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必易微（688045.SH）2024 年一季报点评     

Q1 利润扭亏为盈，产品结构持续优化 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 
➢ 事件：2024 年 4 月 26 日，必易微发布 2024 年一季报。2024 年第一季度，

公司实现营业收入 1.36 亿元，YOY+2.48%，QoQ-12.98%，归母净利润 28 万

元，同比环比均扭亏为盈。 

➢ Q1 营收实现同比增长，利润扭亏为盈。Q1 公司实现营业收入 1.36 亿元，

YOY+2.48%，QoQ-12.98%；毛利率 26.59%，环比增长 3.57pct；归母净利润

28 万元，同比环比均扭亏为盈。我们认为，公司持续推进产品结构优化，带动公

司毛利率提升。且库存方面，公司 Q1 账上存货 1.48 亿元，自 23 年 Q3 来环比

持续下降，彰显公司业务底部回暖迹象。 

➢ 持续优化产品结构，下游应用领域逐步丰富。凭借领先的技术实力、可靠的

产品质量和优质的客户服务，公司在下游新型消费电子、工业控制、网络通讯、

数据中心以及汽车电子的产品份额持续增长，新品进展顺利。 

AC-DC：交错式 PFC、LLC 等多款产品不断推出，积极推进高功率段快充（最高

240W）及大功率电源（最高 3000W）应用国产化。 

LED 驱动：成功进入多家中大功率 LED 照明行业头部客户供应链，最高量产产

品功率可达 1000W，并公司推出了高精度深度调光的 QR Buck LED 背光驱动

芯片，通过提供国内少有的一站式芯片解决方案，成功在智能电视、智能会议系

统、室内多媒体广告系统等应用上量产。 

DC-DC：覆盖 4.5-40V 电压段、0.6-6A 电流范围全系列，获得了头部客户多个

标杆项目的认可，正处于稳步快速放量阶段；并积极开展 8A 以上大电流、60V

以上高压产品的研发，其中 100V 高耐压的 CMCOT 架构 DC-DC 产品已经导入

客户并测试通过，主要应用于园林工具、工业电源、新能源等领域。 

电池管理芯片：推出可支持 110V 以内电池管理系统应用的高边/低边驱动 BMS 

AFE 芯片，亦积极研发支持菊花链级联式 BMS AFE 芯片。 

电机驱动：收购动芯微成都，完成了该业务板块的全新布局，已有多款单相 BLDC

电机驱动控制芯片批量应用到 CPU、GPU、PC、服务器及锂电储能等应用领域

的散热系统。 

此外，公司还大力拓展了放大器、转换器、传感器、隔离芯片和接口芯片等信号

链类产品的布局，其中运算放大器、USB&Type-C 接口芯片已实现量产。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024/25/26 年归母净利润分别为 0.24/0.61/1.05

亿元，2024-26 年对应现价 PE 分别为 77/30/18 倍，公司以 ACDC 为基，持续

开拓 DCDC、BMS AFE、电机驱动等新市场，产品进展稳步推进。维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：产品研发迭代不足的风险；下游需求不及预期的风险；市场竞争

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） 578  725  890  1,093  

增长率（%） 10.0  25.3  22.7  22.8  

归属母公司股东净利润（百万元） -19  24  61  105  

增长率（%） -150.2  226.9  152.1  71.9  

每股收益（元） -0.28  0.35  0.88  1.52  

PE -  77  30  18  

PB 1.4  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 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 578  725  890  1,093   成长能力（%）     

营业成本 442  517  615  735   营业收入增长率 10.01  25.34  22.71  22.83  

营业税金及附加 2  2  3  3   EBIT 增长率 -553.17  46.25  68.50  261.76  

销售费用 17  19  26  32   净利润增长率 -150.24  226.93  152.14  71.86  

管理费用 37  50  57  70   盈利能力（%）     

研发费用 159  173  200  235   毛利率 23.57  28.74  30.86  32.78  

EBIT -66  -36  -11  18   净利润率 -6.26  3.96  6.66  9.32  

财务费用 -2  -6  -6  -6   总资产收益率 ROA -1.32  1.65  3.97  6.36  

资产减值损失 -11  5  0  0   净资产收益率 ROE -1.44  1.80  4.35  7.01  

投资收益 19  14  29  35   偿债能力         

营业利润 -37  32  62  106   流动比率 10.51  10.18  9.44  8.74  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 9.03  8.64  8.07  7.58  

利润总额 -38  32  62  106   现金比率 5.97  5.58  4.87  4.79  

所得税 -1  3  2  4   资产负债率（%） 9.28  9.33  9.78  10.36  

净利润 -36  29  59  102   经营效率     

归属于母公司净利润 -19  24  61  105   应收账款周转天数 50.37  39.74  45.70  40.37  

EBITDA -50  -15  12  45   存货周转天数 132.18  113.25  92.18  72.54  

      总资产周转率 0.40  0.49  0.58  0.66  

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

货币资金 724  697  671  760   每股收益 -0.28  0.35  0.88  1.52  

应收账款及票据 88  87  124  135   每股净资产 19.20  19.52  20.32  21.68  

预付款项 19  27  34  37   每股经营现金流 -0.22  0.20  0.16  1.74  

存货 160  165  155  146   每股股利 0.00  0.04  0.09  0.15  

其他流动资产 284  295  318  306   估值分析         

流动资产合计 1,275  1,272  1,302  1,384   PE -  77  30  18  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.4  1.4  1.3  1.2  

固定资产 69  92  105  118   EV/EBITDA -23.27  -79.16  97.42  25.02  

无形资产 7  9  12  14   股息收益率（%） 0.00  0.13  0.33  0.56  

非流动资产合计 166  200  236  266        

资产合计 1,442  1,472  1,538  1,650        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 86  80  87  100   净利润 -36  29  59  102  

其他流动负债 35  45  51  58   折旧和摊销 17  21  24  27  

流动负债合计 121  125  138  158   营运资金变动 22  -15  -43  27  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -15  14  11  120  

其他长期负债 12  12  12  12   资本开支 -13  -52  -59  -57  

非流动负债合计 12  12  12  12   投资 299  0  0  0  

负债合计 134  137  150  171   投资活动现金流 308  -38  -31  -22  

股本 69  69  69  69   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -18  -14  -15  -18   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,308  1,334  1,387  1,479   筹资活动现金流 -21  -2  -6  -10  

负债和股东权益合计 1,442  1,472  1,538  1,650   现金净流量 272  -27  -26  88  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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