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无线音频 SOC 龙头打开多维成长新空间 
   

——中科蓝讯深度报告 
 

[Table_Rating] 买入（首次） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

TWS 芯片白牌龙头厂商，AIOT 产品下游应用多点开花。中科蓝讯从

TWS 耳机芯片起家，产品主要定位高性价比白牌市场，应用领域从

TWS 耳机拓展至蓝牙音箱、智能手表、智能家居等物联网终端设备；

客户方面正在从白牌往品牌突破，目前已陆续进入传音、联想、摩托

罗拉、boAt、天猫精灵、科大讯飞等知名终端品牌供应体系。公司海

外客户占比 60-70%，受亚马逊渠道调整以及下游消费电子需求、上游

成本提高等多重因素的影响，22 年业绩有所承压，但 22Q4 以来需求

逐步好转，助力公司率先从周期底部回归。 

TWS进入边际创新，性价比路线有望持续提升份额。公司过去产品主

要定位白牌市场，采用RISC-V架构，在功耗、降噪等功能设计和芯片

面积/成本持续优化，不断提升产品竞争力和性价比，据潮电数据显

示，22年公司全球TWS主控芯片销量份额为20%，市占率仅次于杰理

（26%），随着TWS迈入边际创新阶段，品牌客户也将更加关注产品性

价比，同时公司持续迭代提升原有产品线的综合竞争力，我们预计公

司有望进一步提升其在白牌市场的份额。 

中高端“讯龙三代”新品导入中，有望突破一线品牌客户，打开新成

长空间。22 年公司新推出的讯龙三代系列产品，采用台积电 22nm 制

程，可用于中高阶耳机、音箱、智能手表产品等，目前正处于客户导

入阶段，同时高阶产品毛利率有望在 30%-40%，带动公司整体盈利水

平提升。此外，公司募资 16 亿积极拓宽产品线，包括智能蓝牙音频、

物联网芯片等项目，其中针对智能家居市场推出的蓝牙 BLE(低功耗蓝

牙)芯片于近期完成工程 MPW 流片。以 ChatGPT 为代表的 AIGC 系统

是对智能家居交互方式的升级，未来可应用于智能音箱、家庭陪护机

器人等智能家居产品，公司或有望抓住 AI 时代机遇，迎新一轮成长。 

◼ 投资建议 

首次覆盖给予“买入”评级。我们预计 23-25 年公司归母净利为

2.24/3.05/4.20亿元，同比+59.1%/+35.9%/+37.7%，对应EPS分别为

1.87/2.54/3.50 元，PE 为 42/31/23。伴随下游需求逐渐复苏，新品有

望向下游品牌客户端导入，未来成长空间广阔。 

◼ 风险提示 

下游终端需求复苏不及预期、行业竞争加剧、研发进度不及预期 
 
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1080 1447 1863 2385 

年增长率 -3.9% 34.0% 28.8% 28.0% 

归母净利润 141 224 305 420 

年增长率 -38.6% 59.1% 35.9% 37.7% 

每股收益（元） 1.17 1.87 2.54 3.50 

市盈率（X） 67.27 42.27 31.10 22.58 

市净率（X） 2.67 2.55 2.37 2.16 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2023年 05月 23日收盘价） 
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1  国产无线音频 SOC 龙头，核心技术团队经验

丰富 

1.1  专注无线音频 SOC 芯片，客户端布局日益完善 

深耕无线音频 SOC 芯片技术多年，公司产品布局优势逐步凸

显。公司自 2016 年设立以来，始终专注于设计研发低功耗、高性

能无线音频 SOC 芯片，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，产品可广泛运用于 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。  

图1：中科蓝讯产品类型及应用领域 

 
资料来源：公司年报，上海证券研究所 

 

