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艾为电子（688798.SH）2024 年一季报点评    
 
Q1 毛利率显著回升，产品矩阵持续丰富  

 2024 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 25 日，艾为电子发布 2024 年一季报，2024 年第一季

度，公司实现营业收入 7.76 亿元，YOY+101.75%，归母净利润 0.36 亿元，较

上年同期扭亏为盈。 

➢ Q1 营收同比大增 101.75%，毛利率显著回升。Q1 公司营收 7.76 亿元，

YoY+101.75%，QoQ+3.71%；毛利率为 27.24%，环比提升达 2.89pct；归母

净利 3582 万元，同比实现扭亏。下游手机市场回暖，叠加公司新品持续上量，

公司经营表现淡季不淡，营收和毛利率均获得环比提升。同时，公司持续提效

降费，Q1 研发费用+销售费用+管理费用共计 1.87 亿元，带动归母净利润扭

亏。 

➢ 降本增效成果显著，利润剪刀差有望逐步体现。近年来公司持续推行提效

降费，伴随着行业周期上行，轻装上阵有望带动利润弹性。具体而言，公司持

续推进管理变革包括产研过程数字化，且人工费用、工程开发费用、股份支付

费用较上年同期均有所减少。此外，公司自建工艺平台与测试平台，构筑坚实

成本壁垒，加快产品迭代以及产品性能和成本优化，公司现已布局 30 余种工

艺，多款产品实现量产供货。 

➢ 产品矩阵持续丰富，成长空间可期。截至 2023 年 12 月 31 日，公司累计

发布产品 1200 余款，产品子类达到 42 类。其中，多产品线新品推出值得期

待：（1）高性能数模混合：首款车载 T-BOX 的音频功放芯片、车规压感检测处

理器、手机摄像头光学防抖全系列等新品发布量产。（2）电源管理：逻辑芯片

及双向隔离 OVP 在消费端实现量产，针对 AIoT 及模块市场推出多款芯片，深

化平台化布局。（3）信号链：首款 I²C开关和多路复用器突破导入工业客户；系

列化布局Reset、运放、磁性传感器芯片；线性Hall、射频产品在客户端均有所

突破。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2024/25/26 年 归 母 净 利 润 分 别 为

2.28/4.23/6.62 亿元，对应 2024/25/26 年现价 PE 分别为 57/31/20 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,531  3,170  4,114  5,161  

增长率（%） 21.1  25.2  29.8  25.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 51  228  423  662  

增长率（%） 195.6  347.1  85.4  56.6  

每股收益（元） 0.22  0.98  1.82  2.85  

PE 257  57  31  20  

PB 3.6  3.4  3.1  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,531  3,170  4,114  5,161   成长能力（%）     

营业成本 1,902  2,240  2,823  3,424   营业收入增长率 21.12  25.25  29.77  25.46  

营业税金及附加 5  6  7  9   EBIT 增长率 20.33  249.07  121.01  65.08  

销售费用 100  116  128  134   净利润增长率 195.55  347.07  85.36  56.65  

管理费用 153  144  187  234   盈利能力（%）     

研发费用 507  514  626  785   毛利率 24.85  29.35  31.37  33.65  

EBIT -110  164  362  597   净利润率 2.02  7.19  10.28  12.83  

财务费用 6  1  -3  -6   总资产收益率 ROA 1.03  4.16  7.18  9.80  

资产减值损失 -34  -6  0  0   净资产收益率 ROE 1.41  5.91  9.95  13.66  

投资收益 121  62  80  101   偿债能力         

营业利润 15  228  445  704   流动比率 3.71  2.81  3.00  3.04  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.67  1.93  2.13  2.35  

利润总额 15  228  445  704   现金比率 1.42  1.04  1.22  1.58  

所得税 -36  0  22  42   资产负债率（%） 26.62  29.54  27.82  28.25  

净利润 51  228  423  662   经营效率     

归属于母公司净利润 51  228  423  662   应收账款周转天数 8.89  6.35  6.68  7.31  

EBITDA 24  312  520  763   存货周转天数 129.48  148.11  145.23  110.94  

      总资产周转率 0.52  0.61  0.72  0.82  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,365  1,436  1,694  2,615   每股收益 0.22  0.98  1.82  2.85  

应收账款及票据 62  75  98  123   每股净资产 15.61  16.64  18.31  20.90  

预付款项 23  17  26  33   每股经营现金流 1.85  2.24  1.18  4.57  

存货 675  909  1,123  1,041   每股股利 0.05  0.15  0.27  0.43  

其他流动资产 1,433  1,461  1,224  1,229   估值分析         

流动资产合计 3,558  3,897  4,166  5,042   PE 257  57  31  20  

长期股权投资 84  84  84  84   PB 3.6  3.4  3.1  2.7  

固定资产 725  783  837  842   EV/EBITDA 542.47  41.84  25.05  17.09  

无形资产 97  97  97  97   股息收益率（%） 0.09  0.26  0.48  0.76  

非流动资产合计 1,378  1,582  1,722  1,715        

资产合计 4,936  5,479  5,887  6,757        

短期借款 326  326  326  326   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 423  642  683  857   净利润 51  228  423  662  

其他流动负债 211  417  379  476   折旧和摊销 134  148  159  165  

流动负债合计 960  1,385  1,388  1,659   营运资金变动 360  195  -246  315  

长期借款 330  202  202  202   经营活动现金流 429  520  274  1,061  

其他长期负债 24  32  48  48   资本开支 -236  -269  -281  -158  

非流动负债合计 354  233  250  250   投资 -634  0  0  0  

负债合计 1,314  1,619  1,638  1,909   投资活动现金流 -738  -269  38  -58  

股本 232  232  232  232   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 15  -155  0  0  

股东权益合计 3,622  3,861  4,249  4,848   筹资活动现金流 -27  -181  -53  -83  

负债和股东权益合计 4,936  5,479  5,887  6,757   现金净流量 -328  70  258  921  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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