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Q1 利润短期承压，AIoT 平台应用领域持续扩张 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,765 1,485 1,850 2,340 2,854 

增长率 yoy（%） 66.4 -15.9 24.6 26.5 22.0 

归母净利润（百万元） 408 122 202 297 388 

增长率 yoy（%） 105.5 -70.0 64.9 47.2 30.6 

ROE（%） 6.9 2.1 3.3 4.6 5.7 

EPS 最新摊薄（元） 3.40 1.02 1.68 2.48 3.23 

P/E（倍） 38.3 127.5 77.3 52.5 40.2 

P/B（倍） 2.6 2.6 2.5 2.4 2.3 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 10 日收盘价 

事件：公司于 3 月 28 日发布 2022 年年度报告，2022 年全年公司实现营收

14.85 亿元，同比-15.89%；实现归母净利润 1.22 亿元，同比-69.97%；实

现扣非净利润 0.12 亿元，同比-95.88%。公司于 4 月 28 日发布 2023 年一季

报，2023 年 Q1 实现营收 3.84 亿元，同比+33.57%，环比+21.64%；归母

净利润-0.01 亿元，同比-103.39%，环比+97.25%；扣非净利润-0.25 亿元，

同比-150.55%，环比+51.47%。 

Q1 营收快速增长，产品结构变化致使毛利率承压：2022 年受宏观经济增速

放缓、国际地缘政治冲突及行业周期等多方面因素的影响，消费电子需求持

续疲软，公司营收短期受挫。2023 年，宏观经济复苏，消费电子市场逐步回

暖，对芯片的需求有所恢复，公司新一代 BES2700 系列芯片逐步上量带动营

收增长。2023 年 Q1 公司毛利率为 35.69%，同比-4.20pcts，环比-2.17pcts，

主要系产品结构变化、成本上涨 ;净利率为 -0.20%，同比-8.03pcts，环比

+8.60pcts。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 0.96%/7.84%/31.11%/0.20% ， 同 期 变 动 分 别 为

+0.13/-0.22/-4.52/+1.14pct。因公司规模扩大，销售费用、管理费用和研发

费用合计同比增加 2,522.09 万元，影响利润表现。 

技术研发进展顺利，AIoT平台应用场景持续丰富：2022 年公司的研发费用

为 4.40 亿元，高强度研发已取得多项成果：多核异构 SoC技术持续演进优化，

增强了低功耗下可穿戴设备的算力，支持更大的神经网络算法；低功耗智能

音频技术持续升级，在达到优异的信噪比（SNR>120dB）的同时，能够有效

的降低 50%以上的动态功耗；Wi-Fi 平台技术持续演进，应用于智能音箱的

Wi-Fi SoC 芯片提升了远距离和噪声环境的识别率，支持最新 Wi-Fi 6 的连接

芯片已经顺利完成认证，布局研发低功耗 Wi-Fi 芯片；可穿戴平台智能检测

和健康监测技术方面，研发了 8 路全集成佩戴检测，可完成终端客户要求的

各种手势操作，自主研发基于光学的心率、血氧等健康监测前端。2022 年公

司新业务智能手表芯片快速上量，实现手表类芯片营收 2.9 亿元，占营收比

例 19%，Wi-Fi 连接芯片也开始量产落地。公司围绕 AIoT 场景展开研发，逐

渐丰富 AIoT 平台应用，为公司营收打开新的成长空间。 

可穿戴设备长期前景可期，新一代 BES2700 系列芯片量产上市：根据 IDC

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 5 月 10 日收盘价（元） 130.02 

总市值（百万元） 15,602.40 

流通市值（百万元） 10,318.36 

总股本（百万股） 120.00 

流通股本（百万股） 79.36 

近 3 月日均成交额（百万元） 288.47   

股价走势 
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乐观预期，以印度为主的新兴市场需求回升、全球经济好转带动下，2023 年

穿戴式设备出货量有机会回到正成长的轨道，预估将年增 4.6%至 5.39 亿台，

并进一步表示，2022 年的负成长只是短期现象，在换机周期健康发展、价格

带与功能丰富、渗透率提高下，在未来五年的复合成长率为 5.1%，2026 年

穿戴式设备出货量将达到 6.28 亿台，其中又以智能手表、耳机成长率比较高，

前者五年复合成长率预估为 6.3%，后者则为 5.1%。公司新一代 BES2700

系列芯片量产上市，新款芯片极大提升了数字信号处理和机器学习的能力，

已应用于多家品牌客户的旗舰 TWS 耳机和智能手表产品，随着市场需求恢复

有望给公司带来持续的营收增长。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务为智能音视频 SoC芯片的研发、

