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Q1 营收高速增长，新品拓展高端品牌市场 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,124 1,080 1,409 1,839 2,386 

增长率 yoy（%） 21.2 -3.9 30.5 30.5 29.7 

归母净利润（百万元） 229 141 231 325 447 

增长率 yoy（%） 6.5 -38.6 63.8 40.8 37.6 

ROE（%） 26.3 4.0 6.2 8.1 10.0 

EPS 最新摊薄（元） 1.91 1.17 1.92 2.71 3.73 

P/E（倍） 41.3 67.2 41.1 29.2 21.2 

P/B（倍） 10.9 2.7 2.5 2.3 2.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：公司于 4 月 14 日发布了 2022 年年报，2022 年实现营收 10.80 亿元，

同比-3.88%；实现归母净利润 1.41 亿元，同比-38.57%；实现扣非净利润

1.12 亿元，同比-42.49%。并于 4 月 25 日发布了 2023 年一季报，2023 年

Q1 实现营收 3.07 亿元，同比+33.89%，环比+1.18%；实现归母净利润 0.49

亿元，同比+23.05%，环比+117.04%；实现扣非净利润 0.37 亿元，同比

+1.39%，环比+219.05%。 

下游需求复苏提升 Q1 营收，高研发投入奠定成长基础：2022 年在宏观环境

影响下，市场竞争加剧，公司营收略降。2023 年，伴随着宏观经济形势在变

化中步入稳定，消费电子行业也逐步回暖，下游及终端需求有所增强，此外

新增智能穿戴产品线带来一定的市场增量，Q1 营收大幅增长，盈利能力环比

提升明显。2023 年 Q1 公司毛利率为 19.58%，同比-1.98pcts，环比-1.52pcts;

净利率为 16.09%，同比-1.42pcts，环比+8.59pcts。费用方面，23 年 Q1 销

售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.30%/1.95%/9.52%/-2.99% ， 同 期 变 动 分 别 为

-0.12/-0.72/+3.90/-3.04pct。因 23 年 Q1 公司加大研发力度，研发人员数量、

光罩支出、折旧摊销金额及其他研发物料投入均大幅增长，研发费用同比

+126.81%。 

多维拓展产品线，高增速市场带动营收增长：公司专注于设计研发低功耗、

高性能无线音频 SoC芯片，持续对原有芯片进行升级迭代，同时对产品的应

用范围进行了拓展，部分芯片产品已应用至智能可穿戴设备、智能家居等物

联网终端产品中。2022 年，公司取得了多项研发成果：用于物联网的第一代

蓝牙控制 SoC 芯片已完成样片的设计与流片；Wifi 蓝牙低功耗智能物联网

SoC 芯片已完成样片的设计与流片；多功能 TYPEC 音频处理 SoC 升级芯片

已完成样片测试和客户试产验证工作，并实现了量产。根据艾瑞报告预测，

2022-2026 年中国智能语音核心产品市场增速将保持在  20%左右。根据

Counterpoint 的预测，2023、2024 年全球智能手表销量将分别增长 16.1%、

13.0%。公司对物联网以及智能手表的布局，有望受益于其高增速市场，给

公司营收带来新的增长点。 

巩固白牌耳机市场份额，持续拓展高端品牌市场：TWS 蓝牙耳机芯片是公司
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最主要的产品系列，占 2022 年公司产品总营收的 51.11%，其客户主要为白

牌厂商。对于白牌耳机市场，据潮电智库统计，2022 年亚太地区特别是印度

市场的 TWS 耳机市场增长，表明 TWS 耳机市场渗透率仍有较大提升空间，

后续随着拉丁美洲和东南亚的新兴市场的加入，并结合消费降级和品牌下沉

效应，中低端耳机市场未来发展值得期待。2022 年，中科蓝讯以 20%的市

占率名列十大 TWS 蓝牙主控芯片厂商第二。高通发布的《音频产品使用现

状调研报告 2022》表明高性能、低售价是耳机市场未来竞争关键因素。公

司芯片各方面的性能均衡全面，在同等性能的产品中，公司产品价格具有较

强的竞争力，综合性价比优势明显，有望顺应白牌耳机市场高性能、低售价

的潮流，巩固现有市场份额。此外，“讯龙三代”低功耗智能可穿戴 SoC 芯

片已经进入量产阶段，并持续进行市场和客户推广工作，已积累一批意向客

户，有望持续拓展高端品牌市场，提高 TWS 蓝牙耳机芯片业务的盈利水平。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务为无线音频 SoC 芯片的研发、

