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[Table_Title]
营业收入再创历史新高，盈亏情况逐渐好转

——敏芯股份（688286）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/01

表现 1M 3M 12M

敏芯股份 5.4% 10.0% -9.5%

沪深 300 -3.2% 13.8% 8.9%

市场数据 2024/11/01

当前价格（元） 47.67

52周价格区间（元） 28.06-72.77

总市值（百万） 2,668.35

流通市值（百万） 2,668.35

总股本（万股） 5,597.54

流通股本（万股） 5,597.54

日均成交额（百万） 110.62

近一月换手（%） 4.04

相关报告

《敏芯股份（688286）2024年半年报点评：经营

情况显著改善，多款新品加速放量（买入）*半导

体》——2024-09-03

事件:

10月 30日，敏芯股份发布 2024 年三季报：2024Q1-Q3 公司实现营业

收入 3.37亿元，同比增长 29.95%，其中 2024Q3收入 1.31亿元，同比

增长 26.75%，环比增长 11.52%。毛利率方面，2024Q1-Q3 毛利率

22.05%，同比增加 7.64pct；其中 2024Q3 毛利率 23.01%，同比增加

10.58pct，环比增加2.06pct。净利润方面，2024Q1-Q3归母净利润为-0.48
亿元，同比增长 41.58%；其中 2024Q3归母净利润为-0.13亿元，同比

增长 55.2%，环比增长 37.55%；2024Q1-Q3扣非归母净利润为-0.44亿

元，同比增长 50.13%，其中 2024Q3扣非归母净利润为-0.07亿元，同

比增长 77.4%，环比增长 65.63%。

投资要点:

 2024Q3 营业收入再创新高，加码研发助力新产品持续发力。公司

2024年前三季度营业收入以及第三季度单季度营业收入再创历史新

高。2024 年前三季度，公司持续保持高强度的研发投入，坚持技术

创新，不断加强新产品、新技术、新工艺的研发，公司费用化的研

发投入金额为 5833.48 万元，再创历史新高。受益于公司在新产品

领域的持续发力，压力产品线收入同比增长 156.61%。压力产品线

增长主要得益于新品类微差压传感器产品的贡献，微差压产品收入

同比增长 474.65%。其中，气压计产品在获得国内知名客户突破认

证使用后，逐渐向其他品牌扩展渗透，新产品销量的快速增长有力

地改善了公司的产品结构并推动公司营收规模的不断扩大。

 2024Q3毛利率创近两年单季度产品综合毛利率新高，盈亏情况逐渐

好转。2024年第三季度，公司扣非归母净利润为-712.05万元，亏

损金额同比收窄 2438万元，环比收窄 1359.86万元。2024年第三

季度，公司产品综合毛利率为 23.01%，同比增加 10.58pct，环比增

加 2.06pct，创近两年单季度产品综合毛利率新高。受益于公司高毛

利新产品的收入占比不断扩大，公司 2024年前三季度以及第三季度

经营情况同比均有明显的好转，产品的盈利能力得到了改善，公司

盈亏情况逐渐好转。

 盈利预测和投资评级 公司作为国内少数掌握多品类MEMS芯片

设计和制造工艺能力的公司，有望凭借技术积累及研发投入，在未
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来市场中继续提升市场地位。预计公司 2024-2026年营业收入分别

为 4.88/6.13/7.70 亿 元 ， 2024-2026 年 归 母 净 利 润 分 别

-0.24/0.25/0.63亿元。2024-2026年 PS分别为 5.47/4.36/3.46倍。

公司技术及产能端有望保持持续增长，维持“买入”评级。

 风险提示：1）下游需求不及预期、2）行业竞争加剧风险、3）晶圆

厂产能及价格波动风险、4）产品导入进度不及预期、5）新产品研

发进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 373 488 613 770
增长率(%) 27 31 26 26
归母净利润（百万元） -102 -24 25 63
增长率(%) -85 77 207 149
摊薄每股收益（元） -1.82 -0.42 0.45 1.12
ROE(%) -10 -2 2 5
P/E — — 106.06 42.66
P/B 3.75 2.49 2.39 2.26
P/S 10.75 5.47 4.36 3.46
EV/EBITDA -79.89 74.39 27.02 18.25
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：敏芯股份盈利预测表