设计与销售，主要产品为蓝牙音频芯片、智能手表芯片和智能家居主控芯片，

产品已经进入三星、OPPO、小米、荣耀、华为、vivo 等全球主流安卓手机品

牌，同时也进入包括安克创新、哈曼、漫步者、万魔等专业音频厂商，并在

阿里、百度、谷歌等互联网公司的智能音频产品中得到应用。2022 年，公司

依然坚守品牌客户战略，巩固公司在业内的供应商地位；不断拓展新的下游

应用场景，为公司营收打开新的成长空间；坚持积极投入研发，为产品持续

保持领先优势打下基础。2023 年有望受益于消费电子市场需求复苏，公司营

收获得持续增长。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 2.02 亿元、2.97

亿元、3.88 亿元，EPS 分别为 1.68 元、2.48 元、3.23 元，对应 PE 分别为

77X、53X、40X。 

 

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。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

 

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 6193 5954 6592 7710 8368  营业收入 1765 1485 1850 2340 2854 

现金 1454 1845 2298 2907 3546  营业成本 1107 900 1259 1523 1774 

应收票据及应收账款 314 268 260 513 361  营业税金及附加 1 1 2 3 3 

其他应收款 16 21 25 33 38  销售费用 11 14 16 18 23 

预付账款 1 1 2 2 3  管理费用 77 108 110 133 166 

存货 541 946 1134 1382 1548  研发费用 289 440 382 485 624 

其他流动资产 3866 2873 2873 2873 2873  财务费用 -23 -51 -59 -43 -36 

非流动资产 164 459 437 411 383  资产和信用减值损失 -7 -59 -1 -1 -1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 7 24 16 17 16 

固定资产 56 57 54 51 47  公允价值变动收益 14 -5 2 3 4 

无形资产 76 133 118 98 74  投资净收益 93 91 47 59 72 

其他非流动资产 33 270 266 262 262  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6358 6413 7029 8121 8751  营业利润 410 124 204 300 392 

流动负债 426 432 846 1657 1917  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 110 251 1138 1188  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 341 185 465 369 573  利润总额 410 124 204 300 392 

其他流动负债 86 137 130 149 156  所得税 2 2 2 3 4 

非流动负债 28 18 18 18 18  净利润 408 122 202 297 388 

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 28 18 18 18 18  归属母公司净利润 408 122 202 297 388 

负债合计 454 451 864 1675 1935  EBITDA 407 158 211 332 443 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 3.40 1.02 1.68 2.48 3.23 

股本 120 120 120 120 120        

资本公积 5170 5194 5194 5194 5194  主要财务比率      

留存收益 614 696 887 1166 1533  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5903 5963 6165 6446 6815  成长能力      

负债和股东权益 6358 6413 7029 8121 8751  营业收入（%） 66.4 -15.9 24.6 26.5 22.0 

       营业利润（%） 105.1 -69.8 64.8 46.9 30.7 

       归属母公司净利润（%） 105.5 -70.0 64.9 47.2 30.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 37.3 39.4 31.9 34.9 37.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 23.1 8.2 10.9 12.7 13.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 6.9 2.1 3.3 4.6 5.7 

经营活动现金流 -44 -360 254 -326 544  ROIC（%） 6.3 1.6 2.4 3.4 4.5 

净利润 408 122 202 297 388  偿债能力      

折旧摊销 32 57 58 68 77  资产负债率（%） 7.1 7.0 12.3 20.6 22.1 

财务费用 -23 -51 -59 -43 -36  净负债比率（%） -24.1 -28.6 -33.0 -27.2 -34.4 

投资损失 -93 -91 -47 -59 -72  流动比率 14.5 13.8 7.8 4.7 4.4 

营运资金变动 -423 -532 103 -587 190  速动比率 13.2 11.5 6.4 3.8 3.5 

其他经营现金流 56 134 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -1630 738 15 19 28  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 139 147 35 42 48  应收账款周转率 8.9 5.1 7.0 6.1 6.5 

长期投资 -1584 801 0 0 0  应付账款周转率 4.3 3.4 3.9 3.7 3.8 

其他投资现金流 93 85 50 62 76  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -70 -13 44 28 17  每股收益（最新摊薄） 3.40 1.02 1.68 2.48 3.23 

短期借款 -31 110 141 887 50  每股经营现金流（最新摊薄） -0.36 -3.00 2.12 -2.72 4.53 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 49.19 49.69 51.37 53.72 56.79 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 20 23 0 0 0  P/E 38.3 127.5 77.3 52.5 40.2 

其他筹资现金流 -60 -146 -97 -859 -34  P/B 2.6 2.6 2.5 2.4 2.3 

现金净增加额 -1754 391 313 -279 588  EV/EBITDA 25.4 69.9 50.8 33.1 23.5  
资料来源：长城证券产业金融研究院注：股价为 2023年 5月 10日收盘价 
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