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投资要点
＃summary＃
 白牌 TWS 芯片起家，全面布局 AIoT 赛道。中科蓝讯主要研发、设计低

功耗、高性能无线音频 SoC芯片，应用于蓝牙耳机、音箱和手表等 AIoT领

域。公司采用 RISC-V指令集，产品性价比显著，从白牌起家，逐渐向品牌

客户渗透。过去一年多受国际形势复杂、新冠病毒反复、行业需求低迷影响，

公司业绩表现平淡，四季度以来，随着海外市场率先复苏，公司最差的时候

逐渐过去，迎来业绩拐点。

 库存去化接近尾声，线下场景消费和新兴市场带动需求回升。经过一年半

左右下行期，中低阶消费品的 SoC库存已经得到较好去化。我们认为，在

以下因素驱动下，白牌耳机、手表等可穿戴市场需求有望率先复苏：1）耳

机、手表等属于线下场景消费品，国内疫情放开有望释放压制的需求；2）
白牌产品用户群体在疫情期间受影响较大，经济生活恢复后弹性充足；3）
印度、东南亚、非洲等新兴市场经济增速快，TWS耳机、智能手表等都处

于高速增长期。

 AIoT成长动能充足，公司向品牌渗透，拓展应用领域。中长期而言，智能

穿戴、智能家居等 AIoT设备是数字 SoC市场持续增长的主要驱动之一。公

司一方面从蓝牙音箱、蓝牙耳机向智能音箱芯片、智能手表芯片、物联网芯

片、纯语音芯片等持续拓展，另一方面，不断迭代高阶讯龙系列芯片，目前

已经推出讯龙三代产品，有望打开高端品牌客户市场，获取更高市场份额。

 盈利预测及投资建议：基于公司库存已经恢复正常水位，下游白牌耳机、音

箱、手表市场有望率先复苏，同时新产品讯龙三代有望获取高端品牌市场份

额的核心判断，我们预计 2022-2024年归母净利润为 1.42亿元、2.32亿元、

3.46亿元，对应 2023/3/9收盘价 PE为 51.0、31.3、21.0倍，首次覆盖，给

予“增持”评级。

 风险提示：消费需求低迷、技术升级不及预期、讯龙三代推广不及预期

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1124 1080 1401 1854
同比增长 21.2% -3.9% 29.7% 32.4%

归母净利润(百万元) 229 142 232 346
同比增长 6.5% -38.0% 63.1% 49.2%
毛利率 25.8% 20.1% 22.4% 23.5%
ROE 26.3% 4.0% 6.1% 8.3%

每股收益(元) 1.91 1.18 1.93 2.88
市盈率 31.6 51.0 31.3 21.0

市盈率来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

1、白牌 TWS 芯片起家，全面布局 AIoT 赛道

1.1、白牌 TWS 芯片起家，应用领域持续拓宽

中科蓝讯成立于 2016年，于 2022年上市，公司专注于低功耗、高性能无线音频

SoC芯片的研发、设计与销售。公司主要产品包括 TWS 蓝牙耳机芯片、非 TWS
蓝牙耳机芯片、蓝牙音箱芯片、蓝牙手表芯片等，后续将陆续推出更多物联网芯

片、WiFi蓝牙智能芯片等，应用领域持续拓宽，可广泛运用于各类耳机、蓝牙音

箱、智能可穿戴设备、物联网设备等无线互联终端。

图 1、中科蓝讯产品应用领域

资料来源：中科蓝讯官网，兴业证券经济与金融研究院整理

产品结构上，TWS 蓝牙耳机芯片和蓝牙音箱芯片是公司主要产品，2021年占公

司收入的比重分别为 44%和 33%。销售模式上，经销模式是集成电路设计行业通

行的销售模式，有利于公司通过经销商的销售网络及时了解客户需求、快速开拓

市场、提高销售效率、降低客户开发成本，所以公司采用“经销为主、直销为辅”
的销售方式，且顺应行业快速发展的趋势，近年来公司增加了经销商客户的引入

数量，经销占比持续提升。

图 2、公司产品结构 图 3、公司经销占比持续提升

数据来源：中科蓝讯招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：中科蓝讯招股书，兴业证券经济与金融研究院整理
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公司无线音频 SoC芯片终端客户主要为白牌厂商，目前已进入传音、魅蓝、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、
科大讯飞、夏新、Aukey、网易、唱吧、QCY、天猫精灵、魔声 Monster 等终端

品牌厂商供应体系。

图 4、中科蓝讯主要下游客户

注：公司已进入上述终端品牌供应体系，上述终端品牌非公司的直接销售客户。

资料来源：中科蓝讯招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理

截至 2022年三季报，董事长黄志强持有公司 26.37%的股份，为公司实控人。珠

海蓝讯科技和珠海蓝讯管理分别持股 12.56%，均为公司创始技术团队持股平台，

创元世纪持股 11.30%，为实控人家族其他成员的持股平台。公司股权结构清晰，

实控人能够对公司实施较好的控制，且创始技术团队与公司利益绑定，有利于公

司的稳定发展。

图 5、中科蓝讯股权结构（截至 2022年三季报）

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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1.2、基于 RISC-V 指令集，性价比优势显著

