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基本状况

总股本(百万股) 418.30
流通股本(百万股) 418.09
市价(元) 89.09
市值(百万元) 37,266.42
流通市值(百万元) 37,247.93

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰电子】瑞芯微点评：Q1
业绩高增，关注端侧高端产品放量》
2024-05-06

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,030 2,135 3,073 4,015 5,105

增长率 yoy% -25% 5% 44% 31% 27%

归母净利润（百万元） 297 135 465 651 846

增长率 yoy% -51% -55% 245% 40% 30%

每股收益（元） 0.71 0.32 1.11 1.56 2.02

每股现金流量 -1.49 1.63 1.91 3.06 -0.70

净资产收益率 10% 4% 14% 16% 18%

P/E 125.3 276.3 80.2 57.3 44.0

P/B 12.8 12.2 10.8 9.3 7.8
备注：股价截止自2024年 10月 25日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年第三季度报告，报告期内实现营业收入 9.11亿元，同比增长

51.36%，实现归母净利润 1.69亿元，同比增长 221.68%，实现扣非归母净利润 1.67
亿元，同比增长 224.03%。

 公司三季度创历史新高，持续快速增长。公司前三季度实现收入 21.6 亿元，

yoy+48.47%，归母净利润 3.52 亿元，yoy+354.9%，扣非归母净利润 3.43 亿元，

yoy+417.14%，毛利率 36.52%，yoy+1.71 pct；其中 Q3 实现营业收入 9.11亿元，

yoy+51.36%，qoq+29.12%，实现归母净利润 1.69 亿元，yoy+221.68%，qoq+46.75%，

扣非归母净利润 1.67亿元，yoy+224.03%，qoq+50.32%，毛利率 37.34%，年内新

高，yoy+1.26 pct，qoq+0.48 pct。费用方面，研发费用本季度持续增长为 1.46亿，

收入规模提升研发费用率环比下降，本季为 16%，环比下降 4pct带动利润弹性。依

托公司在 AIoT的持续增长，尤其是在汽车电子，以及工业、行业类、消费类等市场

的提升，叠加第三季度是行业传统旺季，公司三季度收入创历史单季新高。

 AIoT行业智能化渗透率提升，下游需求带动公司业绩高增。2024年前三季度，公司

AIoT各产品线需求呈现群体性增长，公司是国产 AIoT SoC领先厂商，深耕行业多年，

基于 AIoT的各种技术、产品、场景优势布局，致力于为下游客户提供多场景计算的

AIoT平台，以 RK3588系列为旗舰，在各条产品线形成多层次、满足不同需求的产品

组合拳，并发挥 NPU 在 AI算法实现上的优势，促进在 AIoT多产品线的占有率持续

提升。目前汽车电子领域拥有较好优势，旗舰产品 RK3588M已在主流车厂导入，并

在中高端等车型量产。新品方面，RK3576、RK2118、RV1103B 等快速导入目标领

域的头部客户，形成了新的增量，并将在未来持续释放增量价值。随 AI大模型在边缘、

终端的本地化、小型化部署趋势更加清晰，公司业绩有望受益 AIoT 智能化发展快速

增长。

 端侧 AI 浪潮下，算力芯片厂商有望量价齐升。端侧 AI是当下海内外大厂重点推进方

向，AI Agent替代人类在复杂任务场景的落地，将会加速生产力创新，赋能大厂 ROI
提升，进入正循环。此外多场景推理需求爆发，算力迎第二增长曲线。公司旗舰芯片

RK3588是国内 SoC国产旗舰产品，性能直接对标海外高端产品，应用于车载、ARVR、
ARM PC、边缘计算等领域，属于中高端消费场景的极少数国产化选择，极具稀缺性。

在边缘计算服务器领域，公司业务快速推进，有望随 AI浪潮进入快速成长通道。经过

2年的积累，公司旗舰芯片 RK3588量产客户、项目不断增加，进入快速增长期。以

RK3576，RV1106/1103 为代表的新品及次新产品也加速放量，成长空间广阔。
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 考虑到端侧 AI有望带动公司高端旗舰产品放量，我们上调 2024-2026年公司将实现

