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艾为电子（688798.SH）2023 年业绩预告点评    
 
2023 年预告业绩超预期，消费模拟龙头率先反弹  

 2024 年 01 月 31 日 

 

➢ 事件：艾为电子发布 2023年业绩预告，预计 2023年归母净利 3800-5700

万元，扭亏为盈；扣非净利-1.05 至-0.70 亿元；营收 25.10-25.50 亿元，中值

同比+21.08% 

➢ 降本增效成果显著，利润剪刀差逐步体现。依照业绩预告，测算 23Q4 公

司营收中值 7.47 亿元，YOY+78.11%，QoQ-3.51%；归母净利中值 1.56 亿

元，扣非净利中值 1.35 亿元，同环比均扭亏，超预期。我们认为主要因：1）

下游手机、AIOT 需求好转，客户拉货持续，Q4 营收仍有不俗表现；2）随着景

气好转后产品价格止跌，且晶圆成本下行，带动毛利率回升；3）我们判断冲回

了部分股权激励费用；4）公司降本控费卓有成效，费用稳定下降。 

值得注意的是，公司库存已大幅下行（23 年底较 22 年同期下降约 20%），且期

间费用大幅下降。随着晶圆端降价趋势持续，以及 IPD 深化内部管理体系控费

提效，利润剪刀差逐步体现。 

➢ 全系列产品不断推新，差异化新品贡献增量。公司作为平台型模拟，成长

增量依托持续新品及下游开拓。音频、线性、射频、逻辑系列等全系列产品持

续推新，我们判断新品中高性能数模混合（音频功放、OIS、马达驱动等）持续

上量，为公司成长贡献增量。而随着景气度持续好转，前期所积累的通用类电

源管理、信号链则有望多点开花。 

➢ 消费类基本盘稳固，工/车规布局有序推进。公司下游手机、PC、AIOT 占

营收比重较高，往后看手机新机、PC 换机持续带动需求复苏。消费类领域已随

行业好转持续提升 ASP，伴随着行业需求进一步好转，所积累的电源及信号链

新品类可形成打包式销售。工业、汽车领域布局正有序推进，其中汽车方面音

频功放、呼吸灯驱动、触觉反馈等多款优势产品车规验证中。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2023/24/25 年 归 母 净 利 润 分 别 为

0.43/1.80/4.27亿元，对应 23/24/25年现价 PE分别为 284/69/29倍，我们看

好公司在周期底部率先反弹表现，中长期看，通过 AIOT、工业、汽车领域的不

断拓展，成长脉络清晰。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发迭代不足的风险；下游需求波动的风险；市场竞争加

剧的风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,090  2,530  3,151  3,953  

增长率（%） -10.2  21.1  24.5  25.5  

归属母公司股东净利润（百万元） -53  43  180  427  

增长率（%） -118.5  181.4  314.8  136.8  

每股收益（元） -0.23  0.19  0.78  1.84  

PE /  284  69  29  

PB 3.5  3.4  3.3  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,090  2,530  3,151  3,953   成长能力（%）     

营业成本 1,294  1,893  2,212  2,665   营业收入增长率 -10.21  21.08  24.55  25.45  

营业税金及附加 8  5  6  8   EBIT 增长率 -151.05  39.22  233.55  230.20  

销售费用 110  121  133  148   净利润增长率 -118.51  181.42  314.77  136.78  

管理费用 159  145  134  148   盈利能力（%）     

研发费用 596  471  586  657   毛利率 38.08  25.16  29.79  32.59  

EBIT -138  -84  112  370   净利润率 -2.55  1.72  5.72  10.80  

财务费用 -13  -18  -16  -7   总资产收益率 ROA -1.13  0.79  3.22  6.83  

资产减值损失 -77  -29  0  0   净资产收益率 ROE -1.51  1.20  4.76  10.19  

投资收益 36  126  62  78   偿债能力         

营业利润 -83  33  190  454   流动比率 3.18  2.53  2.63  2.65  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 2.24  1.64  1.77  1.75  

利润总额 -82  33  190  454   现金比率 1.60  1.19  1.29  1.32  

所得税 -29  -10  9  27   资产负债率（%） 25.24  34.26  32.36  33.02  

净利润 -53  43  180  427   经营效率     

归属于母公司净利润 -53  43  180  427   应收账款周转天数 4.79  4.85  5.01  4.88  

EBITDA -34  28  247  512   存货周转天数 248.10  252.47  199.11  203.23  

      总资产周转率 0.46  0.49  0.57  0.67  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,682  1,822  1,882  2,235   每股收益 -0.23  0.19  0.78  1.84  

应收账款及票据 49  49  60  82   每股净资产 15.24  15.58  16.33  18.05  

预付款项 10  10  12  17   每股经营现金流 -1.67  0.72  1.28  1.95  

存货 879  1,310  1,207  1,484   每股股利 0.00  0.03  0.12  0.28  

其他流动资产 715  668  672  677   估值分析         

流动资产合计 3,335  3,859  3,834  4,494   PE -232  284  69  29  

长期股权投资 80  80  80  80   PB 3.5  3.4  3.3  3.0  

固定资产 619  711  795  829   EV/EBITDA -433.27  522.57  59.71  28.79  

无形资产 33  33  33  33   股息收益率（%） 0.00  0.05  0.22  0.52  

非流动资产合计 1,393  1,641  1,768  1,760        

资产合计 4,729  5,499  5,601  6,254        

短期借款 519  519  519  519   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 280  650  603  739   净利润 -53  43  180  427  

其他流动负债 250  358  333  434   折旧和摊销 104  112  135  143  

流动负债合计 1,049  1,527  1,455  1,693   营运资金变动 -463  128  14  -70  

长期借款 122  334  334  334   经营活动现金流 -387  167  298  453  

其他长期负债 22  23  23  38   资本开支 -409  -238  -247  -120  

非流动负债合计 144  357  357  372   投资 192  0  0  0  

负债合计 1,193  1,884  1,812  2,065   投资活动现金流 -165  -168  -184  -42  

股本 166  232  232  232   股权募资 0  -6  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 521  181  0  0  

股东权益合计 3,535  3,615  3,789  4,189   筹资活动现金流 268  141  -53  -58  

负债和股东权益合计 4,729  5,499  5,601  6,254   现金净流量 -281  140  60  353  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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