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事项：

公司公布2023年年报，2023年全年公司实现营业收入10.94亿元，同比下降
38.68%；实现归母净利润-0.35亿元，同比下降113.01%。剔除股份支付费用
影响后，实现归母净利润为0.012亿元。公司2023年度不进行现金分红，不送
红股，不以资本公积金转增股本。

平安观点：

终端市场景气度不佳，客户需求下降拖累23年业绩：2023年，全球半导
体市场面临较大压力，消费动力不足，终端市场出现了去库存状况，市

场竞争不断加剧，半导体行业处于下行周期，带来公司经营业绩的下

滑。公司2023年全年公司实现营业收入10.94亿元，同比下降38.68%；
实现归母净利润-0.35亿元，同比下降113.01%。拆分看公司各产品品类
营收情况，信号链芯片实现销售收入8.69亿元，同比下降31.20%；电源
管理芯片产品实现销售收入2.18亿元，同比下降 58.06%；嵌入式处理器
产品实现0到1的突破。2023年公司信号链芯片产品毛利率为54.28%，
较上年同期减少7.96个百分点；电源管理芯片产品毛利率为42.28%，较
上年同期减少7.53个百分点。整体来看2023年公司产品综合毛利率为
51.79%，较上年同期减少6.82个百分点。

数模协同发展，坚定推进平台化战略实施：公司主营模拟产品分为信号

链芯片、电源管理芯片和嵌入式处理器芯片等，采取平台化战略，数模

协同发展。信号链芯片产品品类与型号不断丰富，优势产品持续迭代，

并针对细分市场客户需求，推出特定产品（如各类隔离采样芯片、运算

放大器、低功耗高精度放大器、高性能ADC/DAC以及CAN系列产品
等）；电源管理产品线取得多项进展，汽车级电源产品储备不断夯实，

推出多款DCDC /PMIC产品、高性能线性稳压器产品、高性能汽车级推
挽变压器驱动芯片、汽车级LDO等；嵌入式处理器23年实现量产销售。
TPS32混合信号微控制器 家族主流产品线的两大系列共计26款产品完成
量产发布，覆盖智能门锁、智能家居、智能楼宇、工业HMI、工业控制

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,783 1,094 1,665 2,623 4,064
YOY(%) 34.5 -38.7 52.2 57.6 54.9
净利润(百万元) 267 -35 189 382 601
YOY(%) -39.8 -113.0 645.7 101.7 57.2
毛利率(%) 58.6 51.8 49.7 50.5 51.9
净利率(%) 15.0 -3.2 11.4 14.6 14.8
ROE(%) 7.0 -0.6 3.3 6.3 9.0
EPS(摊薄/元) 2.01 -0.26 1.43 2.88 4.53
P/E(倍) 50.9 -391.2 71.7 35.5 22.6
P/B(倍) 3.6 2.4 2.4 2.2 2.0
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、家用电气等目标应用领域。同时，公司积极拓展TPS32混合信号微控制 器产品系列在数字电源、逆变、储能、电机驱
动、人机交互（HMI）等高速发展的新技术领域的覆盖。

启动外延式并购，积极拓宽产品与市场布局：2023年公司启动外延式并购，拟以发行可转换公司债券及支付现金的方式购
买深圳市创芯微微电子股份有限公司股权并募集配套资金。创芯微成立于2017年，是一家专注于高精度、低功耗电池管理
及高效率、高密度电源管理芯片研发和销售的集成电路设计公司。该收购有利于公司拓宽产品品类和拓展消费类市场，提

升公司业务规模，为公司发展注入新的发展活力，进一步提升公司的综合竞争力。  

投资建议：公司是国内领先的模拟芯片设计企业，主营产品为信号链芯片、电源管理芯片和嵌入式处理器等，广泛应用于

新能源汽车、工业自动化、通信设备、医疗器械、智能家居等下游领域。基于公司2023年年报及下游应用市场需求情况，
我们调整公司2024-2025年的归母净利润预测分别为1.89和3.82亿元（前值分别为1.87亿元和2.51亿元），并新增2026年的
归母净利润为6.01亿元，2024-2026年的EPS分别为1.43元、2.88元和4.53元，对应3月29日收盘价的PE分别为71.7、35.5
、22.6倍。公司在信号链和电源管理芯片双轮驱动的发展模式上，逐渐融合嵌入式处理器，为客户提供更全面的芯片解决
方案，致力于成为一家模拟与嵌入式处理器的平台型 芯片公司。基于公司国内模拟芯片领域的龙头地位，我们看好公司芯
片平台型建设带来的全方位发展，维持“推荐”评级。

