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核心结论：盈利加速与产品结构改善支撑增长，但高估值仍要求兑现持续放量

关键数据 数值

收盘价（当日涨跌幅） 189.04 元（+10.00%）

总市值 约 800.39 亿元

PE(TTM) 58.52 倍

PB(MRQ) 16.26 倍

52 周区间 144.25～232.68 元

成交额/换手率 38.34 亿元／4.96%

行情数据截至：2026-10-20 收盘

一、投资要点

• 盈利增长继续提速：2026 年中报营收 28.77 亿元、同比增长 40.60%，归母净利润 8.59 亿元、
同比增长 61.73%；单季收入、净利同比增 43.95%、64.72%。

• 核心 SoC 与新产品决定后续弹性：智能应用处理器占 2025 年收入 89.21%、增长 41.65%；公
司预计四季度 PCB 供应改善、订单恢复，并关注 RK3572、RK182X 放量。

• 估值低于自身 PE 中位但仍不便宜：10 月 20 日收盘 189.04 元，PE-TTM 58.52 倍、PB-MRQ 
16.26 倍；PE 处近 5.2 年 8%分位，机构目标价区间 273.2—280 元。

市场预期与证据
• 市场在定价：一致预期净利润增速为 2026—2028 年 57.2%、28.6%、26.3%；现价对应的 10

年 EPS 年均增速要求约 23.8%。两者期限和指标口径不同，不宜直接比较高低。
• 证据显示：2026 年中报盈利增速强于收入增速；前三季度预告净利 13.10 亿至 13.50 亿元，但

PCB 短缺已造成订单顺延，四季度恢复与新品放量仍待验证。
证据倾向：偏多；置信度：中（部分财务字段仍缺官方核验或披露日期）

中报盈利加速且核心产品增长明确；但 PCB 订单恢复、新品放量尚待兑现，估值相对同行仍有溢价。

二、生意与竞争力

2.1 业务结构
以 Fabless 模式设计销售智能应用处理器 SoC 及配套芯片，主要通过经销渠道面向多类终端客户，以
产品性能、软件适配和应用方案实现差异化。

业务板块 收入占比 毛利率 收入增速 要点

智能应用处理器芯
片

89.21%（20
25 年，按分
产品收入/合

并营收计算）

40.70%（2
025 年）

41.65%（20
25 年）

绝对核心业务，覆盖多类智能终端应用



业务板块 收入占比 毛利率 收入增速 要点

数模混合芯片

8.18%（202
5 年，按分产
品收入/合并
营收计算）

48.01%（2
025 年）

25.98%（20
25 年）

包括电源管理、接口转换及无线连接等配
套芯片

其他芯片

2.22%（202
5 年，按分产
品收入/合并
营收计算）

64.07%（2
025 年）

68.91%（20
25 年）

收入规模较小

技术服务及其他

0.36%（202
5 年，按分产
品收入/合并
营收计算）

73.91%（2
025 年）

-
19.57%（20

25 年）
占比很小，对整体经营影响有限

2.2 竞争优势
竞争优势强度：中

• 自研NPU、ISP 及视频编解码 IP；2025 年研发费用 6.84 亿元，占营收 15.53%
• 2025 年研发人员 799人，占员工总数 77.65%；累计获授权专利 761项
• 多档位 SoC 及配套芯片可跨平台复用软件与设计经验

主要威胁：Fabless 供应链依赖较强；2025 年前五大供应商采购占比 79.62%，前五大客户销售占比
60.67%。

2.3 产业链位置与盈利趋势
• Fabless 模式，晶圆制造、封装和测试委外；2025 年集成电路成本中晶圆 17.39 亿元、加工费

6.04 亿元。
• 晶圆占集成电路成本 68.05%，加工费占 23.63%；前五大供应商采购占比 79.62%，未披露具体
名单。

• 2025 年经销收入 43.32 亿元，占主营业务收入 98.42%；产品面向汽车、工业、机器人、消费电
子等终端领域。

• 议价取决于芯片性能、软件适配和客户重新设计成本；经销渠道及大客户集中使渠道议价仍需关
注。

• 2025 年年报披露前五大客户销售占比 60.67%；客户名单未披露，且仅有该年度集中度数据。
• 2025 年末应收账款 4.68 亿元，为营收 10.62%、归母净利 45.0%；存货 12.54 亿元，应付账款