公司积极拓展下游各类客户，凭借高性价比的产品优势打造

良好口碑。公司将持续升级现有芯片产品，通过技术的迭代和制

程工艺的提升，不断提升芯片性能、综合性价比优势和市场竞争

力，在巩固现有白牌市场份额和优势的基础上，以“蓝讯讯龙”系列

高端芯片为抓手，进一步向终端品牌客户渗透，逐步形成以“知名

手机品牌+专业音频厂商+电商及互联网公司”为核心终端客户的更

完整的品牌和市场布局，促进公司业务可持续发展。目前公司产

品已进入 TCL、 传音、魅蓝、NOKIA、飞利浦、联想、铁三角、

创维、纽曼、山水、惠威、摩托罗拉、喜马拉 雅、倍思、boAt、

Noise、科大讯飞、夏新、网易、唱吧、QCY、天猫精灵、魔声 

Monster、 Sudio 等终端品牌供应体系。  
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图2 ：中科蓝讯下游终端品牌供应体系 

 
资料来源：公司年报，上海证券研究所 

 

1.2  公司股权结构稳定，技术团队经验丰富 

创始技术团队持股比例高，利好公司技术发展。截至 23Q1，

公司前四大股东为董事长黄志强、珠海蓝讯科技、珠海蓝讯管理

和创元世纪，持股比例分别为 26.37%、12.56%、12.56%、

11.3%。其中，珠海蓝讯科技和珠海蓝讯管理为创始技术团队的持

股平台，创始技术团队涵盖所有核心技术人员，在主营业务相关

领域具有丰富的从业经验，利好公司发展。 

图3：中科蓝讯股权结构（截止日 2023/3/31） 

 
资料来源：巨潮资讯网，公司招股书，上海证券研究所 

 

公司推行股票激励计划，彰显长期成长信心。2023 年授予的

限制性股票数量为 103.75 万股，约占发布股权激励计划时股本总

额的 0.86%，授予的激励对象总计 119 人，约占公司员工总数的

55.09%。公司业绩考核目标为 23-25 年营业收入分别达到
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14/18/23.5亿，年均复合增速高达30%，表明公司对未来业绩增长

充满信心。 

表 1：股权激励计划业绩目标 

归属期 对应考核年度 业绩考核目标 

第一个归属期 

（30%） 

2023 公司营业收入达到 14 亿元 

第二个归属期 

（30%） 

2024 公司营业收入达到 18 亿元 

第三个归属期 

（40%） 

2025 公司营业收入达到 23.5 亿元 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

核心技术人员 IC 设计经验丰富。公司核心技术人员均拥有超

过 10 年以上 IC 领域相关工作经历，对音频、蓝牙芯片领域理解

透彻，具有深厚的技术积累和敏锐的市场洞察力。 

表 2：中科蓝讯核心技术人员 

姓名 职务 履历 

刘助展 董事、总经理 

在 IC 领域拥有 15 年技术研发及管理等方面的工作经历，曾

多次带领技术研发团队完成 MP3 音频芯片、蓝牙音频芯片

等领域的关键技术攻关，在其带领下，公司首款蓝牙音箱芯

片 AB530X 系列一次流片成功。 

张仕兵 

副总经理、董事

会秘书、运营中

心总监 

拥有 12 年 IC 设计开发及运营管理经验，熟谙 IC 数字电路

设计和验证 IC 逻辑综合和物理实现等方面的工作。曾

于 2012 年获得“卫星导航定位优秀工程和产品奖”二等

奖，2013 年获得“卫星导航定位科技进步奖”一等奖，推动

了公司多个研发项目产品顺利量产。 

梁明亮 
芯片设计中心 

总监 

拥有 15 年 IC 设计经验，曾成功带领团队完成了多个项目芯

片设计任务并实现量产。作为主要完成人之一研发的蓝牙音

频主控芯片获得 2020 年度“第十届吴文俊人工智能专项

奖”芯片项目三等奖。 

吴瀚平 
应用设计中心 

总监 

拥有 13 年芯片开发经验，作为专利发明人已拥有 13 项已授

权专利，曾获得 2013 年度珠海市“产业发展与创新人才”

