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国内领先的模拟芯片企业，各研发项目进展顺利
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事项：

公司公布 2024年三季报， 2024年前三季度公司实现营收 24.45亿元
（29.96%YoY），归属上市公司股东净利润2.85亿元（100.57%YoY），实现
扣非归母净利润2.49亿元（165.77%YoY）。

平安观点：

行业需求恢复中，收入保持稳健增长：2024年前三季度公司实现营收
24.45亿元（ 29.96%YoY），归属上市公司股东净利润 2.85亿元
（100.57%YoY），实现扣非归母净利润2.49亿元（165.77%YoY）。
2024年前三季度公司整体毛利率和净利率分别是52.17%（1.63pctYoY）
和 11.34%（ 4.1pctYoY）。 2024第三季度公司实现营收 8.68亿元
（ 18.52%YoY ） ， 归 属 上 市 公 司 股 东 净 利 润 1.06 亿 元

（102.74%YoY）。Q1和Q2净利润分别为0.54和1.24亿元，同比增长
80.04%和109.10%。公司各研发项目进展顺利，2024年上半年公司推出
了双通道2A闪光灯LED驱动器、共模输入电压范围-24V至105V的高边电
流检测运算放大器、6A高效同步降压电源转换芯片、基于自主研发AHP-
COT架构具有快速的负载瞬态响应能力的高效同步降压。费用端：2024
年前三季度公司销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分

别 为 7.39% （ -0.45pctYoY ） 、 3.26% （ -0.41pctYoY ） 、 26.54%
（-2.71pctYoY）和-0.86%（0.63pctYoY），除研发费用率外公司费用率
变化均在1个百分点内，成本控制较好。公司作为国内模拟集成电路设计
行业的领先企业，拥有较为全面的模拟和模数混合集成电路产品矩阵，

产品全面覆盖信号链及电源管理两大领域，有32大类5200余款可供销售
产品。

公司各研发项目进展顺利，新产品横向扩充：2024年上半年公司推出了
双通道2A闪光灯LED驱动器、共模输入电压范围-24V至105V的高边电流
检测运算放大器、6A高效同步降压电源转换芯片、基于自主研发AHP-
COT架构具有快速的负载瞬态响应能力的高效同步降压。芯片、具有快

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,188 2,616 3,335 4,252 5,422
YOY(%) 42.4 -17.9 27.5 27.5 27.5
净利润(百万元) 874 281 427 607 804
YOY(%) 24.9 -67.9 52.2 42.1 32.4
毛利率(%) 59.0 49.6 50.0 52.0 53.0
净利率(%) 27.4 10.7 12.8 14.3 14.8
ROE(%) 25.2 7.3 9.1 11.6 13.6
EPS(摊薄/元) 1.85 0.59 0.91 1.29 1.70
P/E(倍) 49.7 154.7 101.6 71.5 54.0
P/B(倍) 12.5 11.3 9.2 8.3 7.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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速瞬态响应能力输入23V输出8A的同步降压芯片，车规级同步降压芯片、低功耗低压差低噪声车规级LDO芯片等。同时，
公司持续跟踪市场发展变化，特别是新能源车、光伏储能、人工智能、智能制造等应用领域的发展趋势，积极做好相关技

术、知识产权和产品的布局及储备，目前已在电动汽车、工业控制、5G通讯、物联网、智能家居、可穿戴设备、无人机、
智能制造等领域取得了良好的销售业绩。

投资建议：结合经济复苏的情况和下游需求的节奏，我们略微调低公司的盈利预测，预计2024-2026年归属母公司净利润为
4.27/6.07/8.04亿元（原值为4.80/6.74/9.50亿元），对应PE为102/72/54倍。公司是国内领先的模拟芯片厂商，在电源管理
和信号链两个主要板块都有着全面的产品部署，可销售产品数量在国内处于前列。除了传统赛道之外，公司在电动汽车、

