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事件：公司 23 年实现营业收入 45.31 亿元，同比下降 16.28%；归母
净利润 5.37 亿元，同比下降 31.93%；扣非后归母净利润 4.91 亿元，同
比下降 34.23%。23Q4 实现营业收入 11.11 亿元，同比下降 6.87%；归母
净利润 1.69 亿元，同比增长 191.38%；扣非后归母净利润 1.45 亿元，同
比增长 383.33%。 

计算芯片销售增长势能充足，存储芯片筑底。分品类来看，公司计算
/存储/模拟互联芯片收入分别为 11.08/29.12/4.09 亿元，同比变化

+43.91%/-28.19%/-14.61%。公司产品线在安防领域+泛视频领域不断丰
富，T 系列产品在双摄、多摄市场先发优势明显，助力公司在安防类市场
产品销售的显著增长；在打印机、二维码等智能硬件市场有批量出货以及
产品导入。LED 驱动芯片应用场景有汽车电子不断外延至白电、办公设备、
游戏等，成长动力充足，互联类 GreenPHY 进入量产阶段。公司 23 年毛利
率 37.10%，同比下降 1.46pct，23Q4 毛利率 38.38%，同比增长 0.14pct，
环比增长 1.27pct，同比环比均有改善。 

公司盈利能力逐季改善，回暖趋势明显。公司 23 年净利率 11.38%，
同比变动-3.01pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 6.91%、
3.95%、15.63%、-2.05%，同比变动+1.53、+0.88、+3.77、-0.8pct，主
要由于公司研发投入增加，构筑产品核心竞争力。23Q4 净利率 14.20%，
同比增加 9.69pct，环比增加 2.23pct。公司 23 年盈利能力逐级度改善，
走出明显回暖趋势。 

盈利预测与投资建议：预计 2024-2026 年营业总收入分别为 51.43、
61.85、74.62 亿元，同比增速分别为 13.50%、20.27%、20.65%；归母净
利润分别为 6.26、8.36、11.45 亿元，同比增速分别为 16.58%、33.47%、
36.95%，对应 24-26 年 PE 分别为 42X、32X、23X，考虑到公司有望受益
行业需求回暖，新品持续放量，给予“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；行业需求修复不及预期。 
 
  
 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4530.93  5142.58  6184.96  7462.34  

营业收入增长率(%) -16.28  13.50  20.27  20.65  
归母净利（百万元） 537.25  626.32  835.93  1144.79  
净利润增长率(%) -31.93  16.58  33.47  36.95  
摊薄每股收益（元） 1.12  1.30  1.74  2.38  

市盈率（PE） 49.20  42.20  31.62  23.09  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3401  3927  4665  5623  6525   营业收入 5412  4531  5143  6185  7462  

应收和预付款项 516  403  499  329  551   营业成本 3325  2850  3175  3805  4569  

存货 2304  2405  2300  2718  2852   营业税金及附加 7  10  10  12  14  

其他流动资产 418  495  555  513  526   销售费用 291  313  312  386  455  

流动资产合计 6795  7583  8289  9535  10891   管理费用 166  179  180  221  262  

长期股权投资 2  1  1  1  1   财务费用 -68  -93  -42  -102  -121  

投资性房地产 0  — — — 0   资产减值损失 -278  -73  -51  -58  -56  

固定资产 367  451  445  448  429   投资收益 15  21  17  18  18  

在建工程 0  — — — 0   公允价值变动 1  3  2  2  2  

无形资产开发支出 721  645  425  208  -9   营业利润 814  545  654  877  1201  

长期待摊费用 0  — — — 0   其他非经营损益 1  1  1  1  1  

其他非流动资产 4537  4062  4149  4154  4128   利润总额 815  545  655  878  1202  

资产总计 12422  12742  13310  14346  15441   所得税 36  29  29  42  57  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 779  516  626  836  1145  

应付和预收款项 660  423  550  792  852   少数股东损益 -10  -22  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 789  537  626  836  1145  

其他负债 112  128  123  123  124         

负债合计 1163  913  1022  1275  1333   预测指标      

股本 482  482  482  482  482    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 8845  8845  8845  8845  8845   毛利率 38.56% 37.10% 38.26% 38.48% 38.77% 

留存收益 1958  2457  2987  3746  4783   销售净利率 14.58% 11.86% 12.18% 13.52% 15.34% 

归母公司股东权益 11223  11791  12250  13033  14070   销售收入增长率 2.61% -16.28% 13.50% 20.27% 20.65% 

少数股东权益 36  38  38  38  38   EBIT 增长率           

股东权益合计 11259  11830  12288  13071  14108   净利润增长率 -14.79% -31.93% 16.58% 33.47% 36.95% 

负债和股东权益 12422  12742  13310  14346  15441   ROE 7.03% 4.56% 5.11% 6.41% 8.14% 

       ROA 6.27% 4.05% 4.71% 5.83% 7.41% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.46% 6.17% 8.86% 11.47% 15.67% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.64  1.12  1.30  1.74  2.38  

经营性现金流 -76  558  830  875  881   PE(X) 33.49  49.20  42.20  31.62  23.09  

投资性现金流 467  -14  35  33  7   PB(X) 2.36  2.24  2.16  2.03  1.88  

融资性现金流 -78  -33  -127  50  13   PS(X) 5.81  6.95  6.12  5.09  4.22  

现金增加额 540  527  738  958  902   EV/EBITDA(X) 21.79  32.00  26.01  21.53  16.37  

资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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