奖励，2015 年度珠海市“创新软件人才”荣誉。 

孔繁波 

应用设计中心副

总监、产品总

监、硬件一部经 

理、生产部经理 

拥有 11 年 IC 设计及硬件开发工作经历，熟悉射频电路、存

储芯片、MCU 芯片、音频芯片、视频芯片产品的设计与验

证工作，作为专利发明人已拥有 11 项已授权专利。 

林锦鸿 数字部经理 

拥有 11 年 IC 设计工作经验，对数字设计、音频算法设计、

通信算法、蓝牙基带、Modem 设计等领域具有深入的研

究，作为专利发明人已拥有 8 项已授权专利。 

芦文 模拟部经理 

拥有 11 年 IC 设计开发工作经历，在 FM 射频收发系统设计

方面有深厚的理论和实践经验，作为专利发明人已拥有 24

项已授权专利。 

资料来源：招股说明书，公司年报，上海证券研究所 
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1.3  业绩迎来改善，研发持续加码 

受益于消费降级、品牌下沉效应以及东南亚、印度、非洲等

海外市场需求旺盛，公司 23Q1业绩改善明显，同比环比均有所提

升。23Q1 公司实现营收 3.07 亿，同比+33.89%，环比+1.18%；

归母净利 0.49 亿，同比+23.05%，环比+117.07 %。公司海外客

户占比 60-70%，受亚马逊渠道调整、下游消费电子需求低迷、上

游成本提高等多重因素影响，22 年业绩有所承压，但 22Q4 以来

需求逐步好转，助力公司率先从周期底部回归。 
图4：中科蓝讯营业收入情况（单位：亿元，%）   图5：中科蓝讯归母净利润情况（单位：亿元，%） 

 

  

 

资料来源：Wind，上海证券研究所   资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

收入结构来看，公司紧抓下游发展机遇，TWS 耳机营收占比

稳步提升。公司产品主要面向白牌市场，该市场具有客户类型多

样、终端群体广泛、产品需求量大、更新替换周期快，不存在较

长的认证周期和繁琐的流程等特点，伴随 TWS 蓝牙耳机市场近年

来快速发展，公司在市场竞争中占据有利地位。22年 TWS 蓝牙耳

机/非 TWS 蓝牙耳机/蓝牙音箱/其他芯片收入占比分别为

51%/13%/25%/ 11%。 

毛利率方面，22 年受到市场宏观环境变化的影响，毛利率承

压，22 年 TWS 蓝牙耳机/非 TWS 蓝牙耳机/蓝牙音箱/其他芯片毛

利率分别为 21%/22%/18%/28%。伴随公司对产品进行升级迭代、

优化性能成本以及新品推出，未来毛利率有望触底回升。 

图6：中科蓝讯产品营收占比情况（%）  图7：中科蓝讯产品毛利率（%） 
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资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

公司注重研发投入，积极打造行业人才高地。23Q1 公司研发

费用同比+126.81%，占营收比重为 9.52%，同比+3.90pct，其主

要因为公司积极扩充研发团队以及产品制程的升级带来的光罩费

用支出的提升。公司将通过自主研发、与知名高校、第三方研究

机构技术合作等途径研究开发 室内精准定位等技术，广泛布局 IoT、

AIoT 领域，抓住物联网、人工智能等下游新兴市场发展机遇，保

证核心技术人才引进的数量和质量，截至 22 年公司研发人员达

到169 人，同比增长52.25%。 

图8：中科蓝讯期间费用率（%）  图9：中科蓝讯研发费用（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2  白牌 TWS 需求迎来复苏，海外新兴市场空间

依然广阔 

2.1  TWS 下游库存去化进入尾声，白牌需求有望逐步复

苏回暖 

TWS 耳机库存去化渐进尾声，需求端逐渐回暖。据 Canalys

数据显示，22Q4 全球 TWS 耳机出货量 7950 万台，同比大幅下滑

23%，首次经历两位数的下跌。22年全年TWS耳机出货量为 2.88

亿台，同比下滑 2%，我们认为 23 年 TWS 耳机出货量有望逐季回

暖，据 IDC 预计 23 年全球蓝牙耳机市场将小幅回升 5%。 

图10：全球 TWS 耳机出货量增长率（%） 

 

资料来源：Canalys，上海证券研究所 

 