工业控制等新领域的产品布局和市场开拓均比较顺利。维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动风险：模拟IC下游需求广泛，如未来全球经济增速放缓甚至迟滞，市场需求将不可避免出现增
速放缓甚至萎缩的情况；2）中美贸易摩擦走势不确定的风险：未来如果中美之间的贸易摩擦进一步恶化，会对产业链公司
产生一定影响；3）新产品开发不及预期：公司现阶段新产品有序推进，但仍可能出现新产品推广进度不及预期风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 3248 4389 5161 6102
现金 1325 2469 2970 3549
应收票据及应收账款 166 156 198 253
其他应收款 10 11 14 18
预付账款 4 9 12 15
存货 901 901 1103 1377
其他流动资产 841 843 863 889
非流动资产 1458 1364 1268 1235
长期投资 423 465 506 547
固定资产 388 338 286 232
无形资产 46 39 31 23
其他非流动资产 601 523 445 432
资产总计 4707 5753 6429 7337
流动负债 619 827 1014 1266
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 264 371 454 567
其他流动负债 355 455 559 699
非流动负债 244 233 223 216
长期借款 27 16 5 -1
其他非流动负债 217 217 217 217
负债合计 863 1060 1236 1483
少数股东权益 -7 -17 -31 -51
股本 469 472 472 472
资本公积 1094 1589 1589 1589
留存收益 2287 2649 3163 3843
归属母公司股东权益 3851 4710 5224 5904
负债和股东权益 4707 5753 6429 7337

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 2616 3335 4252 5422
营业成本 1318 1668 2041 2548
税金及附加 13 19 24 31
营业费用 199 233 298 380
管理费用 91 113 145 184
研发费用 737 834 1063 1355
财务费用 -32 -6 -9 -11
资产减值损失 -109 -133 -170 -217
信用减值损失 -2 -2 -2 -3
其他收益 51 33 33 33
公允价值变动收益 -2 0 0 0
投资净收益 10 51 51 51
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 239 423 603 800
营业外收入 15 5 5 5
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 254 428 608 804
所得税 -16 11 15 20
净利润 270 417 593 785
少数股东损益 -11 -10 -14 -19
归属母公司净利润 281 427 607 804
EBITDA 337 558 736 868
EPS（元） 0.59 0.91 1.29 1.70

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 149 709 589 690
净利润 270 417 593 785
折旧摊销 116 136 138 74
财务费用 -32 -6 -9 -11
投资损失 -10 -51 -51 -51
营运资金变动 -444 211 -84 -109
其他经营现金流 249 2 2 2
投资活动现金流 -550 7 7 7
资本支出 177 0 0 -0
长期投资 -84 0 0 0
其他投资现金流 -643 7 7 7
筹资活动现金流 39 427 -95 -118
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -10 -11 -10 -6
其他筹资现金流 49 438 -84 -112
现金净增加额 -357 1143 502 579

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -17.9 27.5 27.5 27.5
营业利润(%) -74.1 76.9 42.6 32.6
归属于母公司净利润(%) -67.9 52.2 42.1 32.4
获利能力

毛利率(%) 49.6 50.0 52.0 53.0
净利率(%) 10.7 12.8 14.3 14.8
ROE(%) 7.3 9.1 11.6 13.6
ROIC(%) 11.6 18.6 28.5 34.9
偿债能力

资产负债率(%) 18.3 18.4 19.2 20.2
净负债比率(%) -33.8 -52.3 -57.1 -60.6
流动比率 5.3 5.3 5.1 4.8
速动比率 3.7 4.1 3.9 3.6
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7
应收账款周转率 15.7 21.4 21.4 21.4
应付账款周转率 4.99 4.49 4.49 4.49
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.59 0.91 1.29 1.70
每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 1.50 1.25 1.46
每股净资产(最新摊薄) 8.16 9.98 11.07 12.51
估值比率

P/E 154.7 101.6 71.5 54.0
P/B 11.3 9.2 8.3 7.4
EV/EBITDA 119 73 55 46
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