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集成电路 艾为电子（688798.SH） 增持-A(首次)
消费电子企稳回升，汽车电子打开新成长曲线

2024年 4月 12日 公司研究/动态分析

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 4月 11日

收盘价（元）： 50.90

总股本（亿股）： 2.32

流通股本（亿股）： 1.35

流通市值（亿元）： 68.52

基础数据：2023年 12月 31日

每股净资产（元）： 15.61

每股资本公积（元）： 13.47

每股未分配利润（元）： 1.03

资料来源：最闻

分析师：

高宇洋

执业登记编码：S0760523050002

邮箱：gaoyuyang@sxzq.com

投资要点：

 公司发布 2023年年报。2023公司实现营收 25.31亿元，同比增长 21.12%；

归母净利润 0.51亿元，同比扭亏为盈；扣非后归母净利润-0.90亿元，同比减

亏 16.32%。前期公司发布业绩预告营业收入 25.10-25.50 亿元，实际处于预

告均值，预告归母净利润 3800-5700 万元，实际略高于预告均值。

事件点评：

 收入方面，消费电子行业复苏，公司营业收入稳健恢复。2023下半年开

始行业开始逐渐复苏，公司持续优化产品结构以及梳理销售渠道，根据客户

需求提供更为多样的产品料号，全年收入创历史新高。2024年公司消费电子

继续稳健修复，消费电子类料号在音频功放、马达驱动等优势品类上持续扩

充，新扩展的电源管理、射频前端等产品线，从智能手机出发，快速延伸到

AIoT、工业、汽车等领域。

 盈利能力方面，公司毛利率同比下降，净利率有所增长。23年公司毛利

率 24.85%，同比下降 13.2pct，由于行业去库存引起产品价格下降，对公司毛

利率有较大影响，其中收入占比较高的高性能数模混合芯片及电源管理芯片

毛利率分别为 27.8%/27.9%，同比下降 9.7/10.7pct。期间费用率方面，23年公

司销售/管理/研发费用率分别 3.96%/6.03%/20.05%，公司有效控制研发费用，

研发费率同比下降 8.5pct。23年公司净利率 2.02%，同比提升 4.6pct，公司开

源节流，在毛利率下行的情况下，有效控制费用，同时投资净收益同比增加

8496万元，实现归母净利润扭亏为盈。

 消费电子竞争优势稳固，开拓工业、车规等新领域丰富下游客户结构。

公司当前产品型号达到 1200余款，传统消费电子领域音频功放、SAR感应、

Haptic 触觉反馈、OIS 光学防抖等产品竞争优势明显，新进入汽车领域已扩

展阿维塔、比亚迪、零跑、奇瑞等众多客户，后续产品矩阵丰富，有望持续

开拓新市场新客户。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2024-2026年净利润 1.02/3.31/5.16

亿元，同比增长 100.6%/223.6%/56.0%，对应 EPS为 0.44/1.43/2.23元，PE 为

115.4/35.7/22.9倍，考虑公司所处行业复苏，以及公司自身新产品周期启动，

2024年公司业绩有望重回成长，因此首次覆盖给予“增持-A”评级。
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风险提示：

 宏观经济波动风险：公司下游需求主要来自消费电子终端，消费电子行

业受经济波动影响较为明显，经济复苏的不确定性会直接影响公司需求。

 国际贸易摩擦导致供应链风险：公司属于半导体设计行业，客户及供应

商全球化程度高，地缘政治的不确定性对公司供应链安全及客户订单稳定性

有一定影响。

 行业产品价格下行的风险：公司芯片产品价格存在一定波动性，若行业

需求不足则影响公司产品价格，存在毛利率下滑及库存减值的风险。

 行业竞争加剧风险：公司产品下游主要为消费电子、IoT、汽车等，行业

竞争对手较多，产品更新换代对技术要求高，导致行业竞争格局不稳定，如

公司技术研发不及预期，则有市场份额下降的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业总收入 2,090 2,531 3,090 3,729 4,412