白牌 TWS 耳机出货量份额仍然较高，非手机品牌占据主导。

据Canalys数据显示，从品牌端看苹果依然维持行业龙头地位，但

是安卓手机品牌的 TWS 耳机份额仍然较小，并且从 22Q4 全球

TWS 耳机出货量来看，100 美元以下的价位段占据了 53.1% 的市

场份额，而 21Q4 比例是 48%，其中以三星、小米、OPPO 为代

表的头部安卓智能手机品牌合计份额仅为 19%。 

消费者产品定位更倾向于高性价比。耳机作为标准品，随着

技术成熟，中低阶和中高阶产品差异不断缩小，同时品牌下沉导

致中低阶市场体量增加，消费者选择更加趋于理性，对普通消费

者来说其消费体验差别逐步缩小，因此在产品的购买上可能会更

加倾向于高性价比产品。 
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图11：2022Q4 各厂商出货量份额情况（分价格区间

以及品牌厂商） 

 图12：2022 年全球 TWS 耳机市场份额情况 

 

 

 

资料来源：Canalys，上海证券研究所  资料来源：Canalys，上海证券研究所 

 

主控芯片作为 TWS 耳机核心元件，行业集中度稳步提升，白

牌市场依然被杰理、中科蓝讯两大厂商牢牢掌握。据旭日大数据

测算，20 年 7 月全球前十大 TWS 主控芯片市场份额合计 65%，

而据潮电智库数据统计，22 年全球前十大 TWS 蓝牙主控芯片厂商

市场份额合计达 95%以上，其中除杰理、中科蓝讯、苹果、恒玄

等四家厂商外，其余厂商市占率均低于 10%，出货量份额第 5 名

络达仅为 5%，头部厂商份额稳固。 

图13：全球 TWS 主控芯片 TOP10 出货量市场份额

（2020/7） 

 图14：全球 TWS 主控芯片 TOP10 出货量市场份额

（2022） 

 
 

 

 

资料来源：旭日大数据（份额占比根据旭日大数据
公布的出货量计算出），上海证券研究所 

 资料来源：潮电智库，上海证券研究所 

 

2.2  海外新兴市场空间依然广阔 

伴随以印度为首的亚太地区 TWS 耳机市场稳步增长以及拉丁

美洲、东南亚等新兴市场的加入，海外市场需求可期。在疫情修

复的背景下，东南亚、印度、非洲等地区 22Q3 经济优先改善，电

商需求逐步旺盛，并且耳机作为易耗品，换机频率加快提振需求，

据 eMarketer 数据，东南亚、拉丁美洲是 22 年仅有的两个电商销
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售增幅超过 20%的地区，并且东南亚作为电商增速最快的地区，

23 年零售电商销售额预计将继续保持快速增长达 18.6%，远超全

球电商 8.9%的平均增速，其中菲律宾将以 24.1%的增长率位居全

球第一。 

图15：2022 年全球各地区电商零售增速预测情况

（%） 

 图16：2023 年东南亚地区电商零售增速预测情况

（%） 

 

 

 

资料来源：eMarketer，上海证券研究所  资料来源：eMarketer，上海证券研究所 

 

印度TWS 市场主要被本土品牌所占据，中低端白牌耳机占据

市场主要份额。据国际电子商情数据，22年印度 TWS耳机市场出

货量同比增长+85%，印度品牌总计达到了80% 的历史最高份额，

并且 TWS 耳机平均售价同比下降20%，其中 22Q4 价格区间在

13~25 美元的产品在总出货量中份额增加了 75%，而价格大于 60

美元的产品仅占了 4%份额，主要由三星、苹果和 JBL 推动。 

从印度本土厂商产品布局来看，中低阶市场体量有望继续稳

步提升。据 Counterpoint 数据，龙头企业 boAt 22 年销量同比

+89%，份额最大为 39.7%，受益于多款价格适中的发布以及积极

的促销活动，其 Airdopes 131 连续第二年保持最畅销型号；Noise

销量同比增长 2 倍，份额位居第二为 7.7%，其专注于 VS 系列，

该系列迎合小于 25 美元的价格区间；Boult Audio 销量同比+167%，

份额位居第三为 7.2%，其大部分产品销量主要由价格位于 13-25

美元的产品推动。 

图17：印度 TWS 耳机市场 TOP5 本土品牌市场份额

（2021） 

 图18：印度 TWS 耳机市场 TOP5 本土品牌市场份额

（2022） 
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资料来源：Counterpoint，上海证券研究所  资料来源：Counterpoint，上海证券研究所 