公司坚持核心技术自主可控，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。

表 1、RISC-V指令集架构的优劣势

项目 RISC-V 指令集架构 ARM 架构

开发厂商
加州大学伯克利分校开发，目前由 RISC-V 基

金会负责保护和推广
ARM Holdings PLC

发布时间 2010 年 1985 年（ ARM1 Sample）
指令集架构类型 RISC（精简指令集架构） RISC（精简指令集架构）

架构文档篇幅 不足 300 页 数千页

指令集数目 基本指令集 40 多条，合计低于 300条 指令集数目繁多

模块化设计 支持 不支持

可扩展性 支持 不支持

版本兼容性 兼容性较高 不同的版本架构不兼容

技术自主 是 否

技术可控 是 是

授权费收取情况 免费开源
一次性授权费、与产品销量挂钩的版税提成

Royalty、技术咨询费用

主要应用领域 物联网 移动智能终端、物联网

主要短板 生态处于发展阶段，尚未成熟 成本较高、应用弹性低

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

公司通过持续的技术创新和技术积累，已研发形成低功耗蓝牙双模射频技术、蓝

牙 TWS 技术、各种音频音效处理技术、智能电源管理技术、集成开发环境技术

等核心技术，开发了极具性价比的产品，推动了研发项目的产业化应用，在构建

技术壁垒的同时提高了公司的核心竞争力。

表 2、公司主要核心技术及其先进性（截至 2022年中报）

序号 技术名称 技术先进性及具体表征 技术来源 已取得专利情况

1
自主研发的
RISC-V SoC
芯片内核

√ RISC-V 是免费的开源指令集，架构简单，具有整套

开源工具链支持，可扩展性强

√ 基于 RISC-V 指令集自主开发 32 Bit高性能 CPU
内核，内置 DSP 扩展指令，实现了芯片内核自主可控，

降低了芯片开发成本√ 高效可靠的 Cache 内存管理

机制

指令集开

源，硬件实

现自主研

发

-

2
低功耗的蓝

牙双模射频

技术

√ 在芯片中集成蓝牙双模射频 IP、射频采用先进的数

字 CMOS 架构，该技术功耗低、增益高、噪声低、线

性度良好，已通过蓝牙 5.3 认证

√ 蓝牙 modem 调制技术，采用自适应数字校准电路，

提升接收灵敏度

√ 蓝牙基带处理技术，通过经典蓝牙产生 BLE 广播

包技术，成本更低地实现 BLE 广播功能

√ 蓝牙 Mesh 组网技术，基于蓝牙 SIG 发布的 Mesh
技术，改良 Mesh 网络，提高通信效率及网络优化等

自主研发

17 项（其中发明

专利 11项、实用

新型专利 6项）
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3 蓝牙 TWS技

术

√ TWS 对耳同步技术和双发机制可保证双耳音频数

据的同步传输，成对组队技术可防止组队错误、设备

误连， TWS 错包补包技术可提高收包正确率降低功

耗， TWS 低功耗技术可均衡双耳功耗

√ 该技术可实现双耳音频数据的稳定同步传输，提升

抗干扰性能，降低功耗，提供更好的语音体验

自主研发

7 项（其中发明

专利 5 项、实用

新型专利 2 项）

4

自主研发的

音频 Codec
技术及音频

处理技术

√ 自主研发高性价比，集成度高的音频 codec 技术，

√ 自主研发 PLC（丢包补偿机制）、音频重采样、EQ、
DRC、虚拟低音等音效处理算法，以及降风噪、 AEC
降噪、 ANC 主动降噪、双 MIC 降噪等降噪算法

√ 该技术大幅提升了芯片的音效和降噪性能，通过算

法硬件化进一步降低芯片工作频率和功耗

自主研发、

引进吸收

再创新

12 项（其中发明

专利 7 项、实用

新型专利 5 项）

5 智能电源管

理技术

√ 电源管理集成多个低压差线性稳压器、 BUCK 电路

以及锂电池充电电路，具有过压/过流保护和充电保护

功能

√ 在芯片中集成低功耗实时时钟、低功耗触摸管理，

集成度高，功耗更低

√ 支持各种低功耗模式以及不同的唤醒电源技术，更

好支持 TWS 智能充电仓

自主研发、

引进吸收

再创新

20 项（其中发明

专利 4 项、实用

新型专利 16
项）

6 集成开发环

境技术

√ 自主开发的软件开发平台及套件具有健全的集成开

发环境，涵盖芯片开发、调试、程序烧录、测试等各

个环节

√ 该技术可全方位支持开发工作，优化芯片智能终端

产品的开发方案环境，提高产品开发效率和便捷度

自主研发

13 项（其中发明

专利 1 项、实用

新型专利 12
项）

资料来源：公司 2022年中报，兴业证券经济与金融研究院整理

近年来，公司持续注重研发投入，研发费用率占比稳步提升，2022年前三季度研

发费用占收入的比重达 7.97%，技术升级极大地提升了公司芯片集成度、传输速

度、功耗、音质、稳定性、可靠性等性能，增强了产品市场竞争力和公司核心竞

争力，为公司赢得了良好的市场口碑。

图 6、公司研发费用率持续增长

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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1.3、最差的时候已经过去，业绩拐点即将到来

