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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 50.90 元

总市值/流通市值 11809/6852 百万元

52周最高价/最低价 132.00/45.00 元

近 3 个月日均成交额 113.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《艾为电子（688798.SH）-三季度收入创季度新高，短期利润承

压》 ——2023-10-31

《艾为电子（688798.SH）-二季度收入环比增长 62%，多款新产

品实现量产》 ——2023-08-22

《艾为电子（688798.SH）-2022 年收入同比减少 10%，四季度环

比增长》 ——2023-04-17

《艾为电子（688798.SH）-上半年收入同比增长 22%，各产品线

不断开拓》 ——2022-08-26

《艾为电子（688798.SH）-4Q21 季度业绩创新高，多品类、多市

场齐绽放》 ——2022-04-16

2023年收入同比增长21%，期间费率下降明显。公司2023年实现收入25.31

亿元(YoY +21.12%)，归母净利润0.51亿元，扭亏为盈，扣非归母净利润-0.90

亿元(YoY +16.32%)；为了提升份额同时去库存，公司产品价格承压致毛利

率下降13.2pct至24.85%。其中4Q23营收7.48亿元(YoY +78%, QoQ -3.4%)，

归母净利润1.59亿元(YoY +247%，QoQ +515%)，扣非归母净利润1.33亿元

(YoY +206%，QoQ +469%)，毛利率为24.35%（YoY +1.4pct，QoQ +2.2pct）。

2023 年公司研发费用同比减少15%至 5.07亿元，研发费率下降 8.5pct至

20.05%，管理费率下降1.6pct至6.03%，销售费率下降1.3pct至 3.96%。

高性能数模混合芯片收入占比约50%，光学防抖OIS实现规模量产。2023年

公司高性能数模混合芯片收入12.55亿元(YoY +11.5%)，占比50%，毛利率

下降9.7pct至27.8%。新产品方面，首款数字中功率功放产品实现头部客户

导入验证，量产应用于车载T-BOX的音频功放芯片，SMA驱动芯片在品牌客

户实现量产出货，手机摄像头光学防抖OIS实现规模量产，现已规划AF和

OIS全系列产品，包括开环单端驱动、集成霍尔传感器的闭环驱动等。

电源管理芯片收入占比约36%，推出多款新品完成平台化布局。2023年公司

电源管理芯片收入9.09亿元(YoY +24.5%)，占比36%，毛利率下降10.7pct

至 27.9%。新产品方面，发布首款CC Logic产品，并在手机及AIoT客户量

产；积极扩展笔记本市场，推出低阻抗双向隔离OVP；针对AIoT和模块市场，

推出Amoled Power、高PSRR LDO、通用5V&3A Buck等电源管理芯片产品。

信号链芯片收入翻倍增长，占比约14%。2023年公司信号链芯片收入3.49

亿元(YoY +100.3%)，占比14%，毛利率下降22.8pct至4.2%。新产品方面，

推出首款I2C开关和多路复用器，导入工业客户；Reset产品形成多阈值不

同输出和封装规格的系列化布局；推出十多款不同通道和高压的运放产品；

推出线性Hall系列，Hall产品已成功突破全球前五大ODM客户。

投资建议：提质增效有望改善盈利水平，维持“买入”评级

公司积极提质增效，2023 年期间费率下降超过 10pct，2024 年随着收入

增长，预计费率将进一步下降，我们上调公司 2024-2025 年归母净利润

至 0.90/2.50 亿元（前值为+0.04/+2.49 亿元），预计 2026 年归母净利

润为 3.75 亿元。对应 2024 年 4 月 10 日股价的 PE 分别为 134/48/32x。

公司新产品持续推出，提质增效有望改善盈利水平，维持“买入”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,090 2,531 3,131 3,760 4,417

(+/-%) -10.2% 21.1% 23.7% 20.1% 17.5%

归母净利润(百万元) -53 51 90 250 375

(+/-%) -118.5% 195.6% 75.6% 179.4% 49.7%

每股收益（元） -0.32 0.22 0.39 1.08 1.61

EBIT Margin -3.7% -5.4% 1.0% 5.0% 7.2%

净资产收益率（ROE） -1.5% 1.4% 2.4% 6.3% 8.7%

市盈率（PE） -161.0 235.4 134.1 48.0 32.1

EV/EBITDA -1123.9 -355.5 96.8 41.8 28.1

市净率（PB） 2.43 3.32 3.24 3.04 2.80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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盈利预测

