收的增长。公司实现归母净利润1.24亿元

（YoY +0.99%），扣除结构性存款收益、政府补助等影响，实现扣非归母净

利润0.29亿元（YoY+135.96%）。

出货量显著增长，单价下降及成本上升致毛利率承压。2023年实现普通蓝牙

芯片销售量8869.20万颗（YoY +11.07%），实现销售收入3.60亿元（YoY

-0.08%），毛利率28.89%（YoY -8.11pct）；智能蓝牙芯片销售量7181.39

万颗（YoY +99.37%），实现销售收入11.69亿元（YoY +59.28%），毛利率

33.39%（YoY -9.01pct）；实现其他芯片销售量3165.33万颗（YoY +26.57%），

实现收入6.47亿元（YoY +65.77%）。受上游成本上涨，同时消费电子产品

单价下降影响，全年综合毛利率34.20%（YoY -5.17pct）。

6nm多核BES2800今年量产，可穿戴和智能家居领域共同发展。新一代基于

6nm FinFET工艺的智能可穿戴芯片BES2800集成多核 CPU/GPU、NPU、大容

量存储、低功耗 Wi-Fi 和双模蓝牙，能够为可穿戴设备，特别是 TWS 耳机、

智能手表、智能眼镜、智能助听器等产品提供强大的算力和高品质的无缝连

接体验，预计2024年实现量产。BES2700iBP手表芯片功耗降低，进一步优

化了终端产品的待机时间和操作流畅度。公司针对智能可穿戴、智能家居和

音箱市场对无线连接的需求，对 Wi-Fi 6相关技术进行了特性优化，并实现

芯片的量产出货。

投资建议：领先的可穿戴和智能家居芯片设计公司，上调至“买入”评级。

伴随着全球半导体需求回暖，公司先进工艺产品逐步上量，下游应用从TWS

耳机顺利扩展至智能手表、手环、AR、智能家居、连接芯片等领域，从而业

绩取得显著提升，我们上调公司 2024-2025 年营收至 28.20/35.68（前值

21.18/27.30亿元），预计2026年营收为43.84亿元；上调2024-2025年归

母净利润至3.12/4.44亿元（前值2.67/3.77亿元），预计2026年归母净

利润5.99亿元，对应2024-2025年PE为40.58/28.55倍，上调评级至“买

入”。

风险提示：需求不及预期；新品研发导入不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,485 2,176 2,820 3,568 4,384

(+/-%) -15.9% 46.6% 29.6% 26.5% 22.9%

净利润(百万元) 122 124 312 444 599

(+/-%) -70.0% 1.0% 152.6% 42.1% 35.0%

每股收益（元） 1.02 1.03 2.60 3.70 4.99

EBIT Margin -0.7% 0.5% 5.0% 7.8% 9.9%

净资产收益率（ROE） 2.1% 2.0% 4.9% 6.5% 8.0%

市盈率（PE） 103.5 102.5 40.6 28.5 21.1

EV/EBITDA 306.9 140.9 80.9 42.1 27.7

市净率（PB） 2.12 2.08 1.98 1.85 1.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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盈利预测

预计公司 2024-2026 年营收同比增长 29.6%/26.5%/22.9%至 28.20/35.68/43.84

亿元，归母净利润同比增长 152.6%/42.1%/35.0%至 3.12/4.44/5.99 亿元。主要

预测假设和逻辑如下：

智能蓝牙音频芯片：2023 年，公司基于 12nm FinFET 工艺研发的新一代 BES2700

系列可穿戴主控芯片广泛应用于 TWS 耳机、智能手表等终端产品，已推动公司营

收显著增长。2024 年，公司 6nm 先进工艺产品将实现量产，能够在 TWS 耳机领域

继续巩固公司产品竞争优势，在当前全球经济复苏，消费市场逐步回暖，公司下

游客户对芯片需求量增加背景下，我们预计 2024 年-2026 年公司智能蓝牙音频芯

片营收将同比显著增长 32.0%/26.5%/21.0%至 15.43/19.52/23/61 亿元。

普通蓝牙音频芯片：受益于消费市场逐步回暖，该产品线销量有望实现恢复，但

考虑到当前市场，特别是中低端市场竞争激烈，预计 2024 年-2026 年公司普通蓝

牙音频芯片营收将同比温和增长 12.0%/10.0%/13.4%至 4.04/4.44/5.03 亿元。

其他芯片：公司其他芯片包含智能手表芯片、智能家居芯片和 Type-C 音频芯片。

公司凭借 BES2700，在运动手表、手环、智能手表、智能眼镜产品快速上量，2024

年智能手表和手环类实现营收 4.84 亿元，占比提升至 22%，客户遍及三星、华为、

OPPO、小米、荣耀等品牌大客户。随着适配各类可穿戴应用的 6nm 先进工艺

BES2800 量产，以及在智能家居中控、音频、无线连接芯片的持续放量，预计

2024-2026 年其他芯片营收同比增长 35.0%/34.2%/29.6%至 8.74/11.73/15.20 亿

元。

由于公司先进工艺芯片以及可穿戴、智能家居等芯片新品逐步上量，我们预计

2024-2026 年公司综合毛利率将持续稳健上升至 34.8%/36.0%/36.8%。

表1：主营业务拆分

收入（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

智能蓝牙音频芯片 734 1169 1543 1952 2361

普通蓝牙音频芯片 361 360 404 444 503

其他 390 647 874 1173 1520

合计 1485 2176 2820 3568 4384

收入 YoY（%）

智能蓝牙音频芯片 -21.9% 59.3% 32.0% 26.5% 21.0%

普通蓝牙音频芯片 -23.4% -0.1% 12.0% 10.0% 13.4%

其他 10.0% 65.8% 35.0% 34.2% 29.6%

合计 -15.9% 46.6% 29.6% 26.5% 22.9%

收入占比（%）

智能蓝牙音频芯片 49.4% 53.7% 54.7% 54.7% 53.9%

普通蓝牙音频芯片 24.3% 16.6% 14.3% 12.4% 11.5%

其他 26.3% 29.7% 31.0% 32.9% 34.7%

毛利率（%）

智能蓝牙音频芯片 42.4% 33.4% 34.0% 35.0% 36.0%

普通蓝牙音频芯片 37.0% 28.9% 29.0% 30.0% 31.0%

其他 35.9% 38.6% 39.0% 40.0% 40.0%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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投资建议
综上，我们上调公司 2024-2025 年营收至 28.20/35.68（前值21.18/27.30亿元），