2019-2020 年，TWS 蓝牙耳机市场处于爆发增长的阶段，受益于下游行业的发展，

公司业绩实现快速增长，营业收入从 2019年的 6.46亿元增长至 2021 年的 11.24
亿元，年均复合增长率为 31.85%；归母净利润从 2019年的 1.49亿元增长至 2021
年的 2.29亿元，年均复合增长率为 24.04%。2022年公司业绩有所下滑，主要因

为受国际形势复杂、新冠病毒反复、行业需求低迷等因素影响，消费电子需求疲

软。

图 7、中科蓝讯营业收入情况 图 8、中科蓝讯归母净利润情况

数据来源：同花顺 iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：同花顺 iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理

利润率方面，2022年前三季度公司毛利率为 20.85%，同比有所下滑，主要因为公

司为进一步提升芯片产品市场占有率，调低了部分产品售价，叠加上游晶圆价格

上涨，使得综合毛利率有所降低。在这个时间点，随着公司库存去化基本完成，

需求端回暖迹象逐渐显现，我们判断最差的时候已经过去，库存去化完毕后将进

入业绩修复期，同时公司中高端品类、新下游应用的开拓，中长期成长动能也十

分充足。

图 9、中科蓝讯利润率情况

资料来源：同花顺 iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理
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2、库存去化接近尾声，线下场景消费和新兴市场带动需求回

升

2.1、历经一年多下行，库存去化接近尾声

半导体行业自 2019Q1至今这一轮周期已经有 4年，2019Q1到 2019 Q3为筑底阶

段，2019Q3-2021Q2为景气度持续上升阶段，2021Q3-2021Q4为景气度高峰期，

2021Q4-至今为景气度下行阶段。在当前时点，从销售口径来看，在经过了 2021
年持续四个季度高增长之后，进入 2022年之后，手机、PC等销售疲软，全球半

导体产业产值季度增速环比逐季下滑, 2022年 Q3单季度的增速转负为-2.6%，目

前正处于逐渐筑底阶段。

图 10、全球半导体产业产值增速同比持续下滑

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

本文主要讨论数字 SoC芯片，即系统级芯片，它是把 CPU（中央处理器）、GPU

（图形处理器）、数字信号处理器（DSP）、RAM（内存）、调制解调器（Modem）、

导航定位模块以及多媒体模块等等整合在一起的系统化解决方案，是智能设备的

“大脑”，主要应用下游包括智能机、PC、服务器、汽车电子、物联网、智能家居、

智慧商显、安防等。



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 10 -

深度研究报告

图 11、SoC下游主要应用领域

资料来源：瑞芯微招股书，兴业证券经济与金融研究院测算

其中，智能手机、PC、服务器仍是 SoC 芯片的主要下游，厂商以海外为主，PC

和服务器领域被 Intel和 AMD垄断，智能机 SoC厂商包括高通、联发科、三星、

苹果和海思等。在 AIoT领域，以 TWS 耳机、智能音箱、智慧商显、智能安防等

新兴应用为代表，国产厂商则占据了不错的市场份额，包括晶晨股份、瑞芯微、

恒玄科技、中科蓝讯、全志科技、杰理科技、富瀚微、北京君正等。

图 12、智能机、PC、服务器 SoC市场格局

资料来源：Mercury Research，Counterpoint，兴业证券经济与金融研究院整理

2021年下半年以来，智能手机、PC、AIoT等领域需求转弱，数字 SoC芯片行业

进入下行期，2022年年中开始服务器需求也出现下滑，行业持续低迷，表现为终

端、渠道和原厂库存的持续去化。经过一年半左右时间，根据行业跟踪，以千元

机、白牌耳机、部分智能家电等为代表的中低端消费品，终端和渠道 SoC芯片库

存已经得到较好去化，我们判断行业整体库存去化接近尾声，高端机、PC、服务
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器等 SoC芯片库存在今年年中左右也有望完成去化。

