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基本状况

总股本(百万股) 418.49
流通股本(百万股) 418.49
市价(元) 71.92
市值(百万元) 30,098.09
流通市值(百万元) 30,098.09

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰电子】晶晨股份点评：

单季收入创新高，多产品发力有望带

动业绩高增》2024-08-21
2、《【中泰电子】晶晨股份点评：

Q1 业绩稳定高增，多产品齐头并进

开启新一轮增长》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） 5,545 5,371 6,764 8,349 10,102

增长率 yoy% 16% -3% 26% 23% 21%

归母净利润（百万元） 727 498 857 1,098 1,397

增长率 yoy% -10% -31% 72% 28% 27%

每股收益（元） 1.74 1.19 2.05 2.62 3.34

每股现金流量 1.27 2.27 3.50 3.02 2.37

净资产收益率 15% 9% 14% 15% 16%

P/E 41.0 59.8 34.8 27.1 21.3

P/B 6.1 5.5 4.8 4.1 3.5
备注：股价截止自2024年 10月 29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 年前三季度报告，报告期内公司实现营业收入 46.4亿元，

同比增长 20.28%，归母净利润 5.94亿元，同比增长 89.26%，扣非归母净利润

5.54亿元，同比增长 107.63%。

 Q3单季收入创同期新高，盈利水平优化。24Q3 单季度实现营收 16.24 亿元，

YoY+7.73%，QoQ-0.85%，实现归母净利润 2.32 亿元， YoY+79.52%，

QoQ-1.26%，实现扣非净利润 2.14 亿元，YoY+96.65%，QoQ-3.72%，其中三

季度汇兑损失 3731万元，股份支付费用 2106万元。Q3毛利率 38.22%，YoY+2.24
pct，QoQ+1.88 pct，判断主因新品出货向上，产品结构优化带动毛利率向上。费

用方面，公司 Q3销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 1.05%、2.28%、

21.31%。此外本季度公司存货 12.71亿，环比下降 0.65亿。

 多产品发力打造平台化布局优势。报告期内公司多产品发力，业绩期内取得积极

进展：1）T系列：前三季度收入同比增长超 50%，Q3延续增长趋势，当下为公

司第一大产品线；2）W系列：WiFi6进展顺利，近期在国内运营商招标中，搭配

公司 SoC芯片获得较大比例份额，首次突破国内运营商市场，预计全年 W系列

出货超 1千万颗；3）6nm：公司基于新一代 ARM V9架构和自主研发边缘 AI能
力的 6nm芯片，产品性能大幅提升，目前已有全球多家知名运营商决定基于此款

芯片，推出下一代旗舰产品；4）8K：在国内运营商首次商用批量招标获得全部

份额；5）发布端侧大模型增强平台 RAG，助力下游在智能音视频领域挖掘新的

应用。我们预期随下游 AI端侧发展，家电补贴政策拉动 TV、AIoT等销量持续提

升，公司有望发挥平台化优势，逐步提升产品市占率，成长空间较大。

 端侧 AI渗透率提升有望拉动公司长期增长。随生成式 AI发展，端侧 AIoT智能化

渗透率有望逐步提升，带动硬件公司增长。公司 A系列主要下游为智能家居等场

景。随着技术、网络的进一步升级，智能家居将向更加智能化、生态化、场景化、

可持续发展等方向发展。相比于文字输入，语音是更自然的人机交互方式，智能

AIoT硬件无需通过键盘、鼠标等外设设备，接入 AIGC技术后通过语音即可更好

地理解用户语言和意图，并提供更精准、便携和个性化的服务，是生成式端侧 AI
商用化的重要场景，核心 SoC 有望量价齐升。公司在端侧 SoC不断创新，有望

深度受益。

 公司是国内 SoC行业领先厂商，机顶盒招标及新品导入有望拉动公司后续增长，

预计 2024-2026 年公司将实现 8.57/10.98/13.97亿净利润，对应 PE估值分别为
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35/27/21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。