 

2.3  公司拥抱 RISC-V 架构，追求极致性价比 

RISC-V 架构自由度高，授权费成本较低，适应于 AIoT 领域

的应用。IoT 市场的特点是应用的多元化，需要高度定制化的算力，

对处理器性能及软件的生态依赖度较低，采用 RISC-V 内核可让芯

片厂商快速完成低门槛、低成本的芯片设计，并可针对特定应用

场景进行定制化指令设计。目前，小家电、可穿戴设备、摄像头

等是 RISC-V 内核最受欢迎的应用市场，这些领域多采用 MCU+无

线模块的高集成方案，MCU 性能无需太强但要具备特色功能，性

价比高+灵活度更高的 RISC-V 内核竞争优势凸显，性能接近的

MCU 内核其 RISC-V 的授权费用只有 Arm 的 30%-50%左右。 

表 3：各类指令集架构对比 

架构 特点 代表性厂商 运营机构 
X86 性能高，速度快，兼容性好 英特尔，AMD 英特尔 

ARM 成本低，低耗能 苹果，谷歌，IBM，华为 英国 ARM 公司 

RISC-V 模块化，极简，可拓展 三星，英伟达，西部数据 RISC-V 基金会 

MIPS 简洁，优化方便，高拓展性 龙芯 MIPS 科技公司 

资料来源：萨科微公司官网，上海证券研究所 

 

公司采用 RISC-V 架构，掌握自主核心技术优势，并不断优化

产品性能和成本，我们认为公司凭借优秀的产品竞争力有望抢占

更多市场份额。公司自成立即采用RISC-V 指令集架构作为技术开

发路线研发、设计芯片，该指令集工具链完整，可模块化设计，

具有设计简便、开源免费等特点，自主开发出高性能CPU 内核

和DSP 指令，实现了各种音频算法。公司对现有产品进行升级迭

代，针对产品的性能方面、成本方面都做了大幅度的优化：减少

单颗芯片晶圆面积，从而降低芯片单位成本，同时提升用户体验、

产品功耗、信噪比等性能。 

图19：公司无线音频 SOC 芯片结构 
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资料来源：招股说明书，上海证券研究所 

 

3  期待新品“讯龙三代”打开品牌市场，延伸布

局 AIOT 产品矩阵 

3.1  新品“讯龙三代”有望向上突破品牌市场，延伸布局

AIOT 产品矩阵 

新品“讯龙三代”有望在一线品牌市场实现客户突破，为公

司发展贡献新增量。2020 年，中科蓝讯推出讯龙一代产品开拓品

牌市场，后续推出的讯龙二代产品在一代的基础上，工艺从 55nm

升级到40nm，对射频性能、内存及算力等均做了升级，2022年公

司研发设计 22nm 工艺制程的讯龙三代系列产品，选择在台积电流

片生产，该产品主要向品牌客户推广，可运用于中高阶耳机、音

箱、智能手表产品，目前正处于客户导入阶段，在性能、价格方

面均具有较强的市场竞争力。 

图20：讯龙高端芯片特点 

 

资料来源：我爱音频网，上海证券研究所 
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公司已募资 16 亿元持续优化公司现有产品并积极完善 AIOT

产品线布局，目前多款产品已完成流片或量产。多功能 TYPEC 音

频处理 SoC 升级芯片工程样片的测试和客户试产验证工作并已实

现量产；“讯龙三代”低功耗智能可穿戴 SoC 芯片进入量产阶段，

正持续进行市场和客户推广工作；高集成低功耗 22nm 工艺蓝牙耳

机 SoC 芯片工程样片、高性能 TWS 蓝牙耳机 SoC 芯片工程样片、

第一代语音控制 SoC 芯片工程样片、第一代蓝牙控制 SoC 芯片工

程样片的设计工作并进入流片阶段；针对智能家居市场新推出的

蓝牙 BLE 芯片近期完成了工程 MPW 流片。以 ChatGPT 为代表的

AIGC 系统是对智能家居交互方式的升级，未来可以应用于以智能

音箱、家庭陪护机器人等为代表的智能家居产品，公司有望抓住

AI 时代机遇，迎来新一轮成长。 

表 4：公司募投项目 

项目名称 
拟使用募集

金额(亿元) 