一般来说，原厂去库存的次序要晚于终端和渠道，根据国内主流 SoC公司的存货

周转天数，2022年前三季度基本没有继续上升，Q4 则有望开始回落，海外公司

则继续上升。

图 13、部分数字 SoC公司的库存周转天数变化（单位：天）

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

2.2、多重因素共振，白牌市场需求率先迎来复苏

需求层面，随着国内疫情管控转向和地产政策推进，无线耳机、智慧商显、智能

安防、智慧零售等线下场景有望率先复苏，消费活力逐渐回升后，千元机、白牌

耳机等中低端消费品和智能家电需求也有望复苏。同时，印度、东南亚、非洲等

新兴市场也有不错的需求增长潜力。我们认为伴随着下游终端、渠道及原厂库存

逐渐去化，将迎来补库存的阶段，叠加下游需求一定程度地回暖，行业有望于今

年迎来筑底向上的阶段，库存率先见底、需求率先复苏的公司则有望最先走出低

谷。
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图 14、国内手机市场 2023年前几周销售情况有所回暖

资料来源：BCI，兴业证券经济与金融研究院整理

2.2.1、中低阶产品消费受疫情影响大，有望率先复苏

2020年疫情以来，受消费场景制约及居民可支配收入下降等因素影响，整体消费

需求较为疲软，且中低阶产品消费相比高端消费韧性更差，受影响程度更大。

图 15、疫情后居民可支配收入增速中枢下滑

资料来源：国家统计局，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

以智能手机为例，由于国内疫情反复出现，很大程度上影响了用户的消费情绪，

给国内市场带来了持续低迷的表现。另一方面，国内市场的产品同质化严重，尤

其是在中低端市场，无法激起用户的换机欲望。根据 IDC的数据，2020年以来，

中国 600美元以上的高端手机市场份额不断提升，相对则表现为中低端手机的出

货量持续萎靡。
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图 16、中国智能手机市场中低端占比下降

资料来源：IDC，兴业证券经济与金融研究院整理

相似的，TWS 行业也显示出中低端消费品的疲态，尤其是 2022年受白牌市场过

亿库存所累的后遗症显现，加上全球消费环境低迷、产品创新不足以及内卷加剧

等因素影响，行业增速明显放缓。根据潮电智库的统计数据，全球 2021年 TWS

品牌厂家销量 3.23亿对，同比增长 60%，占比 66%；而中低端的白牌 TWS 销量

1.67亿对，同比减少 35%，占比 34%，也进一步证明了疫情期间中低阶产品消费

受影响大。

图 17、中低端的白牌 TWS销量有所下滑

资料来源：潮电智库，兴业证券经济与金融研究院整理

因此，进入 2023年，经济生活逐渐恢复过程中，中低阶消费品率先迎来复苏。以

国内手机销售为例，根据 BCI的数据，23年春节期间，1k-3k的中低端机型相比
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高端机型有着更明显的增幅，我们判断白牌 TWS市场也将率先恢复。

图 18、23年春节期间分价位段销量变化 图 19、23年春节期间 分价位段销量结构变化

数据来源：BCI，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：BCI，兴业证券经济与金融研究院整理

2.2.2、蓝牙耳机属于线下场景消费品，疫情放开弹性大

根据高通发布的《2020音频产品使用现状调研报告》（数据基于美、英、中、德、

日共 5000位消费者的调研数据），无线耳机/耳塞一半的使用场景在户外，包括公

共交通、健身房、飞行途中、办公室、商超、其他公共场所等，属于线下场景的

消费品，随着疫情放开，被压制的需求有望释放。

图 20、蓝牙耳机的使用场景愈加丰富

资料来源：高通，兴业证券经济与金融研究院整理

根据高通《2022音频产品使用现状调研报告》，蓝牙耳机已成为相当一部分消费
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者的标配，四成以上的受采访者拥有真无线耳塞、无线入耳式、非入耳式耳机，

剩下近四成的受采访者计划在未来 12个月内购买或曾计划购买，均可视为潜在需

求。随着疫情放开后使用场景逐渐丰富，未来的需求弹性非常大。

图 21、消费者对蓝牙耳机的购买欲望强烈

资料来源：高通，兴业证券经济与金融研究院整理

2.2.3、印度、东南亚、非洲等新兴市场具备不错的需求增长潜力

另外，白牌市场的增长潜力也来自于印度、东南亚、非洲等新兴市场的消费活力。

首先，从整体经济增速角度，新兴市场的 GDP大多已超越疫情前的水平，且增速

中枢有所上调，例如印度近两年 GDP季度增速基本保持在 5%以上。非洲也类似，

撒哈拉以南非洲的年 GDP 增速在 2020 年受疫情影响有所下滑，2021 年即恢复

12.42%的强劲增长。

图 22、印度 GDP及增速情况 图 23、撒哈拉以南非洲国家 GDP及增速情况

数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理
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其次，从人口结构上来说，新兴市场的年轻人占比更高。以非洲为例，非洲人口