风险提示：（1）行业景气度下行的风险：公司信号链产品与电源管理产品主要应用于泛工业和通讯领域，如果下游市场需
求放缓，且公司新领域拓展不及预期，公司的营收情况可能会受到不利影响；（2）国际贸易摩擦的风险：近些年，国际贸
易摩擦不断，中国不少企业受到美国出口管制，一旦国际贸易摩擦的情况持续或进一步加剧，公司可能面临经营受限、订

单减少或供应商无法供货等风险；（3）技术持续创新能力不足的风险：如果公司未来研发资金投入不足或研发进度低于预
期，则可能致使公司产品及技术被赶超或被替代，进而导致公司已有技术和产品的市场竞争力下降，给公司业务带来不利

影响。
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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 5085 5444 6084 7000
现金 1490 1733 1905 2136
应收票据及应收账款 208 275 433 671
其他应收款 9 29 46 71
预付账款 22 81 128 199
存货 428 415 643 969
其他流动资产 2929 2911 2928 2955
非流动资产 823 741 666 618
长期投资 104 106 109 112
固定资产 164 164 159 150
无形资产 62 52 42 31
其他非流动资产 493 419 356 325
资产总计 5908 6185 6750 7618
流动负债 292 404 624 941
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 101 140 217 327
其他流动负债 191 264 407 614
非流动负债 37 25 14 5
长期借款 35 23 12 3
其他非流动负债 2 2 2 2
负债合计 329 429 638 947
少数股东权益 0 0 0 0
股本 133 133 133 133
资本公积 4592 4592 4592 4592
留存收益 855 1031 1387 1947
归属母公司股东权益 5579 5755 6112 6672
负债和股东权益 5908 6185 6750 7618

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 1094 1665 2623 4064
营业成本 527 837 1299 1955
税金及附加 6 11 18 28
营业费用 83 67 105 163
管理费用 102 83 131 203
研发费用 554 499 656 1016
财务费用 -25 -4 -6 -7
资产减值损失 -24 -16 -26 -40
信用减值损失 -0 0 0 0
其他收益 31 19 19 19
公允价值变动收益 2 0 0 0
投资净收益 64 61 61 61
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 -82 235 475 746
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 -82 235 474 746
所得税 -48 46 92 145
净利润 -35 189 382 601
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 -35 189 382 601
EBITDA -31 304 547 789
EPS（元） -0.26 1.43 2.88 4.53

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 -187 221 161 230
净利润 -35 189 382 601
折旧摊销 76 73 78 50
财务费用 -25 -4 -6 -7
投资损失 -64 -61 -61 -61
营运资金变动 -168 -3 -248 -369
其他经营现金流 29 27 16 16
投资活动现金流 -2346 43 43 43
资本支出 237 0 0 0
长期投资 -2175 0 0 0
其他投资现金流 -409 43 43 43
筹资活动现金流 1763 -21 -32 -43
短期借款 0 0 0 0
长期借款 0 -12 -11 -8
其他筹资现金流 1763 -9 -20 -34
现金净增加额 -770 243 172 230

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -38.7 52.2 57.6 54.9
营业利润(%) -130.7 387.6 101.6 57.2
归属于母公司净利润(%) -113.0 645.7 101.7 57.2
获利能力

毛利率(%) 51.8 49.7 50.5 51.9
净利率(%) -3.2 11.4 14.6 14.8
ROE(%) -0.6 3.3 6.3 9.0
ROIC(%) -4.9 15.1 31.2 40.3
偿债能力

资产负债率(%) 5.6 6.9 9.5 12.4
净负债比率(%) -26.1 -29.7 -31.0 -32.0
流动比率 17.4 13.5 9.7 7.4
速动比率 15.7 12.2 8.4 6.1
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.5
应收账款周转率 5.4 6.2 6.2 6.2
应付账款周转率 5.22 5.98 5.98 5.98
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.26 1.43 2.88 4.53
每股经营现金流(最新摊薄) -1.41 1.67 1.21 1.74
每股净资产(最新摊薄) 42.07 43.40 46.09 50.31
估值比率

P/E -391.2 71.7 35.5 22.6
P/B 2.4 2.4 2.2 2.0
EV/EBITDA -482 30 16 11
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