建设周

期(年) 
项目简介 

智能蓝牙音频

芯片升级项目 
4.15 2 

新一代智能蓝牙音频芯片，采用 22nm 生产工艺，高性能 RISC-V

指令集架构 CPU，支持蓝牙 5.2 标准，单芯片集成全模式蓝牙功

能，提升音质、功耗、降噪、语音识别等方面性能。 

物联网芯片产

品研发及产业

化项目 

1.88 2 

新一代蓝牙物联网芯片，22nm 生产工艺，高性能 RISC-V 指令集

架构 CPU，支持蓝牙 5.2 标准与自定义组网协议标准，优化公司

蓝牙物联网芯片性能，适应多种应用场景。 

Wi-Fi 蓝牙一

体化芯片研发

及产业化项目 

2.44 2 

采用22nm 生产工艺的Wi-Fi 芯片和Wi-Fi 蓝牙一体化芯片，其中Wi-

Fi 芯片主要集成在电脑、手机、嵌入式设备等设备中，扩展设

备Wi-Fi 功能，实现网络连接和智能管理；Wi-Fi 蓝牙一体化芯片主

要作为处理器主控芯片，通过嵌入相关智能家居设备，满足智能家

居中各不同物理节点的无线连接和智能控制。 

研发中心建设 2.48 2 

完善公司软硬件试验基础设施，改进公司产品的研发流程和测试效

率，加强质量体系建设和产品品质管控，从而提高公司芯片产品的

性能可靠性和质量稳定性。 

发展与科技储

备基金 
5 - 

结合业务经营的实际需求和未来发展战略规划，将发展与科技储备

基金科学、合理地投入到公司日常经营中，进一步巩固并提升产品

的市场竞争力和公司的核心竞争力。 

资料来源：招股说明书，上海证券研究所 

 

3.2  借助高端产品打开智能手表新市场 

伴随技术持续迭代优化，健康监测功能有望促进智能手表设

备需求增长。传感器、芯片等技术的迭代优化促进智能手表的发

展，传感器承担了采集信号的主要职责，芯片则决定了智能手表

的计算速度、整体功耗。此外，伴随公众对自身健康的愈发重视，

不少品牌和大厂更新智能手表，加入监测血压和血氧饱和度等重

要健康参数，有望促进运动健康类智能手表市场需求不断上升。 

智能手表的红利正在吸引各终端厂商加速布局。随着底层硬

件创新逐步成熟和应用场景不断丰富，智能手表使用群体和出货

规模不断扩大，行业进入加速发展期，供给端的多元化有助于智
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能手表渗透率的稳步提升。 

图21：2022 年中国智能手表用户常用功能  图22：2022 年中国智能手表用户购买关注因素 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询，上海证券研究所  资料来源：艾媒咨询，上海证券研究所 

 

全球智能手表未来趋势有望向品牌化发展。潮电智库数据，

22 年智能手表全年出货量 2.28 亿台，同比增长 9%，预计 23 年出

货量达 2.6 亿，同比增长 14%。竞争格局，全球 Top 10 中品牌智

能手表共占市场份额达到 70%以上，22 年全球智能手表市场上苹

果依旧一家独大，份额占比 21%，华为、三星和 Noise 市场份额

分别为 10%、8%和 7%，三家合计为 25%，其他智能手表所占有

的市场份额不到三成。 

图23：2021-2025E 全球智能手表出货量(单位：百

万只，%) 

 图24：2022 年全球智能手表前十名市占率（单

位：%） 

 

 

 

资料来源：潮电智库，上海证券研究所  资料来源：潮电智库，上海证券研究所 

 