呈现标准的正金字塔型，30岁以下的人口占比达 67.1%，具有明显的年轻化态势，

而年轻人具有更强的消费动力。

图 24、非洲（左图）与全球（右图）人口结构对比（2022年）

资料来源：.populationpyramid，兴业证券经济与金融研究院整理

同时，非洲、印度等经济欠发达地区的消费者更青睐于中低端消费品。2021年北

非地区功能型手机占比达 45%，在撒哈拉以南非洲地区则 82%均为功能机。根据

IDC 的统计，智能机中 80%以上为千元机，高端手机占比不足 5%，说明低端手

机仍是非洲地区的主要消费品。类比至其他可穿戴消费品领域，相比品牌产品，

以性价比著称的白牌耳机无疑对非洲等地区的消费者有着更大的吸引力。

图 25、功能机仍在非洲市场占大头（2021年） 图 26、千元智能机是非洲主要的消费类型

数据来源：Trendforce，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：IDC，兴业证券经济与金融研究院整理

再以印度市场为例，根据 Trendforce的数据，从占比来看，2022Q1印度市场占全

球 TWS总销量的 9%，至 2022Q2则增长至 17%；从绝对量来看，2022年印度市

场 TWS和智能手表的出货量增速分别为 87.10%和 151.30%，处于高速增长期。
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图 27、2022年 Q1-Q2全球 TWS各地区销量占比变化 图 28、2022年印度市场可穿戴设备出货量

数据来源：Trendforce，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：旭日大数据，兴业证券经济与金融研究院整理

3、AIoT成长动能充足，公司向品牌渗透，拓展应用领域

3.1、以智能穿戴、智能家居等为代表的 AIoT市场成长动能充足

中长期而言，AIoT 将成为数字 SoC 芯片市场规模增长的主要驱动力之一。由于

对高算力和低功耗的要求，SoC比MCU更胜一筹，根据 IoTAnalytics数据，2020

年全球物联网设备连接数超过110亿，2025年有望超过270亿，复合增速接近20%。

同时，2019年全球通过万物互联传输的数据规模已达到 14ZB，预计 2025年传输

规模则将达到 80ZB。在人工智能技术的加持下，预计 2022年全球 AIoT 市场规

模为 4820亿美元，2019-2022年复合增长率达 28.65%。

图 29、IoT设备连接数保持快速增长

资料来源：IoTAnalytics，IDC，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 30、2019-2025万物互联数据规模（单位：ZB） 图 31、2019-2022年全球 AIoT市场规模（单位：十亿

美元）

数据来源：IDC，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：IDC，兴业证券经济与金融研究院整理

在 AIoT的快速发展下，智能穿戴、智能家居等产品均有望迎来新一轮增长。首

先是 TWS耳机，根据 Counterpoint的统计，2020年全球 TWS 出货量为 2.33亿对，

预计至 2025年将突破 6亿对，2020-2025年复合增长率超 20%。

图 32、预计 TWS耳机 2020-2025年 CAGR为 21%

资料来源：Counterpoint，兴业证券经济与金融研究院整理

尽管 2022年消费电子整体需求疲软，但智能手表仍有不俗表现，根据 Counterpoint

的统计，2022年全球智能手表出货量增长 12%，达 1.4亿块，且分价格区间来看，

增长主要来自于超高端产品（400美元以上）与高性价比产品（100美元以下）。
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图 33、2022年全球智能手表出货量增长 12% 图 34、2022 年与 2021 年按批发价格区间划分的全球

智能手表出货量份额

数据来源：Counterpoint，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Counterpoint，兴业证券经济与金融研究院整理

智能家居作为近几年新兴的 AIoT场景，应用领域十分丰富，包括智能家电、扫

地机器人、智能照明、智能音箱、家用安防等等，根据 IDC数据，2022年国内智

能家居设备出货量超过 2.6亿台，2026年有望翻倍，超过 5.2亿台。全球智能家

居渗透率也有望持续增长，根据 Statista 的预测，预计到 2023年，全球拥有智能

家居设备的家庭数量将达 3.61亿户，渗透率将达 16.38%。

图 35、国内智能家居出货将快速增长（单位：百万台，

均为预测数据）

图 36、智能家居渗透率有望持续增长

数据来源：IDC，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Statista，兴业证券经济与金融研究院整理

其中，AI交互智能音箱作为智能家居的交互入口，集合了工具性、娱乐性和陪伴

性等多重属性，已经成为家庭场景中一种新型媒介，2021年中国智能音箱市场出

货量达 5641万台，未来有望持续突破。
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图 37、智能音箱使用场景多样 图 38、中国智能音箱出货量（万台）

