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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 43.35 元

总市值/流通市值 5692/5692 百万元

52周最高价/最低价 59.20/26.32 元

近 3 个月日均成交额 115.16 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

《芯朋微（688508.SH）-二季度收入创季度新高》 ——

2024-08-18

《芯朋微（688508.SH）-2023 年收入同比增长 8%，光储充产品

翻倍增长》 ——2024-04-14

《芯朋微（688508.SH）-前三季度收入同比增长 10%，定增发行

完成》 ——2023-10-31

《芯朋微（688508.SH）-上半年收入同比增长 2%，新能源领域收

入超 2500 万元》 ——2023-08-31

《芯朋微（688508.SH）-家电和标准电源业务逐步复苏，工业汽

车业务奠定新增长点》 ——2023-04-23

前三季度收入同比增长22%，三季度创季度新高。公司2024年前三季度实现

收入7.07亿元(YoY +21.95%)，归母净利润7724万元(YoY +28.68%)，扣非

归母净利润6670元(YoY +63.23%)，净利率提高0.7pct至 10.72%。其中3Q24

实现收入2.54亿元(YoY +29.78%，QoQ +1.60%)，实现归母净利润3331万

元(YoY +178.81%，QoQ +65.59%)，扣非归母净利润2124万元(YoY +176.84%，

QoQ -27.85%)，净利率为13.09%(YoY +7.3pct，QoQ +5.3pct)。

三季度毛利率同比微降，环比提高。公司2024年前三季度毛利率为36.89%，

相比去年同期下降1.76pct，其中3Q24毛利率为37.61%，同比下降0.5pct，

环比提高1.3pct。期间费用方面，前三季度研发费用同比增长12.59%至1.64

亿元，研发费率同比下降1.9pct至23.16%；管理费率、销售费率、财务费

率分别同比下降0.8pct、0.9pct、0.4pct至3.61%、2.22%、-0.81%。其中

3Q24研发费率、管理费率同比下降，环比提高，销售费率、财务费率同环比

均下降，四个期间费率合计同比下降7.5pct，环比提高2.9pct。

服务器领域多款产品量产，DrMOS和数字多相控制器陆续在客户端验证。公

司一直坚持以市场需求为导向、以创新为驱动，积极开发新产品，研发量产

了家用电器类、标准电源类和工控功率类等三大类应用系列产品线，有效产

品型号超过1700个。在服务器市场已量产低侧驱动芯片、半桥大功率驱动

芯片和高压一次电源芯片；重点投入的DrMOS和数字多相控制器陆续在客户

端验证，结果跟目前全球主流友商同规格产品的效率相当。此外，公司Efuse

和POL等相关系列也陆续推出样品，将继续推进从高压一次电源到中低压二

次/三次电源的全系列功率芯片创新产品及方案的中长期战略布局。

投资建议：产品种类和下游应用拓展顺利，维持“优于大市”评级

由于研发投入仍在加大，我们略下调 2024-2026 年归母净利润至

1.23/1.69/2.24 亿元（前值 1.27/1.90/2.34 亿元），对应 2024 年 10

月 25 日股价的 PE 分别为 46/34/26x。公司产品种类和下游应用拓展顺

利，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 720 780 959 1,140 1,299

(+/-%) -4.5% 8.4% 22.8% 19.0% 13.9%

归母净利润(百万元) 90 59 123 169 224

(+/-%) -55.4% -33.8% 106.3% 37.6% 32.4%

每股收益（元） 0.79 0.45 0.93 1.29 1.70

EBIT Margin 6.4% 2.5% 7.3% 11.2% 13.7%

净资产收益率（ROE） 6.1% 2.4% 4.7% 6.2% 7.7%

市盈率（PE） 54.7 95.7 46.4 33.7 25.5

EV/EBITDA 80.1 132.5 63.6 38.8 29.0

市净率（PB） 3.34 2.29 2.19 2.08 1.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2023 年收入构成

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3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

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：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

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
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

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9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 520 1099 1024 1165 1273 营业收入 720 780 959 1140 1299

应收款项 139 190 233 277 316 营业成本 423 484 604 712 805

存货净额 196 213 273 228 257 营业税金及附加 3 4 5 6 7

其他流动资产 476 803 822 839 856 销售费用 17 23 24 27 31

流动资产合计 1331 2304 2352 2509 2702 管理费用 41 39 34 39 44

固定资产 158 165 181 193 201 研发费用 189 211 220 228 234

无形资产及其他 16 23 22 21 20 财务费用 (5) (10) (22) (24) (27)

其他长期资产 211 282 282 282 282 投资收益 17 11 15 15 14

长期股权投资 5 4 20 34 48

资产减值及公允价值变

动 (5) (13) (17) (8) (4)

资产总计 1720 2779 2857 3040 3253 其他 19 19 18 18 17

短期借款及交易性金融

负债 44 124 57 75 85 营业利润 82 47 110 177 233

应付款项 108 78 98 116 131 营业外净收支 (3) (3) (2) (3) (3)

其他流动负债 65 70 86 101 115 利润总额 79 43 108 174 230

流动负债合计 216 272 241 292 331 所得税费用 (10) (13) (13) 9 12

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (3) (2) (3) (5)

其他长期负债 34 21 21 21 21 归属于母公司净利润 90 59 123 169 224

长期负债合计 34 21 21 21 21 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 250 293 263 314 352 净利润 89 56 121 165 219

少数股东权益 (0) (4) (6) (8) (12) 资产减值准备 4 18 22 11 8

股东权益 1471 2489 2599 2734 2913 折旧摊销 19 26 23 27 30

负债和股东权益总计 1720 2779 2857 3040 3253 公允价值变动损失 1 (5) (5) (3) (4)

财务费用 (1) 4 (22) (24) (27)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (216) (142) (81) 20 (52)

每股收益 0.79 0.45 0.93 1.29 1.70 其他 156 37 1 13 19

每股红利 0.60 0.24 0.09 0.26 0.34 经营活动现金流 52 (6) 57 209 192

每股净资产 12.98 18.96 19.80 20.82 22.19 资本开支 (39) (35) (38) (37) (37)

ROIC 5% 2% 4% 7% 10% 其它投资现金流 (73) (406) (15) (15) (14)

ROE 6% 2% 5% 6% 8% 投资活动现金流 (112) (441) (54) (52) (51)

毛利率 41% 38% 37% 38% 38% 权益性融资 12 984 0 0 0

EBIT Margin 6% 2% 7% 11% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 10% 14% 16% 支付股利、利息 (68) (31) (12) (33) (44)

收入增长 -4% 8% 23% 19% 14% 其它融资现金流 (75) 73 (67) 18 10

净利润增长率 -55% -34% 106% 38% 32% 融资活动现金流 (131) 1026 (79) (15) (33)

资产负债率 14% 10% 9% 10% 10% 现金净变动 (190) 579 (75) 142 108

息率 1.2% 0.6% 0.2% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 710 520 1099 1024 1165

P/E 54.7 95.7 46.4 33.7 25.5 货币资金的期末余额 520 1099 1024 1165 1273

P/B 3.3 2.3 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 (185) (126) (18) 131 110

EV/EBITDA 80.1 132.5 63.6 38.8 29.0 权益自由现金流 (260) (52) (59) 172 146

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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