5.32 亿元，应收周转约 31天。

年度 毛利率 净利率 变动原因

2021 约 40.00% 22.14% 芯片供应紧缺，供应约束限制销售

2022 37.68% 14.65% 市场波动、芯片销售收入下降

2023 34.24% 6.32% 收入增幅有限，毛利率继续下滑

2024 37.59% 18.97% AIoT需求增长，产品结构优化



年度 毛利率 净利率 变动原因

2025 41.94% 23.63%
产品结构优化、规模效应显现；存储涨价仍有成本压

力

公司处于 Fabless 芯片设计环节，价值来自自研 SoC/IP、软件适配及多场景复用。2022—2023 年毛
利率下行，2024—2025 年恢复；进一步改善取决于产品结构、规模效应能否抵消晶圆等供应成本及
客户渠道议价压力。

2.4 行业与同行对比
AIoT 与智能终端芯片需求拓展至汽车、机器人、机器视觉和工业应用；瑞芯微近年毛利率恢复，关
键在产品结构和规模效应能否持续覆盖上游成本压力。

公司 定位 可比数据 与本公司差异

全志科技（300458）
智能终端、AIoT SoC 设

计
2025 年营收 28.38 亿元；

PE(TTM) 48.14倍
通用 AIoT 处理器与瑞芯微重
叠；2025 年毛利率—

晶晨股份（688099） 智能多媒体及 AIoT SoC
2025 年营收 67.93 亿元；
毛利率 37.97%；PE(TTM) 

41.14倍

电视、机顶盒多媒体 SoC权重
更高，与瑞芯微部分重叠

星宸科技（301536） 视觉 AI SoC 设计
2025 年营收 29.72 亿元；
毛利率 34.16%；PE(TTM) 

43.3 倍

安防、智能物联及车载视觉，
与瑞芯微视觉产品线重叠

瑞芯微 2025 年综合毛利率 41.94%，高于所列晶晨、星宸；其优势在 SoC 产品梯队、自研 IP 及多场
景平台复用。短板是 Fabless 供应商集中、客户集中且经销占比高，盈利表现仍受供应成本和渠道议
价影响。

三、财务质量

3.1 经营业绩

报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比 扣非同比 毛利率

2026 年中报
28.77 亿元人民

币
+40.60%

8.59 亿元人民
币

+61.73% +62.77% 45.79%

2025 年报
44.02 亿元人民

币
+40.36%

10.40 亿元人民
币

+74.82% +87.39% 41.95%

2024 年报
31.36 亿元人民

币
+46.94%

5.95 亿元人民
币

+341.01
%

+326.22% 37.59%

营业收入与归母净利润按同期间官方报表及明确币种列示；调整后盈利与法定利润分别比较。表中营业收入、归母净利润共
6项，6项与发行人定期报告原文逐项比对一致。同比增速按原文本期、上期数推算了 6项，6项与表中一致。



2026 年中报所在单季收入、归母净利同比增长 43.95%、64.72%，增长提速；同期经营现金流净额
仅增 12.99%，前五大客户应收账款占比 72.84%。