公司点评报告

- 3 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

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 2,507 4,060 5,369 6,402 营业收入 5,371 6,764 8,349 10,102

应收票据 0 88 109 131 营业成本 3,415 4,285 5,268 6,314

应收账款 218 220 206 219 税金及附加 26 23 28 34

预付账款 6 64 79 95 销售费用 89 95 117 141

存货 1,245 1,474 1,631 2,358 管理费用 143 156 192 232

合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,283 1,461 1,753 2,071

其他流动资产 1,172 1,093 1,136 1,193 财务费用 -133 -94 -125 -132

流动资产合计 5,148 7,000 8,530 10,398 信用减值损失 0 -6 -6 -6

其他长期投资 7 9 11 13 资产减值损失 -172 -60 -90 -120

长期股权投资 82 82 82 82 公允价值变动收益 21 0 0 0

固定资产 263 226 198 176 投资收益 61 48 44 51

在建工程 90 90 90 90 其他收益 43 43 43 43

无形资产 118 207 271 328 营业利润 501 864 1,108 1,410

其他非流动资产 649 697 739 777 营业外收入 9 9 8 8

非流动资产合计 1,209 1,310 1,390 1,465 营业外支出 7 7 7 7

资产合计 6,356 8,309 9,919 11,863 利润总额 503 866 1,109 1,411

短期借款 0 97 226 335 所得税 4 8 9 12

应付票据 0 0 0 0 净利润 499 858 1,100 1,399

应付账款 358 1,286 1,596 1,932 少数股东损益 1 1 1 2

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 498 857 1,098 1,397

合同负债 55 122 150 182 NOPLAT 367 765 975 1,269

其他应付款 35 35 35 35 EPS（摊薄） 1.19 2.05 2.62 3.34

一年内到期的非流动负债 60 60 60 60

其他流动负债 292 324 389 460 主要财务比率

流动负债合计 800 1,923 2,456 3,004 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 50 110 190 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -3.1% 25.9% 23.4% 21.0%

其他非流动负债 67 67 67 67 EBIT增长率 -35.5% 108.7% 27.4% 30.1%

非流动负债合计 67 117 177 257 归母公司净利润增长率 -31.5% 72.1% 28.1% 27.2%

负债合计 867 2,040 2,634 3,261 获利能力

归属母公司所有者权益 5,450 6,230 7,245 8,559 毛利率 36.4% 36.6% 36.9% 37.5%

少数股东权益 39 40 41 43 净利率 9.3% 12.7% 13.2% 13.8%

所有者权益合计 5,489 6,269 7,286 8,602 ROE 9.1% 13.7% 15.1% 16.2%

负债和股东权益 6,356 8,309 9,919 11,863 ROIC 9.2% 15.4% 15.9% 16.7%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 13.6% 24.6% 26.6% 27.5%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 2.3% 4.4% 6.4% 7.6%

经营活动现金流 948 1,464 1,263 990 流动比率 6.4 3.6 3.5 3.5

现金收益 597 879 1,099 1,400 速动比率 4.9 2.9 2.8 2.7

存货影响 273 -230 -157 -727 营运能力

经营性应收影响 86 -89 70 69 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9

经营性应付影响 -45 928 311 336 应收账款周转天数 12 12 9 8
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其他影响 37 -24 -59 -88 应付账款周转天数 40 69 98 101

投资活动现金流 -1,174 -68 -185 -194 存货周转天数 146 114 106 114

资本支出 -299 -166 -160 -168 每股指标（元）

股权投资 -30 0 0 0 每股收益 1.19 2.05 2.62 3.34

其他长期资产变化 -845 98 -25 -26 每股经营现金流 2.27 3.50 3.02 2.37

融资活动现金流 -128 157 232 237 每股净资产 13.03 14.89 17.32 20.46

借款增加 1 147 189 189 估值比率

股利及利息支付 -208 -136 -188 -241 P/E 60 35 27 21

股东融资 99 0 0 0 P/B 5 5 4 3

其他影响 -20 146 231 289

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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