数据来源：《2022AI 交互智能音箱场景营销白皮书》，兴业证券经

济与金融研究院整理

数据来源：Strategy Analytics，兴业证券经济与金融研究院整理

在 AIoT场景中，各类终端需要互联互通，需要更高效的算力，以具备本地自主

决断及快速响应的能力，数字 SoC作为智能终端设备的核心器件，有望充分受益

于 AIoT场景的爆发。

3.2、推出讯龙三代，拓展品牌耳机、智能音箱、智能手表客户

公司作为无线音频 SoC 芯片领域规模领先、具有较强市场竞争力的主要供应商

之一，产品广泛应用于 TWS耳机等音频产品上。在我爱音频网的 2022年度应用

案例汇总中，公司的产品获 9款音频产品采用，涵盖 8大知名品牌，包括科大讯

飞、魔声、倍思、喜马拉雅、网易云音乐、bilibili、唱吧等。

图 39、公司产品应用于多款音频产品

资料来源：我爱音频网，兴业证券经济与金融研究院整理
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具体分产品而言，公司主要产品分为中低阶 AB 系列及高阶 BT 系列，两大系列

产品均可应用于 TWS 蓝牙耳机、非 TWS 蓝牙耳机、蓝牙音箱及智能穿戴等领

域。

表 3、公司产品应用领域丰富

产品类型 产品系列 产品简介 主要应用领域

TWS 蓝牙耳机芯

片

AB562X 系列

采用 22nm 工艺；单芯片集成高性能 RISC-V 架构 CPU、DSP
扩展指令、蓝牙双模 RF、Modem、 PMU、 CODEC 等模块；

内建单/双MIC ENC 智能降噪算法；支持混合主动降噪技术；

支持 LE Audio；内建触摸按键技术；支持 TWS 功能

TWS 蓝牙耳机

BT892X 系列

采用 40nm 工艺；单芯片集成高性能 RISC-V 架构 CPU、DSP
扩展指令、蓝牙双模 RF、Modem、 PMU、 CODEC 等模块；

内建单/双MIC ENC 智能降噪算法；支持混合主动降噪技术；

支持 LE Audio；内建触摸按键技术；支持 TWS 功能

AB561X 系列

采用 40nm 工艺；单芯片集成高性能 RISC-V 架构 CPU、DSP
扩展指令、蓝牙 RF、Modem、 PMU、 CODEC 等模块；支

持单馈主动降噪技术；内建触摸按键技术；支持 TWS 功能

BT889X 系列

采用 55nm 工艺；单芯片集成高性能 RISC-V 架构 CPU、DSP
扩展指令、蓝牙双模 RF、Modem、 PMU、 CODEC 等模块；

支持混合主动降噪技术；内建触摸按键技术；支持 TWS 功能

BT885X 系列

AB535X 系列

AB537X 系列

采用 55nm 工艺； 单芯片集成高性能 RISC-V 架构 CPU、
DSP 扩展指令、蓝牙 RF、Modem、 PMU、 CODEC 等模块；

支持 TWS功能

非 TWS 蓝牙耳机

芯片

AB532X 系列

AB533X 系列

AB535X 系列

AB536X 系列

AB537X 系列

采用 55nm 工艺；单芯片集成高性能 RISC-V 架构 CPU、DSP
扩展指令、蓝牙 RF、Modem、 PMU、 CODEC 等模块；锂

电池充电管理电路；支持立体声双声道 DAC 输出
颈挂式耳机、头戴

式耳机、商务单边

蓝牙耳机

AB561X 系列

采用 40nm 工艺；单芯片集成高性能 RISC-V 架构 CPU、DSP
扩展指令、蓝牙 RF、Modem、 PMU、 CODEC 等模块；支

持单馈主动降噪技术；内建触摸按键技术

蓝牙音箱芯片

AB530X 系列

AB532X 系列

AB536X 系列

采用 55nm 工艺， 单芯片集成高性能 RISC-V 架构 CPU、
DSP 扩展指令、蓝牙 RF、 FM RF、Modem、 PMU、 CODEC
等模块； 集成 USB、 SD 控制器； 支持麦克风音效处理

蓝牙音箱、智能音

箱、电视音响、车

载蓝牙音响等
AB560X 系列

采用 40nm 工艺， 单芯片集成高性能 RISC-V 架构 CPU、
DSP 扩展指令、蓝牙 RF、 FM RF、Modem、 PMU、 CODEC
等模块； 集成 USB、 SD 控制器； 支持麦克风音效处理