3.2 财务健康检查

指标 数值 判断 说明

加权 ROE
18.34%（2026 年中

报）
良好 半年加权 ROE保持较高水平。

资产负债率
25.27%（2026 年中

报）
良好 杠杆水平较低。

经营现金流净额/净利润
0.93（2026 年中

报）
一般 现金流低于同期净利润。

应收账款周转天数
29.7天（2026 年中

报）
良好 回款周转较快。

存货周转天数
160.0天（2026 年

中报）
关注 较 2025 年末的 143.5天有所上升。

应收账款前五名客户占
比

72.84%（2026-06-
30）

关注 客户集中度较高。

四、估值与市场预期

4.1 估值水平

指标 当前 自身历史 同行对比

PE(TTM) 58.52 倍
近 5.2 年 8%分位（中位数

89.37 倍）

中位数 43.30 倍（全志科技
48.14、晶晨股份 41.14、星

宸科技 43.30）

PB(MRQ) 16.26 倍
近 5.2 年 64%分位（中位数

14.02 倍）

中位数 8.17 倍（全志科技
8.17、晶晨股份 5.09、星宸

科技 11.73）

PS(TTM) 15.3 倍
近 5.2 年 40%分位（中位数

16.36 倍）

中位数 8.40 倍（全志科技
8.40、晶晨股份 5.17、星宸

科技 10.77）

股息率 0.79% — —

估值倍数由程序按 2026-10-20 收盘数据计算（滚动十二个月口径）；同行倍数按 2026-10-20 收盘数据同口径计算

市场隐含预期：以当前 58.52 倍市盈率计，若投资者要求年化 8%的回报、10 年后按 15 倍市盈率估
值，每股收益需年均增长约 23.8%（不计分红，偏保守），短期机构净利润预测与该长期每股收益增
速的期限及口径不同，不能直接比较高低。



PE-TTM 58.52 倍处近 5.2 年 8%分位，低于自身中位数 89.37 倍；但 PB-MRQ 16.26 倍处 64%分位，
高于中位数 14.02 倍。市场隐含 10 年 EPS 年均增长约 23.8%；一致预期近三年净利增速仍高，但口
径期限不同，现价仍要求盈利持续兑现。

4.2 一致预期

年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

2026E 61.49 亿元 16.35 亿元 +57.2% 3.87 元

2027E 78.94 亿元 21.02 亿元 +28.6% 4.97 元

2028E 98.28 亿元 26.55 亿元 +26.3% 6.28 元

东方财富近六个月研报汇总，截至 2026-10-20。可见机构研报明细，评级人数另计：2026E 净利润 12家、EPS12家；
2027E 净利润 12家、EPS12家；2028E 净利润 12家、EPS12家

4.3 机构观点
覆盖 3家，均值 276.81 元，区间 273.2—280 元；最新为华创证券 2026-09-27 的 277.22 元。

机构 评级 日期 备注

华创证券 强推 2026-09-27 目标价 277.22 元

华泰证券 买入 2026-08-19 目标价 273.2 元

美银证券 买入 2026-08-17 目标价 280 元

五、催化剂与近期事件

5.1 未来关键节点

时间 事件 看点

2026-10-27 2026 年三季报披露
关注毛利率、Q3 单季环比、库存及四季度订单恢复

情况，判断经营兑现度。

2026 年四季度 RK3572、RK182X 放量
关注 RK3572大规模出货及 RK182X 放量是否兑

现，并观察 PCB 供应改善和订单恢复。

2026-12-31 前 新一代协处理器发布
关注公司是否按期发布，以及产品落地和量产进

展。

5.2 近期重要事件
• 2026-10-15 前三季度业绩预告高增（利好）：预计前三季度营收约 44.47 亿元、同比增长约

41.56%；归母净利润 13.10 亿至 13.50 亿元。公司称 PCB 短缺导致订单顺延，预计四季度恢复。



• 2026-09-04 黄旭本轮减持计划完毕（利好）：公司披露股东减持结果，本轮计划已实施完毕，
阶段性减持压力释放；黄旭仍持有公司 13.23%股份。

六、多空分歧与风险

6.1 看多理由
• 产品结构与规模效应改善盈利：2025 年综合毛利率 41.94%，高于 2023 年的 34.24%。
• 自研与研发投入支撑多场景拓展：2025 年研发费用 6.84 亿元，占营收 15.53%；研发人员占比