预计2026年营收为43.84亿元；上调2024-2025年归母净利润至3.12/4.44亿元（前

值2.67/3.77亿元），预计2026年归母净利润5.99亿元，对应2024-2025年PE分别

为40.58/28.55倍。伴随着全球半导体需求回暖，公司12nm、6nm先进工艺产品逐步

上量，下游应用从TWS耳机扩展至智能手表、手环、AR、智能家居、连接芯片等领域，

取得显著成果，我们看好公司在智能可穿戴和智能家居芯片领域持续成长性，上调评

级至“买入”（前值：“增持”）。

表2：可比公司盈利预测及估值对比（截至 2024 年 3 月 29 日）

证券代码 可比公司 股价（元）总市值（亿元）
EPS（元） PE(倍）

2024E 2025E 2024E 2025E

603893.SH 瑞芯微 50.3 210.4 0.39 0.92 130.23 54.60

300458.SZ 全志科技 19.4 122.6 0.20 0.27 98.38 71.31

688591.SH 泰凌微 21.2 50.8 0.37 0.36 57.70 58.04

688018.SH 乐鑫科技 93.0 75.2 1.58 2.26 58.75 41.22

688099.SH 晶晨股份 47.6 199.0 1.65 1.96 28.89 24.21

688332.SH 中科蓝讯 66.5 79.7 2.05 2.78 32.47 23.90

平均 - - - 0.63 0.95 86.27 56.29

688608.SH 恒玄科技 105.6 126.7 2.60 3.70 40.58 28.55

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测（恒玄科技盈利预测为国信证券预测，其余

为 Wind 一致预期）
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率和净利率 图6：公司期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1845 2545 2559 2666 2884 营业收入 1485 2176 2820 3568 4384

应收款项 289 412 534 676 830 营业成本 900 1432 1838 2283 2770

存货净额 946 658 850 1052 1273 营业税金及附加 1 7 5 7 10

其他流动资产 2874 2338 2347 2353 2361 销售费用 14 17 22 26 28

流动资产合计 5954 5953 6290 6746 7347 管理费用 139 160 137 169 197

固定资产 68 125 266 399 522 研发费用 440 550 679 805 945

无形资产及其他 133 142 136 130 125 财务费用 (51) (45) (62) (63) (67)

其他长期资产 259 332 332 332 332 投资收益 91 74 86 84 81

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (65) (81) 2 (2) (1)

资产总计 6413 6551 7024 7607 8326 其他 56 78 24 24 23

短期借款及交易性金融

负债 125 10 49 61 40 营业利润 124 127 315 447 604

应付款项 185 287 371 459 556 营业外净收支 0 (2) (1) (1) (1)

其他流动负债 122 147 189 234 282 利润总额 124 124 314 447 603

流动负债合计 432 444 610 755 878 所得税费用 2 1 2 3 4

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 18 11 6 2 0 归属于母公司净利润 122 124 312 444 599

长期负债合计 18 11 6 2 0 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 451 454 616 756 879 净利润 122 124 312 444 599

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 60 79 0 0 0

股东权益 5963 6097 6408 6851 7448 折旧摊销 52 83 24 40 56

负债和股东权益总计 6413 6551 7024 7607 8326 公允价值变动损失 5 2 (2) 2 1

财务费用 (20) (11) (62) (63) (67)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (640) 286 (199) (222) (240)

每股收益 1.02 1.03 2.60 3.70 4.99 其它 61 (93) 62 63 67

每股红利 0.35 0.00 0.01 0.01 0.02 经营活动现金流 (360) 470 135 263 415

每股净资产 49.69 50.80 53.40 57.09 62.06 资本开支 (147) (194) (160) (167) (174)

ROIC 1% 2% 4% 7% 10% 其它投资现金流 886 545 0 0 0

ROE 2% 2% 5% 6% 8% 投资活动现金流 738 351 (160) (167) (174)

毛利率 39% 34% 35% 36% 37% 权益性融资 0 4 0 0 0

EBIT Margin -1% 0% 5% 8% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 3% 4% 6% 9% 11% 支付股利、利息 (42) (0) (1) (2) (2)

收入增长 -16% 47% 30% 27% 23% 其它融资现金流 29 (148) 40 12 (21)

净利润增长率 -70% 1% 153% 42% 35% 融资活动现金流 (13) (143) 39 10 (23)

资产负债率 7% 7% 9% 10% 11% 现金净变动 391 690 14 107 218

息率 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1454 1845 2535 2549 2655

P/E 103.5 102.5 40.6 28.5 21.1 货币资金的期末余额 1845 2535 2549 2655 2873

P/B 2.1 2.1 2.0 1.8 1.7 企业自由现金流 (745) 186 (195) (72) 72

EV/EBITDA 306.9 140.9 80.9 42.1 27.7 权益自由现金流 (715) 38 (94) 2 117

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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