其他芯片

AB530X 系列

AB532X 系列

AB536X 系列

AB11X 系列

AB10X 系列

AB13X 系列

采用 55nm 工艺， 单芯片集成高性能 RISC-V 架构 CPU、
DSP 扩展指令、蓝牙 RF、Modem、 PMU、 CODEC 等模块；

集成 USB控制器； USB 音频支持 96K/192K 采样率

Type-C 耳机、

Type-C音频转换

器、 USB 麦克风、

无线游戏手柄、蓝

牙适配器、蓝牙发

射器、直播声卡、

智能手机支架、通

用单片机、血氧仪、

儿童电动玩具等

智能穿戴 AB5608 系列

采用 40nm 工艺； 单芯片集成高性能 RISC-V 架构 CPU、
DSP 扩展指令、蓝牙双模 RF、Modem、 PMU、 CODEC 等

模块；主要用于显示分辨率为 128*128 分辨率的智能穿戴产

品。

智能蓝牙手表
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BT8918 系列

采用 40nm 工艺； 单芯片集成高性能 RISC-V 架构 CPU、
DSP 扩展指令、蓝牙双模 RF、Modem、 PMU、 CODEC 等

模块；主要用于显示分辨率为 240*240 分辨率的智能穿戴产

品。

数据来源：中科蓝讯 2022年中报，兴业证券经济与金融研究院整理

其中，BT系列分为讯龙一代、讯龙二代及讯龙三代：自 2020年开始，在巩固现

有白牌市场份额的同时，公司推出讯龙一代芯片向品牌市场渗透，工艺制程为

55nm，在中芯国际流片；2021年在讯龙一代的基础上，迭代升级推出 40nm工艺

制程的讯龙二代，在中芯国际流片生产，讯龙系列成功进入 TCL、传音、魅蓝、

飞利浦、铁三角、创维、纽曼、山水、倍思、boAt等终端品牌供应体系。

2022年，基于部分品牌客户需求及公司战略需要，公司研发 22nm工艺制程的讯

龙三代产品，并选择在台积电进行流片生产，可应用于高端蓝牙耳机、音箱、智

能手表等，性价比具有较强的市场竞争力，会成为公司未来的增量市场，有望在

一线品牌市场做出突破。

表 4、公司于 2022年推出讯龙三代

讯龙一代 讯龙二代 讯龙三代

发布时间 2020年 2021年 2022年

制程 55nm 40nm 22nm

流片厂商 中芯国际 中芯国际 台积电

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

例如，中科蓝讯 BT896X 讯龙三代是一款 22 nm 工艺的蓝牙音箱 BT SoC，可

运用于需求大资源、大算力的音箱，同时支持多麦远场回声消除、语音增强，也

可运用于会议音箱，还具有离线语音命令与唤醒等功能，相比上一代产品有明显

性能提升。
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图 40、讯龙三代 BT896X Soc 架构

资料来源：大大通，兴业证券经济与金融研究院整理

同时，公司还计划进军智能手表领域。以第三代智能手表芯片 BT8958B为例，其

支持蓝牙 BLE 和经典蓝牙音频同时工作，也可以分开独立工作；同时还内置了

PMU、Flash、RAM 以及丰富的外设等模块，能够有效减少整体的体积。除此之

外，还具有高分辨率屏幕、低功耗待机等优点，有望打开品牌厂商市场。

图 41、讯龙三代 BT8958B Soc 架构

资料来源：大大通，兴业证券经济与金融研究院整理

考虑到白牌蓝牙耳机市场逐渐复苏，以及讯龙三代产品在性价比上具有较强的市



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 24 -

深度研究报告

场竞争力，有望在品牌市场扩大市场份额，公司在 2023 年推出股权激励计划，

2023-2025年目标收入分别增长 30%、29%、31%，彰显了公司对未来发展的信心。

图 42、公司股权激励计划

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

4、盈利预测与投资建议

基于公司库存已经恢复正常水位，下游白牌耳机、音箱、手表市场有望率先复苏，

同时新产品讯龙三代有望获取高端品牌市场份额的核心判断，预计公司 2022-2024

年营业收入为 10.80亿元、14.01亿元和 18.54亿元，同比分别增长-3.9%、29.7%、

32.4%；预计 2022-2024 年归母净利润为 1.42 亿元、2.32 亿元、3.46 亿元，同比

分别增长-38.0%、63.1%、49.2%，对应 2023/3/9 收盘价 PE 为 51.0、31.3、21.0

倍，首次覆盖，给予“增持”评级。

表 5、中科蓝讯业绩拆分（单位：百万元）

2021 2022E 2023E 2024E 2025E
营业总收入（百万元，下

同）
1,122 1,080 1,401 1,854 2,361

YOY 21.2% -3.9% 29.7% 32.4% 27.3%
毛利率 25.8% 20.1% 22.4% 23.5% 24.7%
归母净利润 229 142 232 346 452

YOY 6.5% -38.0% 63.1% 49.2% 30.6%
TWS蓝牙耳机芯片

收入 496 465 623 809 1002
YoY 13.0% -6.2% 33.8% 29.9% 23.9%

毛利率 28.6% 20.7% 23.4% 24.5% 26.0%
非 TWS蓝牙耳机芯片

收入 191 171 174 182 186
YoY 16.5% -10.4% 1.7% 4.5% 2.7%

毛利率 22.9% 21.5% 24.0% 24.5% 24.7%
蓝牙音箱芯片

收入 376 313 356 476 574
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YoY 22.4% -16.6% 13.6% 33.7% 20.7%
毛利率 22.7% 16.8% 18.0% 19.2% 20.0%
智能蓝牙手表