公司积极布局智能手表优质赛道，目前“讯龙三代”高端穿

戴手表系列芯片已经实现量产，品牌客户端突破未来可期。以

BT8958B 系列产品为例，不同于传统双芯结构（外围器件特别多，

整体成本非常高，功耗及蓝牙连接稳定性无法保证），其内置了

PMU、Flash、RAM 以及丰富的外设等模块，精简外围并提高了

成品良率，缩减了体积，便携性以及功能稳定性得到了大幅提高。

BT8958B 作为一颗双模蓝牙芯片，既可以通过智能手表来拨打电

话，还可以通过蓝牙播放手机音乐，在智能手表上，为了实现高
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清通话和播放动听的歌曲，芯片还配置了高性能DAC 和ADC，同

时可支持通话降噪算法。我们认为公司智能手表系列芯片产品未

来有望凭借产业的顺风和优异的产品性能为业绩贡献新增量。 

图25：中科蓝讯第三代智能手表芯片BT8958B  SOC 架构 

 

资料来源：大大通，上海证券研究所 
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4  盈利预测与投资建议 

1）TWS 耳机 

我们认为公司老产品持续迭代，继续提升性价比，在中低端市场

份额有望继续增长，高达 20%+，并且参考印度等新兴市场需求高

增，公司海外客户占比 60%-70%以及考虑到新品“讯龙三代”的推

出，后续有望进击一线品牌市场，我们预计 TWS耳机 23-25年收入

增速分别为 25%、31%、26%，毛利率为 22%、24%、26%。 

 

2）非 TWS耳机 

我们认为相较于非 TWS 耳机，TWS 耳机的便携性、集成性更优，未

来伴随 TWS耳机的技术升级和性能优化，非 TWS的份额会被挤压，

整体增速放缓，预计 23-25 年收入增速分别为 31%、14%、11%，毛

利率分别为 22%、21%、20%。 

 

3）蓝牙音箱芯片 

考虑到公司加大对智能蓝牙音频项目的研发投入以及智能家居市

场的布局，伴随新品逐渐导入，规模效应逐步凸显，未来产品收

入以及毛利率有望持续稳步提升，预计 23-25 年收入增速分别为

28%、22%、23%，毛利率分别为 20%、21%、22%。 

 

4）其他芯片 

公司积极布局智能手表优质赛道，目前“讯龙三代”高端穿戴手

表系列芯片已经实现量产，未来有望积极贡献收入，毛利率稳步

提升，我们预计 23-25 年收入增速分别为 97%、46%、51%，毛利率

分别为 22%、24%、26%。 

 

5）营收与毛利率总体预测 

我们预计 23-25 年公司的营业收入将分别达到 14.5/18.6/23.9 亿

元，同比+34%/+29%/+28%。我们综合预计 23-25年公司的毛利率将

分别达到 22%/23%/25%。 
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表 5：盈利预测（单位：百万元） 

 2022A 2023E 2024E 2025E 
TWS 蓝牙耳机芯片（百万元） 551 690 902 1138 

yoy 11% 25% 31% 26% 

毛利率 21% 22% 24% 26% 

非 TWS 蓝牙耳机芯片（百万元） 144 189 216 240 

yoy -25% 31% 14% 11% 

毛利率 22% 22% 21% 20% 

蓝牙音箱芯片（百万元） 269 344 418 514 

yoy -28% 28% 22% 23% 

毛利率 18% 20% 21% 22% 

其他芯片（百万元） 114 224 328 493 

yoy 91% 97% 46% 51% 

毛利率 28% 22% 24% 26% 

合计 1080  1447  1863  2385  

yoy -4% 34% 29% 28% 

毛利率 21% 22% 23% 25% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

投资建议： 

首次覆盖给予“买入”评级。我们预计 23-25 年公司归母净利为

2.24/3.05/4.20 亿元，同比+59.1%/+35.9%/+37.7%，对应 EPS 分

别为 1.87/2.54/3.50 元，PE 为 42/31/23。伴随下游需求逐渐复苏，

新品有望向下游品牌客户端导入，未来成长空间广阔。 
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5  风险提示 