同比(%) -10.2 21.1 22.1 20.7 18.3
净利润 -53 51 102 331 516

同比(%) -118.5 195.6 100.6 223.6 56.0
毛利率(%) 38.1 24.8 29.3 32.2 34.1
EPS(摊薄) -0.23 0.22 0.44 1.43 2.23
ROE(%) -1.5 1.4 2.7 8.3 11.6
P/E(倍) -221.2 231.5 115.4 35.7 22.9
P/B(倍) 3.3 3.3 3.2 2.9 2.6
净利率(%) -2.6 2.0 3.3 8.9 11.7

资料来源：Wind，山西证券研究所
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1. 艾为电子：数模混合 IC龙头，音频、射频、电源设备同步维新

上海艾为电子技术股份有限公司于 2008年 6月创立于中国上海，专注于高性能数模混合

信号、电源管理、信号链等 IC设计。2022年艾为电子获评科创板硬科技领军企业、上海市级

设计创新中心、上海硬核科技 TOP100 榜单等荣誉称号。

2021年 8月，艾为电子在上海证券交易所科创板成功上市。截止目前，艾为电子累计拥

有 42种产品子类、产品型号总计超 1200余款，产品的性能和品质已达到业内领先水平。公司

产品持续从消费类电子渗入到 AIoT、工业、汽车等市场领域。公司注重研发，现有员工一千

余人，其中技术人员达到 722人，累计取得国内外专利 532项，软件著作权 111项。

图 1：公司发展历程

资料来源：公司官网，山西证券研究所

公司股权结构较为稳定，管理层行业经验丰富。公司实控人为孙洪军，持股 42%，副总

裁郭辉持股 9.78%，上海艾准企业管理中心(有限合伙)、程剑涛、娄声波分别持股 4.12%、3.56%、

3.07%，股权结构合理，持股稳定。董事长孙洪军与副总裁郭辉在华为拥有十余年 IC设计、研

发经验，CEO娄声波拥有二十余年产品、营销经验，共同有效运营公司长期发展。

公司在上海、合肥、深圳、苏州、无锡等地设有 10家全资子公司，其中在韩国设有研发

中心，利用各地资源、政策优势协同发展。
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图 2：公司股权结构

资料来源：公司官网，山西证券研究所

公司主营业务为集成电路芯片研发和销售，主要产品包括音频功放芯片、电源管理芯片、

射频前端芯片、马达驱动芯片等，射频连接器等，广泛应用于以智能手机为代表的新智能硬件

领域，主要细分市场还包括以智能手表、蓝牙耳机为代表的可穿戴设备，以平板、笔记本电脑

为代表的智能便携设备，以 IoT模块、智能音箱为代表的物联网设备及其他智能硬件等，部分

产品的性能和品质已达到业内领先水平。

音频功放芯片：公司产品线丰富完整，在这一领域有成本和技术上的优势。公司音频芯片

产品包括数字智能 K类、智能 K类、K类、D 类和 AB类产品。随着智能家居设备的普及，
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音频功放的产品有巨大的潜在市场规模。