收入 64 118 166 232
YoY 84.5% 41.0% 39.6%

毛利率 22.0% 24.2% 25.4% 26.6%
其他芯片

收入 59 67 131 222 366
YoY 273.8% 11.8% 97.1% 69.6% 64.8%

毛利率 30.9% 25.3% 26.3% 27.0% 27.5%
资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理

表 6、可比公司盈利预测及估值（对应 2023年 3月 9日收盘价）

代码 公司
市值

(亿元)
归母净利润（亿元） PE

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

688608.SH 恒玄科技 157 4.08 1.22 3.07 4.92 38.6 128.6 51.3 32.0

688099.SH 晶晨股份 325 8.12 7.29 12.07 16.61 40.0 44.6 26.9 19.6

300458.SZ 全志科技 148 4.94 2.11 3.41 4.33 29.8 69.8 43.3 34.1

603893.SH 瑞芯微 324 6.02 4.72 7.57 11.14 53.9 68.8 42.9 29.1

688332.SH 中科蓝讯 73 2.29 1.42 2.32 3.46 31.6 51.0 31.3 21.0
注：恒玄科技、晶晨股份、全志科技、瑞芯微盈利预测来自于 wind一致预期数据。

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理

5、风险提示

 消费需求低迷：公司产品主要用于消费电子终端，如果行业需求低迷，对公

司收入和利润率都会产生不利影响。

 技术升级不及预期：TWS 耳机、蓝牙音箱等产品更新迭代较快，若公司技术

创新升级不及预期，将对公司收入和利润造成不利影响。

 讯龙三代推广不及预期：讯龙三代为公司新一代拳头产品，若客户推广领域

不及预期，将对公司的收入和利润产生不利影响。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 942 3660 3901 4268 营业收入 1124 1080 1401 1854
货币资金 4 2706 2977 3322 营业成本 834 863 1087 1418
交易性金融资产 270 227 237 239 税金及附加 5 4 6 7
应收票据及应收账款 3 3 3 5 销售费用 3 3 4 6
预付款项 23 54 63 77 管理费用 29 33 42 42
存货 563 621 565 567 研发费用 77 108 146 159
其他 79 49 55 58 财务费用 0 -34 -71 -78
非流动资产 17 17 22 25 其他收益 49 37 40 40
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 10 7 8 8
固定资产 6 10 14 17 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 0 1 1 1 信用减值损失 0 0 0 0
无形资产 1 1 1 1 资产减值损失 -5 -3 -3 -3
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 0 0 0 0
长期待摊费用 1 1 1 1 营业利润 229 142 232 346
其他 9 5 5 6 营业外收入 0 0 0 0
资产总计 959 3677 3923 4294 营业外支出 0 0 0 0
流动负债 82 97 110 135 利润总额 229 142 232 346
短期借款 0 0 0 0 所得税 0 0 0 0
应付票据及应付账款 56 61 76 99 净利润 229 142 232 346
其他 26 36 34 36 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 5 3 3 3 归属母公司净利润 229 142 232 346
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 1.91 1.18 1.93 2.88
其他 5 3 3 3
负债合计 87 99 113 138 主要财务比率
股本 90 120 120 120 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 277 2860 2860 2860 成长性

未分配利润 448 527 737 1049 营业收入增长率 21.2% -3.9% 29.7% 32.4%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 6.5% -38.0% 63.1% 49.2%
股东权益合计 873 3578 3809 4155 归母净利润增长率 6.5% -38.0% 63.1% 49.2%
负债及权益合计 959 3677 3923 4294 盈利能力

毛利率 25.8% 20.1% 22.4% 23.5%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 20.4% 13.2% 16.6% 18.7%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 26.3% 4.0% 6.1% 8.3%
归母净利润 229 142 232 346 偿债能力

折旧和摊销 3 2 4 5 资产负债率 9.0% 2.7% 2.9% 3.2%
资产减值准备 5 0 0 0 流动比率 11.55 37.77 35.40 31.64
资产处置损失 0 0 0 0 速动比率 4.65 31.35 30.28 27.43
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 1 -34 -71 -78 资产周转率 130.0% 46.6% 36.9% 45.1%
投资损失 -10 -7 -8 -8 应收账款周转率 4005779% 260046% 413497% 375888%
少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 210.9% 145.8% 183.2% 250.5%
营运资金的变动 -355 -47 53 5 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 -110 62 209 269 每股收益 1.91 1.18 1.93 2.88
投资活动产生现金流量 -63 46 -10 -2 每股经营现金 -0.92 0.52 1.74 2.24
融资活动产生现金流量 -57 2594 71 79 每股净资产 7.27 29.81 31.75 34.63
现金净变动 -230 2702 270 345 估值比率(倍)
现金的期初余额 234 4 2706 2977 PE 31.6 51.0 31.3 21.0
现金的期末余额 4 2706 2977 3322 PB 8.3 2.0 1.9 1.7
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