收入：

公司 2023 年实现收入 25.31 亿元(YoY +21.12%)，为了提升份额同时去库存，公

司产品价格承压致毛利率下降 13.2pct 至 24.85%。其中 4Q23 营收 7.48 亿元(YoY

+78%, QoQ -3.4%)，毛利率为 24.35%（YoY +1.4pct，QoQ +2.2pct），。

 高性能数模混合芯片：公司 2023 年高性能数模混合芯片收入 12.55 亿元，同

比增长 11.5%，占比 50%，毛利率下降 9.7pct 至 27.8%，毛利率下降主要是

由于公司为了提升份额和去库存，产品价格有所下降。随着 AI 手机的推出，

手机整体销量有望回升，同时考虑到公司光学防抖 OIS、车载音频功放芯片

等新产品的上量，我们预计公司 2024-2026 年高性能数模混合芯片收入增速

分别为+20%/+15%/+13%；毛利率随着老产品降价结束以及新产品占比提升将

逐步上升，预计 2024-2026 年分别为 28.0%/29.0%/29.5%。

 电源管理芯片：公司 2023 年电源管理芯片收入 9.09 亿元，同比增长 24.5%，

占比 36%，毛利率下降 10.7pct 至 27.9%，毛利率下降主要是由于公司为了提

升份额和去库存，产品价格有所下降。考虑到手机整体销量和 IoT 需求回升，

同时考虑到公司 CC Logic、OVP、LDO、通用 5V&3A Buck 等新产品的上量，

我们预计公司 2024-2026 年电源管理芯片收入增速分别为+25%/+23%/+20%；

毛利率随着老产品降价结束以及新产品占比提升将逐步上升，预计

2024-2026 年分别为 28.5%/30.0%/30.5%。

 信号链芯片：公司 2023 年信号链芯片收入 3.49 亿元，同比增长 100.3%，占

比 14%，毛利率下降 22.8pct 至 4.2%，毛利率下降主要是由于公司为了提升

份额和去库存，部分产品价格下降较多。考虑到手机整体销量和 IoT 需求回

升，以及公司 I2C 开关、多路复用器、Hall 产品等新产品的上量，我们预计

公司 2024-2026 年信号链芯片收入增速分别为+35%/+30%/+25%；毛利率随着

部分低毛利产品涨价以及新产品占比提升将逐步上升，预计 2024-2026 年分

别为 15.0%/20.0%/23.0%。

表1：公司业务拆分预估和主要费率预估

2022 2023 2024E 2025E 2026E

高性能数模混

合芯片

收入（百万元） 1126.00 1255.10 1506.12 1732.04 1957.20

YOY -11.87% 11.47% 20.00% 15.00% 13.00%

占比 53.89% 49.59% 48.10% 46.07% 44.31%

毛利率 37.46% 27.76% 28.00% 29.00% 29.50%

电源管理芯片 收入（百万元 729.90 908.86 1136.08 1397.37 1676.85

YOY -3.17% 24.52% 25.00% 23.00% 20.00%

占比 34.93% 35.91% 36.28% 37.17% 37.96%

毛利率 38.62% 27.90% 28.50% 30.00% 30.50%

信号链芯片 收入（百万元 174.07 348.61 470.62 611.81 764.76

YOY -26.87% 100.27% 35.00% 30.00% 25.00%

占比 8.33% 13.77% 15.03% 16.27% 17.31%

毛利率 26.95% 4.16% 15.00% 20.00% 23.00%

其他 收入（百万元 59.55 18.35 18.35 18.35 18.35

YOY 3.48% -69.19% 0.00% 0.00% 0.00%

占比 2.85% 0.73% 0.59% 0.49% 0.42%

毛利率 75.80% 67.47% 67.47% 67.47% 67.47%

合计 收入（百万元 2089.52 2530.92 3131.17 3759.57 4417.16

YOY -10.21% 21.12% 23.72% 20.07% 17.49%

毛利率 38.08% 24.85% 26.51% 28.14% 28.95%
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销售费率 5.26% 3.96% 3.50% 3.00% 2.80%

管理费率 7.62% 6.03% 5.12% 4.80% 4.69%

研发费率 28.54% 20.05% 16.50% 15.00% 14.00%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

