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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 86.81 元

总市值/流通市值 36313/31287 百万元

52周最高价/最低价 122.40/36.88 元

近 3 个月日均成交额 1165.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《翱捷科技-U（688220.SH）-ASIC 业务在手订单充足，4G 八核

8662 首发 G9 智能机》 ——2025-09-01

《翱捷科技-U（688220.SH）-一季度业绩符合预期，毛利率显著

改善》 ——2025-05-05

《翱捷科技-U（688220.SH）-蜂窝基带平台厚积薄发，智能手机

主控厉兵秣马》 ——2025-01-25

2025前三季度营收同比增长13.42%，单三季度归母净利润环比减亏。公司

发布2025Q3季报，前三季度实现营收28.8亿元(YoY +13.42%)，归母净利

润-3.27亿元。其中，单三季度实现营收9.82亿元(YoY +11.1%，QoQ -0.59%)，

归母净利润-0.82亿元(环比减亏0.4亿元)，综合毛利率为26.65%，较2Q25

毛利率23.21%环比提升3.44个百分点。

合同负债环比大幅增长，蜂窝基带毛利率显著改善。公司三季度合同负债

1.99亿元，较1H25合同负债0.89亿元环比大幅增长123.6%。芯片定制及

IP授权业务方面，公司前三季度订单总金额较2024年同期有倍数级增长，

下游主要来自于穿戴/眼镜类芯片、云端推理AI芯片和RISC-V芯片。公司

当前正在执行项目较多，由于项目复杂度高，周期较长，前三季度确收绝对

值较低，较上年同期下降超过60%，第三季度环比下降50%左右。但预计伴

随项目验收交付，明年收入有望实现大幅增长。蜂窝基带收入同比增长约

25%，毛利率同比明显改善，带动该板块毛利总额同比增长超50%。研发方面，

前三季度流片集中，且某些项目工艺制程先进，使前三季度研发费用增加超

1亿元，预计今年第四季度研发费用处于全年较低位水平。

6nm八核4G芯片差异化竞争，云端推理ASIC项目储备多种方案。公司第一

代4G八核芯片已推向市场，首发客户G-Tab智能手机已于8月底上市；第

二个手机客户为南非最大零售渠道的自有品牌，预计明年年初面世；第三个

客户的手机产品预计在明年一季度量产。目前近10个智能手机项目正在推

进中，智能平板有10+项目正在推进中。第二代6nm八核4G芯片关键功能验

证结果均符合预期，部分超出设计目标。该芯片是目前同类中唯一能支持

LPDDR4x/5/5x的4G智能手机芯片，预计将在今年年底开始客户导入验证工

作。ASIC方面，2018-2022年期间，公司完成了6颗云端AI芯片设计，占

据中国AI云端芯片设计服务市场的相当份额。当前，公司在满足合规性的

基础上，既开发了高性价比的LPDDR 方案来满足大规模应用，也研发了3D

DRAM接口在内的技术来满足超高带宽应用。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司在蜂窝基带芯片领域的稀

缺性和竞争优势，智能终端芯片产品持续发布产品导入各类手机客户，ASIC

业务占据优势卡位顺应AI产业化趋势。我们预计公司2025-2027年归母净

利润-4.06/0.52/2.51亿元（25-27年前值-4.77/0.40/1.91亿元），维持“优

于大市”评级。

风险提示：激烈竞争导致产品价格下降风险；新产品开发滞后风险；地缘政

治风险；先进制程产能受限风险；公司持续亏损风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,600 3,386 4,001 5,590 7,080

(+/-%) 21.5% 30.2% 18.2% 39.7% 26.7%

净利润(百万元) -506 -693 -406 52 251

(+/-%) -101.1% -37.0% 41.3% 112.7% 385.5%

每股收益（元） -1.21 -1.66 -0.97 0.12 0.60

EBIT Margin -24.9% -18.6% -11.2% 0.5% 4.0%

净资产收益率（ROE） -8.0% -12.2% -7.7% 1.0% 4.5%

市盈率（PE） -70.7 -51.6 -88.0 692.8 142.7

EV/EBITDA -76.3 -85.4 -92.4 491.1 110.6

市净率（PB） 5.63 6.29 6.78 6.72 6.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率和净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2549 2623 2278 2278 2278 营业收入 2600 3386 4001 5590 7080

应收款项 283 368 435 608 770 营业成本 1967 2601 3073 4283 5188

存货净额 1480 1351 2356 3280 2844 营业税金及附加 5 2 5 7 7

其他流动资产 181 336 301 455 604 销售费用 32 31 10 17 (1)

流动资产合计 6397 5473 6174 7433 7316 管理费用 127 140 90 98 99

固定资产 125 112 225 344 432 研发费用 1116 1242 1272 1159 1506

无形资产及其他 261 297 285 273 261 财务费用 (46) (57) (42) 5 19

其他长期资产 414 446 446 446 446 投资收益 49 30 46 62 36

长期股权投资 101 209 278 371 461

资产减值及公允价值变

动 1 (157) (63) (73) (98)

资产总计 7299 6537 7409 8867 8917 其他收入 38 37 27 28 31

短期借款及交易性金融

负债 28 22 818 1928 1460 营业利润 (513) (662) (397) 37 232

应付款项 188 178 268 360 414 营业外净收支 26 1 9 12 7

其他流动负债 582 537 942 1167 1401 利润总额 (487) (662) (388) 49 239

流动负债合计 797 736 2028 3456 3275 所得税费用 19 31 18 (2) (11)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 146 119 108 86 66 归属于母公司净利润 (506) (693) (406) 52 251

长期负债合计 146 119 108 86 66 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 943 855 2135 3542 3340 净利润 (506) (693) (406) 52 251

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (10) 48 60 51 54

股东权益 6356 5682 5274 5326 5576 折旧摊销 166 200 39 55 72

负债和股东权益总计 7299 6537 7409 8867 8917 公允价值变动损失 (1) 157 63 73 98

财务费用 (46) (57) (42) 5 19

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (550) (176) (495) (904) 447

每股收益 (1.21) (1.66) (0.97) 0.12 0.60 其它 269 117 (17) (56) (74)

每股红利 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (678) (404) (799) (725) 867

每股净资产 15.19 13.58 12.61 12.73 13.33 资本开支 (123) (254) (264) (285) (300)

ROIC 16% 18% 18% 23% 32% 其它投资现金流 1931 925 (78) (101) (98)

ROE -8% -12% -8% 1% 4% 投资活动现金流 1808 670 (341) (385) (398)

毛利率 24% 23% 23% 23% 27% 权益性融资 9 0 0 0 0

EBIT Margin -25% -19% -11% 0% 4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -19% -13% -10% 1% 5% 支付股利、利息 (2) (2) (1) 0 0

收入增长 21% 30% 18% 40% 27% 其它融资现金流 (676) (206) 797 1110 (469)

净利润增长率 -101% -37% 41% 113% 385% 融资活动现金流 (670) (208) 795 1110 (469)

资产负债率 13% 13% 29% 40% 37% 现金净变动 470 74 (345) 0 0

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2076 2546 2620 2275 2275

P/E (70.7) (51.6) (88.0) 692.8 142.7 货币资金的期末余额 2546 2620 2275 2275 2275

P/B 5.6 6.3 6.8 6.7 6.4 企业自由现金流 0 (889) (1190) (1107) 514

EV/EBITDA (76.3) (85.4) (92.4) 491.1 110.6 权益自由现金流 0 (1095) (349) (2) 25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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