77.65%。

6.2 看空理由
• 客户集中度高：2026 年 6 月底前五大客户应收账款占比 72.84%，客户回款或订单波动可能放大

业绩波动。
• 库存与现金转化承压：2026 年中报存货周转 160天，高于 2025 年末 143.5天；经营现金流净额

/净利润为 0.93。

6.3 其他风险
• 供应商集中且 Fabless依赖外协：前五大供应商采购占比 79.62%，若晶圆、封测供应受限或成

本上升，将压制交付与毛利率。
• 经销渠道占比高：2025 年经销收入占主营业务收入 98.42%，渠道议价或库存调整可能影响出
货节奏与利润兑现。

七、跟踪清单

跟踪指标 当前 验证看多 验证看空

三季度毛利率 2026 年中报 45.79% 三季度维持或高于中报水平
明显回落，显示成本或产品结

构承压

四季度订单恢复
公司称 PCB 短缺导致

订单顺延
订单按预期恢复，延期转为实

际出货
供应约束延续或订单继续递延

RK3572、RK182X 放
量

公司预计 2026 年四季
度放量

披露规模出货并带动相关收入
增长

放量延期或未体现为实际收入

存货周转天数 2026 年中报 160天
后续回落至 2025 年末 143.5

天附近或以下
继续上升，显示备货积压或销

售转化放缓

八、股价与短线展望（未来一周，情景推演，仅供参考）

⚠️风险提示：以下权重为基于当前技术与资金面的主观情景推演，非统计概率。

8.1 技术面概况
当日放量上涨，收盘重回MA5上方，但仍受MA10及 MA20/MA60均线压制；MACD仍为负值，短线
反弹能否延续需观察能否站稳 197 元附近。



指标 数值 解读

MA5/MA10 MA5 183.48 / MA10 193.13 收盘高于 MA5，仍低于 MA10。

MA20/MA60 MA20 197.11 / MA60 195.63 中期均线集中于 195~197 元附近。

MACD
DIF -2.651 / DEA 0.579 / 柱 -

6.460
仍在零轴下方，绿柱较前一日收窄。

RSI6/RSI14 RSI6 48.0 / RSI14 47.2 动能处于中性区域。

布林带(20,2)
上轨 229.01 / 中轨 197.11 / 下

轨 165.21
收盘低于中轨，处于中下区间。

8.2 关键价位

位置 区间 说明

短期压力 193~197 元
对应 MA10及 MA20/MA60均线区；有效站上后可看向布林上轨

附近。

第一支撑 183~189 元 对应 MA5 及当前收盘区域；失守或回试更低支撑。

强支撑 159~165 元
对应近 20 日低点及布林下轨；跌破后下方关注 52 周低点 144.25

元。

8.3 按历史波动率测算的一周区间
以 2026-10-20 价格 189.04 元为基准，用近 300个交易日的收益分布（按当前指数加权日波动率约
4.7%缩放，保留这只股票自身的大涨大跌频率）推算未来 5个交易日的收盘价范围：

覆盖概率 价格区间 相对基准

约 68% 169.14～209.67 元 -10.5%～+10.9%

约 95% 153.90～247.76 元 -18.6%～+31.1%

区间内有 2026 年 三季报预约披露（2026-10-27），已按这只股票历次财报日的实际波动把区间放宽约 1%。

该区间只反映这只股票近期的波动幅度，不含涨跌方向判断；遇到重大公告或大盘急跌，实际走势仍可能超出区间。

8.4 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
• 震荡整理（相对权重较高，约五成）：183~200 元；守住 183 元但未有效站上 197 元，围绕均
线区间整理。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约 30%。

• 偏弱下行（权重中等，约三成）：159~183 元；收盘失守 183 元且成交活跃，回探近 20 日低点
与布林下轨区域。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约 35%。

• 反弹走强（权重偏低，约两成）：197~229 元；放量站上 197 元均线密集区，反弹空间打开至
布林上轨附近。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约 30%。

括号内是主观权重；句末的概率由上面的波动率区间反推，只反映波动幅度、不含方向判断。



8.5 资金与流动性
近 10个交易日（2026-09-30 至 2026-10-20）成交额约 16.52 亿~40.84 亿元、换手率约
1.94%~5.32%，最新为 38.34 亿元、4.96%。截至 2026-06-30，前十大流通股东合计占 63.17%；个
人励民、黄旭合计 51.19%，名单中亦有景顺长城、万家、华夏基金相关持仓。股东数据有披露时滞，
结构可能已变化；筹码集中度较高，大额交易可能加剧盘口波动。

若单日成交额超过 40.84 亿元且收盘站上 197.11 元，可确认量价反弹信号。

以上情景推演基于 2026-10-20 收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因
素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立
判断并自行承担投资风险。
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