电源管理芯片：在电子设备系统中担负起对电能的变换、分配、检测及其他电能管理的职

责的芯片，性能和可靠性对电子产品的性能和可靠性有着直接影响。目前已成为模拟芯片最大

的细分市场之一。

公司专攻 LED驱动和电源管理两大领域。在 LED驱动方面，主要产品包括背光驱动、呼

吸灯驱动和闪光灯驱动芯片。电源管理芯片涵盖了过压保护电路、低压降线性稳压器、升压

（BOOST）芯片、降压（BUCK）芯片、快速充电（快充）芯片和负载开关等关键技术。公司

以智能手机等新智能硬件为切入点，迅速扩展到智能音响、平板电脑及笔记本电脑、可穿戴设

备等多个领域。依托于公司的创新能力，已经形成了具有显著特点的优势产品线。特别是在呼

吸灯驱动芯片领域，公司推出了多款具有超高亮度分辨率、恒流源直接驱动、低噪音、低电磁

干扰和高达 10MHz的高速通信接口的矩阵型呼吸灯驱动产品。

射频前端芯片：射频前端(RFFE)芯片是实现手机及各类移动终端通信功能的核心元器件，

全球市场超过百亿美金级别。

自 2011年起，公司进军射频领域，专注于智能手机、平板电脑和物联网设备的射频前端

器件的研发和技术革新。射频前端产品线涵盖了接收端射频开关、GPS 低噪声放大器、LTE

低噪声放大器、FM低噪声放大器、GSM功率放大器等多种器件。公司在 2011年推出的高性

能 FM低噪声放大器突破了手机使用 FM收音必须连接耳机线的限制，迅速被多个海外手机品

牌作为标准配置采用。随着智能手机市场的蓬勃发展，公司的 GPS低噪声放大器在多个关键

性能指标上达到了行业领先水平，获得了华为、小米、OPPO、vivo等众多著名品牌的认可和

采用，使公司成为 GPS低噪声放大器市场的重要供应商之一。

马达驱动芯片：电机驱动芯片是集成有 CMOS控制电路和 DMOS功率器件的芯片，利用

它可以与主处理器、电机和增量型编码器构成一个完整的运动控制系统。全面屏、非实体虚拟

按键、人机交互、娱乐及游戏等设备快速发展，有望带动触觉反馈硬件和芯片需求持续上升。

图 3：公司主要产品
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资料来源：公司官网，山西证券研究所

2. 2023年扭亏为盈，基本面持续改善

业绩端，2023 公司营业收入创新高，归母净利润由负转正。2020-2023 公司营收分别

14.38/23.27/20.90/25.31亿元，同比分别 41.27%/61.86%/-10.21%/21.12%；2020-2023 归母净利

润分别 1.02/2.88/-0.53/0.51亿元，同比分别 12.88%/183.56%/-118.51%/195.55%。2023年消费电

子行业需求修复，同时公司扩展新产品新客户，实现收入创历史新高。利润端降本增效，费用

持续减少，净利润实现扭亏。

图 4：公司营收及同比 图 5：公司归母净利润及同比
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

公司主要营收来自高端模数混合芯片、电源类芯片以及信号链芯片，下游主要覆盖消费电

子、AIoT、工业、汽车等领域。公司核心产品高端模数混合芯片，在领域内形成了丰富的技

术和客户资源积累，具备硬件芯片和软件算法一体化的音频解决方案、Haptic硬件+TikTap触

觉反馈系统等多个子品类解决方案，在电源管理和信号链芯片领域也持续扩充产品线，积极开

拓新的下游应用。

盈利能力方面，2023年由于行业价格压力引起毛利率下降，2024年有望修复。2023年公

司主要品类产品毛利率均出现下滑，核心因素是消费电子行业去库存，行业产品价格下降明显，

其中公司新开拓的信号链产品毛利率降幅较大，而竞争力较强的模数混合、电源管理芯片降幅

较小。结合季度毛利率情况，公司2023年四个季度毛利率分别为28.80%/26.39%/22.12%/24.35%，

毛利率已在三季度见底，后续行业产品价格触底回升，公司毛利率有望稳步上行。

图 6：公司营收分产品（单位：百万元） 图 7：公司分产品毛利率(单位：%)

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

受行业周期影响，公司毛利率 21年高点后出现两年下滑，净利率在 23 年有效控费后触

底回升。2019-2023公司毛利率分别 34.46%/32.57%/40.41%/38.08%/24.85%，公司净利率分别

8.85%/7.07%/12.39%/-2.55%/2.02%。期间费用率方面，公司重视研发，研发费用率长期保持高

位，2019-2023 公司研发费用率分别 13.71%/14.29%/17.91%/28.54%/20.05%，公司上市后加大

新品研发项目众多，人员规模扩张迅速，导致研发费用快速提升，23年公司有效缩减工程开
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发费用及股份支付费用，有效控制了研发费用的增长，实现利润端的触底回升。

图 8：公司毛利率净利率(单位：%) 图 9：公司期间费用率(单位：%)