设计与销售。主要产品包括 TWS 蓝牙耳机芯片、非 TWS 蓝牙耳机芯片、蓝

牙音箱芯片、智能穿戴芯片、无线麦克风芯片、数字音频芯片等，可广泛运

用于 TWS 蓝牙耳机、颈挂式耳机、头戴式耳机、商务单边蓝牙耳机、蓝牙音

箱、车载蓝牙音响、电视音响、智能可穿戴设备、物联网设备等无线互联终

端。公司产品已进入 TCL、传音、魅蓝、NOKIA、飞利浦、联想、铁三角等

等众多知名终端品牌的供应体系，并伴随着公司对物联网与智能穿戴的市场

布局，有望巩固现有份额的同时，拓展新增长点。预计 2023-2025 年公司归

母净利润分别为 2.31 亿元、3.25 亿元、4.47 亿元，EPS 分别为 1.92 元、2.71

元、3.73 元，对应 PE 分别为 41X、29X、21X。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、技术开发和迭代升级风

险、市场竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 942 3679 4408 4928 5997  营业收入 1124 1080 1409 1839 2386 

现金 4 1217 1588 2073 2689  营业成本 834 854 1107 1388 1737 

应收票据及应收账款 3 50 20 72 47  营业税金及附加 5 4 6 8 10 

其他应收款 1 1 2 2 3  销售费用 3 4 5 6 8 

预付账款 23 24 38 43 62  管理费用 29 28 27 39 55 

存货 563 504 879 856 1314  研发费用 77 110 96 135 186 

其他流动资产 348 1882 1882 1882 1882  财务费用 0 -17 -24 -16 -9 

非流动资产 17 28 29 29 29  资产和信用减值损失 -5 -5 -1 -1 -2 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 49 28 30 35 35 

固定资产 6 5 6 6 7  公允价值变动收益 0 13 3 4 5 

无形资产 1 16 15 15 14  投资净收益 10 8 6 8 8 

其他非流动资产 10 8 8 8 8  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 959 3707 4437 4957 6026  营业利润 229 141 231 325 447 

流动负债 82 160 713 921 1560  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 571 704 1342  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 56 128 110 188 185  利润总额 229 141 231 325 447 

其他流动负债 26 32 31 29 34  所得税 0 0 0 0 0 

非流动负债 5 2 2 2 2  净利润 229 141 231 325 447 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 5 2 2 2 2  归属母公司净利润 229 141 231 325 447 

负债合计 87 162 714 923 1562  EBITDA 233 135 211 315 445 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.91 1.17 1.92 2.71 3.73 

股本 90 120 120 120 120        

资本公积 277 2845 2845 2845 2845  主要财务比率      

留存收益 505 580 789 1075 1455  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 873 3546 3722 4034 4464  成长能力      

负债和股东权益 959 3707 4437 4957 6026  营业收入（%） 21.2 -3.9 30.5 30.5 29.7 

       营业利润（%） 6.5 -38.6 63.8 40.8 37.6 

       归属母公司净利润（%） 6.5 -38.6 63.8 40.8 37.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.8 20.9 21.5 24.5 27.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.4 13.0 16.4 17.7 18.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 26.3 4.0 6.2 8.1 10.0 

经营活动现金流 -110 224 -169 344 -19  ROIC（%） 26.2 3.5 4.8 6.5 7.5 

净利润 229 141 231 325 447  偿债能力      

折旧摊销 3 11 5 6 7  资产负债率（%） 9.0 4.4 16.1 18.6 25.9 

财务费用 0 -17 -24 -16 -9  净负债比率（%） 0.0 -34.2 -27.3 -33.9 -30.2 

投资损失 -10 -8 -6 -8 -8  流动比率 11.6 23.0 6.2 5.4 3.8 

营运资金变动 -355 84 -372 40 -453  速动比率 3.4 19.2 4.8 4.3 2.9 

其他经营现金流 22 13 -3 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -63 -2628 4 5 5  总资产周转率 1.3 0.5 0.3 0.4 0.4 

资本支出 6 13 5 6 8  应收账款周转率 4005.8 43.2 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -66 -1527 0 0 0  应付账款周转率 15.8 9.3 17.3 0.0 0.0 

其他投资现金流 10 -1088 10 12 13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -57 2510 -35 2 -8  每股收益（最新摊薄） 1.91 1.17 1.92 2.71 3.73 

短期借款 -10 0 571 133 638  每股经营现金流（最新摊薄） -0.92 1.86 -1.41 2.87 -0.16 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.27 29.55 31.02 33.62 37.20 

普通股增加 0 30 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 13 2568 0 0 0  P/E 41.3 67.2 41.1 29.2 21.2 

其他筹资现金流 -60 -88 -606 -130 -646  P/B 10.9 2.7 2.5 2.3 2.1 

现金净增加额 -230 106 -200 352 -21  EV/EBITDA 39.5 48.0 31.5 20.0 14.2  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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