证券代码： 688286 股价： 47.67 投资评级： 买入 日期： 2024/11/01

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE -10% -2% 2% 5% EPS -1.90 -0.42 0.45 1.12

毛利率 17% 23% 25% 27% BVPS 19.12 19.18 19.98 21.10

期间费率 18% 14% 11% 10% 估值

销售净利率 -27% -5% 4% 8% P/E — — 106.06 42.66

成长能力 P/B 3.75 2.49 2.39 2.26

收入增长率 27% 31% 26% 26% P/S 10.75 5.47 4.36 3.46

利润增长率 -85% 77% 207% 149%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.31 0.39 0.47 0.55 营业收入 373 488 613 770

应收账款周转率 11.27 11.40 11.64 11.42 营业成本 310 376 460 561

存货周转率 1.71 1.73 1.61 1.64 营业税金及附加 3 3 3 5

偿债能力 销售费用 17 18 20 23

资产负债率 13% 16% 18% 19% 管理费用 54 54 48 54

流动比 5.81 3.74 3.12 2.89 财务费用 -3 -5 -1 -1

速动比 4.11 1.96 1.44 1.20 其他费用/（-收入） 78 80 81 93

营业利润 -94 -24 25 63

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -6 0 0 0

现金及现金等价物 416 253 213 190 利润总额 -100 -24 25 63

应收款项 40 47 61 77 所得税费用 3 0 0 0

存货净额 174 261 312 372 净利润 -103 -24 25 63

其他流动资产 31 34 41 51 少数股东损益 -1 0 0 1

流动资产合计 661 594 627 690 归属于母公司净利润 -102 -24 25 63

固定资产 363 425 478 509

在建工程 20 20 21 28 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 182 234 235 235 经营活动现金流 -10 -23 56 85

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 -102 -24 25 63

资产总计 1226 1273 1360 1462 少数股东损益 -1 0 0 1

短期借款 10 15 21 27 折旧摊销 50 64 75 85

应付款项 72 103 131 153 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 15 12 16 22 营运资金变动 22 -58 -36 -54

其他流动负债 17 29 33 38 投资活动现金流 -162 -170 -110 -98

流动负债合计 114 159 201 239 资本支出 -118 -125 -129 -123

长期借款及应付债券 20 20 20 20 长期投资 -48 3 11 15

其他长期负债 22 20 20 20 其他 4 -47 9 9

长期负债合计 42 39 39 39 筹资活动现金流 151 12 5 6

负债合计 155 198 240 278 债务融资 30 6 6 6

股本 56 56 56 56 权益融资 129 9 0 0

股东权益 1070 1075 1120 1183 其它 -8 -2 0 0

负债和股东权益总计 1226 1273 1360 1462 现金净增加额 -20 -181 -48 -8

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【电子小组介绍】

姚丹丹，电子首席分析师，复旦大学金融硕士，8年证券从业经验，6年电子行业研究经验，曾是“新财富”、

“水晶球”、“金麒麟”团队重要核心成员，关注产业趋势，研究发掘价值。作为核心成员，曾获得 2022年新

浪“金麒麟”最佳分析师（半导体第四名/消费电子第六名），2021年“新财富最佳分析师”第四名，2021 年

“卖方分析师水晶球奖”第三名，2021年新浪“金麒麟”最佳分析师第三名等。

郑奇，电子行业分析师，北京理工大学工学硕士，7年实业经验，3年证券研究经验。

高力洋，电子行业分析师，福特汉姆大学硕士，加州大学圣巴巴拉分校学士，3年证券研究经验。

李明明，电子行业研究助理，纽约大学硕士，加州大学圣地亚哥分校学士，2年证券研究经验。

傅麒丞，电子行业分析师，谢菲尔德大学金融硕士、国际商务管理硕士，2022、2023 年所在团队新财富最佳分

析师入围，2年证券研究经验。

李晓康，电子行业研究助理，中国科学技术大学硕士，1年证券研究经验。

【分析师承诺】

姚丹丹, 郑奇, 高力洋, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。

分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续
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公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。
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