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

3. 风险提示

宏观经济波动风险：公司下游需求主要来自消费电子终端，消费电子行业受经济波动影响

较为明显，经济复苏的不确定性会直接影响公司需求。

国际贸易摩擦导致供应链风险：公司属于半导体设计行业，客户及供应商全球化程度高，

地缘政治的不确定性对公司供应链安全及客户订单稳定性有一定影响。

行业产品价格下行的风险：公司芯片产品价格存在一定波动性，若行业需求不足则影响公

司产品价格，存在毛利率下滑及库存减值的风险。

行业竞争加剧风险：公司产品下游主要为消费电子、IoT、汽车等，行业竞争对手较多，

产品更新换代对技术要求高，导致行业竞争格局不稳定，如公司技术研发不及预期，则有市场

份额下降的风险。



公司研究/动态分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 10

财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 3335 3558 3492 3805 4054 营业收入 2090 2531 3090 3729 4412
现金 1682 1365 1296 1310 1578 营业成本 1294 1902 2184 2530 2906

应收票据及应收账款 49 62 16 78 33 营业税金及附加 8 5 9 12 13

预付账款 10 23 0 25 5 营业费用 110 100 124 131 154

存货 879 675 735 952 986 管理费用 159 153 185 168 199

其他流动资产 715 1433 1446 1440 1454 研发费用 596 507 494 559 618

非流动资产 1393 1378 1482 1604 1726 财务费用 -13 6 10 20 14

长期投资 80 84 88 92 96 资产减值损失 -79 -37 -31 -19 -22

固定资产 619 725 814 920 1033 公允价值变动收益 6 10 4 5 6

无形资产 33 97 96 94 92 投资净收益 36 121 50 51 51

其他非流动资产 661 472 484 498 504 营业利润 -83 15 107 348 543

资产总计 4729 4936 4974 5408 5780 营业外收入 1 1 1 1 1

流动负债 1049 960 954 1162 1133 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 519 326 326 326 326 利润总额 -82 15 108 349 544

应付票据及应付账款 280 423 384 550 524 所得税 -29 -36 5 17 27

其他流动负债 250 211 244 285 283 税后利润 -53 51 102 331 516

非流动负债 144 354 295 238 179 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 122 330 271 214 156 归属母公司净利润 -53 51 102 331 516

其他非流动负债 22 24 24 24 24 EBITDA -5 135 186 443 651

负债合计 1193 1314 1250 1399 1313
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 166 232 232 232 232 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 3163 3125 3125 3125 3125 成长能力

留存收益 269 320 410 694 1177 营业收入(%) -10.2 21.1 22.1 20.7 18.3

归属母公司股东权益 3535 3622 3724 4009 4467 营业利润(%) -128.7 118.2 611.5 225.3 56.1

负债和股东权益 4729 4936 4974 5408 5780 归属于母公司净利润(%) -118.5 195.6 100.6 223.6 56.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 38.1 24.8 29.3 32.2 34.1

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) -2.6 2.0 3.3 8.9 11.7

经营活动现金流 -387 429 96 308 585 ROE(%) -1.5 1.4 2.7 8.3 11.6
净利润 -53 51 102 331 516 ROIC(%) -1.4 1.2 2.1 6.9 9.9

折旧摊销 88 120 88 106 125 偿债能力

财务费用 -13 6 10 20 14 资产负债率(%) 25.2 26.6 25.1 25.9 22.7

投资损失 -36 -121 -50 -51 -51 流动比率 3.2 3.7 3.7 3.3 3.6

营运资金变动 -541 335 -50 -93 -14 速动比率 2.2 2.7 2.6 2.2 2.4

其他经营现金流 169 38 -4 -5 -6 营运能力

投资活动现金流 -165 -738 -138 -172 -190 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8

筹资活动现金流 268 -27 -28 -121 -127 应收账款周转率 50.3 45.9 80.0 80.0 80.0

应付账款周转率 4.1 5.4 5.4 5.4 5.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.23 0.22 0.44 1.43 2.23 P/E -221.2 231.5 115.4 35.7 22.9

每股经营现金流(最新摊薄) -1.67 1.85 0.41 1.33 2.52 P/B 3.3 3.3 3.2 2.9 2.6

每股净资产(最新摊薄) 15.24 15.61 16.05 17.28 19.26 EV/EBITDA -1876.2 74.0 54.3 22.6 14.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时
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