主要费率：公司 2023 年研发费用同比减少 15%至 5.07 亿元，研发费率下降 8.5pct

至 20.05%；管理费率下降 1.6pct 至 6.03%，销售费率下降 1.3pct 至 3.96%。

 研发费率：公司 2023 年研发费用同比减少 15%至 5.07 亿元，研发费率下降

8.5pct 至 20.05%，2023 年底技术人员为 722 人，相比 2022 年底 915 人有所

减少。随着收入规模增加和公司提质增效措施的实施，我们认为研发费率在

2024-2026 年 将 逐 步 下 降 ， 假 设 2024-2026 年 研 发 费 率 分 别 为

16.5%/15.0%/14.0%。

 管理费率：公司 2023 年管理费用同比减少 4%至 1.53 亿元，管理费率下降

1.6pct 至 6.03%，2023 年底管理人员为 164 人，相比 2022 年底 174 人有所

减少。随着收入规模增加和公司提质增效措施的实施，我们认为管理费率在

2024-2026 年 将 逐 步 下 降 ， 假 设 2024-2026 年 管 理 费 率 分 别 为

5.1%/4.8%/4.7%。

 销售费率：公司 2023 年销售费用同比减少 9%至 1.00 亿元，销售费率下降

1.3pct 至 3.96%，2023 年底销售人员为 80 人，相比 2022 年底 97 人有所减

少。随着收入规模增加和公司提质增效措施的实施，我们认为销售费率在

2024-2026 年 将 逐 步 下 降 ， 假 设 2024-2026 年 销 售 费 率 分 别 为

3.5%/3.0%/2.8%。

综上，我们预计 2024-2026 年公司营收同比增长+23.7%/+20.1%/+17.5%至

31.3/37.6/44.2 亿 元 ， 归 母 净 利 润 同 比 增 长 +76%/+179%/+50% 至

+0.90/+2.50/+3.75 亿元。

表2：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 2531 3131 3760 4417

营业成本 1902 2303 2703 3140

销售费用 100 110 113 124

管理费用 153 160 181 207

研发费用 507 517 564 618

财务费用 6 4 6 (3)

资产减值及公允价值变动 (25) (31) (14) (15)

营业利润 15 87 257 393

利润总额 15 90 258 394

归属于母公司净利润 51 90 250 375

EPS（摊薄） 0.22 0.39 1.08 1.61

ROE（摊薄） 1% 2% 6% 9%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2023 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1682 1365 1674 1574 1606 营业收入 2090 2531 3131 3760 4417

应收款项 63 73 90 108 127 营业成本 1294 1902 2303 2703 3140

存货净额 879 675 725 706 736 营业税金及附加 8 5 10 11 12

其他流动资产 712 1445 1470 1497 1526 销售费用 110 100 110 113 124

流动资产合计 3335 3558 3959 3885 3994 管理费用 159 153 160 181 207

固定资产 768 785 1010 1197 1328 研发费用 596 507 517 564 618

无形资产及其他 33 97 93 89 85 财务费用 (13) 6 4 6 (3)

其他长期资产 512 412 412 412 412 投资收益 36 121 30 30 30

长期股权投资 80 84 114 144 174

资产减值及公允价值变

动 (71) (25) (31) (14) (15)

资产总计 4729 4936 5588 5727 5993 其他 17 61 60 59 59

短期借款及交易性金融

负债 551 353 790 570 364 营业利润 (83) 15 87 257 393

应付款项 280 423 512 599 694 营业外净收支 1 0 3 1 1

其他流动负债 218 184 220 255 295 利润总额 (82) 15 90 258 394

流动负债合计 1049 960 1523 1424 1353 所得税费用 (29) (36) 0 8 20

长期借款及应付债券 122 330 330 330 330 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 22 24 24 24 24 归属于母公司净利润 (53) 51 90 250 375

长期负债合计 144 354 354 354 354 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1193 1314 1876 1778 1707 净利润 (53) 51 90 250 375

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 77 34 36 21 22

股东权益 3535 3622 3712 3949 4286 折旧摊销 69 98 111 142 171

负债和股东权益总计 4729 4936 5588 5727 5993 公允价值变动损失 (6) (10) (5) (7) (7)

财务费用 20 13 4 6 (3)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (904) 424 39 102 64

每股收益 (0.32) 0.22 0.39 1.08 1.61 其他 410 (182) (40) (27) (20)

每股红利 0.86 0.08 0.00 0.05 0.16 经营活动现金流 (387) 429 235 488 603

每股净资产 21.30 15.61 16.00 17.02 18.48 资本开支 (409) (236) (333) (326) (298)

ROIC -1% -13% 1% 6% 9% 其它投资现金流 244 (502) (30) (30) (30)

ROE -2% 1% 2% 6% 9% 投资活动现金流 (165) (738) (363) (356) (328)

毛利率 38% 25% 26% 28% 29% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -4% -5% 1% 5% 7% 负债净变化 64 208 0 0 0

EBITDA Margin -0% -1% 5% 9% 11% 支付股利、利息 (143) (19) 0 (13) (37)

收入增长 -10% 21% 24% 20% 17% 其它融资现金流 347 (216) 437 (220) (205)

净利润增长率 -119% 196% 76% 179% 50% 融资活动现金流 268 (27) 437 (233) (243)

资产负债率 25% 27% 34% 31% 28% 现金净变动 (281) (328) 309 (101) 32

息率 1.2% 0.2% 0.0% 0.1% 0.3% 货币资金的期初余额 1955 1674 1346 1655 1555

P/E (161.0) 235.4 134.1 48.0 32.1 货币资金的期末余额 1674 1346 1655 1555 1586

P/B 2.4 3.3 3.2 3.0 2.8 企业自由现金流 (1294) (164) (150) 101 238

EV/EBITDA (1123.9) (355.5) 96.8 41.8 28.1 权益自由现金流 (882) (171) 283 (125) 35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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