4.65/6.51/8.46亿净利润（24-26年前值 3.49/5.38/7.09亿元），对应 PE估值分别为

80/57/44倍，维持“买入”评级。

 风险提示：行业景气不及预期；下游进展的不确定性；新品迭代不及预期。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,013 1,609 2,699 2,210 营业收入 2,135 3,073 4,015 5,105

应收票据 0 40 52 66 营业成本 1,404 1,931 2,469 3,114

应收账款 294 399 489 606 税金及附加 6 18 24 31

预付账款 21 29 37 47 销售费用 45 31 40 51

存货 1,251 1,167 765 2,197 管理费用 99 144 181 220

合同资产 0 0 0 0 研发费用 536 645 843 1,072

其他流动资产 274 258 267 278 财务费用 -22 11 22 28

流动资产合计 2,853 3,502 4,309 5,405 信用减值损失 2 -6 -6 -6

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -27 -60 -90 -120

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 1 0 0 0

固定资产 40 166 215 234 投资收益 5 23 22 17

在建工程 0 0 0 0 其他收益 35 35 35 35

无形资产 128 204 281 359 营业利润 83 284 397 516

其他非流动资产 486 517 544 560 营业外收入 0 0 1 1

非流动资产合计 654 888 1,039 1,153 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 3,507 4,390 5,348 6,557 利润总额 82 283 397 516

短期借款 0 97 226 335 所得税 -53 -182 -254 -330

应付票据 35 19 30 47 净利润 135 465 651 846

应付账款 275 579 748 953 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 135 465 651 846

合同负债 8 55 72 92 NOPLAT 100 483 687 892

其他应付款 23 23 23 23 EPS（摊薄） 0.32 1.11 1.56 2.02

一年内到期的非流动负债 31 31 31 31

其他流动负债 50 68 83 99 主要财务比率

流动负债合计 421 872 1,214 1,580 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 50 100 180 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 5.2% 44.0% 30.7% 27.1%

其他非流动负债 26 26 26 26 EBIT增长率 -76.0% 385.4% 42.2% 29.7%

非流动负债合计 26 76 126 206 归母公司净利润增长率 -54.6% 244.7% 40.0% 30.1%

负债合计 446 948 1,340 1,786 获利能力

归属母公司所有者权益 3,061 3,442 4,009 4,771 毛利率 34.2% 37.2% 38.5% 39.0%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 6.3% 15.1% 16.2% 16.6%

所有者权益合计 3,061 3,442 4,009 4,771 ROE 4.4% 13.5% 16.2% 17.7%

负债和股东权益 3,507 4,390 5,348 6,557 ROIC 2.5% 9.9% 11.3% 11.7%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 12.7% 21.6% 25.0% 27.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 1.8% 5.9% 9.5% 12.0%

经营活动现金流 681 800 1,281 -292 流动比率 6.8 4.0 3.6 3.4

现金收益 293 521 808 1,052 速动比率 3.8 2.7 2.9 2.0

存货影响 213 84 403 -1,433 营运能力

经营性应收影响 50 -92 -21 -21 总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8

经营性应付影响 -9 289 180 222 应收账款周转天数 48 41 40 39
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其他影响 134 -1 -90 -112 应付账款周转天数 67 80 97 98

投资活动现金流 -284 -256 -265 -275 存货周转天数 348 225 141 171

资本支出 -183 -247 -261 -275 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.32 1.11 1.56 2.02

其他长期资产变化 -101 -9 -4 0 每股经营现金流 1.63 1.91 3.06 -0.70

融资活动现金流 -86 52 74 78 每股净资产 7.32 8.23 9.59 11.41

借款增加 6 147 179 189 估值比率

股利及利息支付 -104 -229 -371 -459 P/E 276 80 57 44

股东融资 36 0 0 0 P/B 12 11 9 8

其他影响 -24 134 266 348 EV/EBITDA 295 209 128 98

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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