1) 下游终端需求复苏不及预期 

如果下游终端需求复苏不及预期，公司存货滞销积压，企业业绩

或将受影响； 

 

2) 行业竞争加剧 

行业竞争加剧，公司对终端品牌市场开拓不及预期，难以进入知

名品牌手机厂商、专业音频厂商、电商及互联网公司供应体系，

这将会对公司生产经营造成不利影响。 

 

3) 研发进度不及预期 

半导体行业产品更新迭代速度快，若公司新技术研发速度不及预

期，可能影响公司业务拓展。  
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1217 1554 1867 2362  营业收入 1080 1447 1863 2385 

应收票据及应收账款 50 49 70 83  营业成本 854 1136 1435 1800 

存货 504 440 394 305  营业税金及附加 4 6 7 9 

其他流动资产 1907 1986 2062 2171  销售费用 4 5 6 8 

流动资产合计 3679 4028 4393 4921  管理费用 28 34 46 59 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 110 135 149 191 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 -17 -36 -46 -55 

固定资产 5 7 9 9  资产减值损失 -3 -2 -1 -1 

在建工程 0 0 0 0  投资收益 8 11 14 18 

无形资产 16 23 32 42  公允价值变动损益 13 0 0 0 

其他非流动资产 8 10 12 14  营业利润 141 224 339 466 

非流动资产合计 28 41 53 64  营业外收支净额 0 0 0 0 

资产总计 3707 4069 4446 4985  利润总额 141 224 339 466 

短期借款 0 150 210 290  所得税 0 0 34 47 

应付票据及应付账款 128 156 179 231  净利润 141 224 305 420 

合同负债 2 2 3 4  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 31 37 46 59  归属母公司股东净利润 141 224 305 420 

流动负债合计 160 345 438 584  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 2 8 12 17  毛利率 20.9% 21.5% 23.0% 24.5% 

非流动负债合计 2 8 12 17  净利率 13.0% 15.5% 16.4% 17.6% 

负债合计 162 353 450 601  净资产收益率 4.0% 6.0% 7.6% 9.6% 

股本 120 120 120 120  资产回报率 3.8% 5.5% 6.9% 8.4% 

资本公积 2845 2845 2845 2845  投资回报率 2.9% 4.7% 6.0% 7.6% 

留存收益 580 750 1031 1419  成长能力指标     

归属母公司股东权益 3546 3716 3997 4384  营业收入增长率 -3.9% 34.0% 28.8% 28.0% 

少数股东权益 0 0 0 0  EBIT 增长率 -53.1% 76.0% 54.9% 40.4% 

股东权益合计 3546 3716 3997 4384  归母净利润增长率 -38.6% 59.1% 35.9% 37.7% 

负债和股东权益合计 3707 4069 4446 4985  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 1.17 1.87 2.54 3.50 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股净资产 29.55 30.97 33.30 36.54 

经营活动现金流量 224 296 344 519  每股经营现金流 1.86 2.47 2.87 4.32 

净利润 141 224 305 420  每股股利 1 0 0 0 

折旧摊销 16 10 12 13  营运能力指标     

营运资金变动 93 70 40 102  总资产周转率 0.29 0.36 0.42 0.48 

其他 -26 -7 -12 -16  应收账款周转率 21.84 32.00 27.75 30.54 

投资活动现金流量 -2628 -61 -70 -76  存货周转率 1.69 2.58 3.64 5.91 

资本支出 -13 -21 -24 -23  偿债能力指标     

投资变动 -1527 -50 -60 -70  资产负债率 4.4% 8.7% 10.1% 12.1% 

其他 -1088 10 14 17  流动比率 22.99 11.66 10.03 8.43 

筹资活动现金流量 2510 102 39 52  速动比率 19.23 10.03 8.81 7.60 

债权融资 0 156 64 85  估值指标     

股权融资 2621 0 0 0  P/E 67.27 42.27 31.10 22.58 

其他 -111 -54 -25 -33  P/B 2.67 2.55 2.37 2.16 

现金净流量 106 337 314 494  EV/EBITDA 41.57 42.39 26.81 18.25 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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