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 事件：公司发布 2023 年报及 2024 年一季报，2023 年实现营业收

入 30.17 亿元，同比下降 4.28%；实现归母净利润 2.70 亿元，同比

增长 35.07%；实现扣非归母净利润 2.30 亿元，同比增长 46.09%。

24Q1实现营业收入 6.76亿元，同比增长 0.65%；实现归母净利润 0.62

亿元，同比增长 32.48%；实现扣非归母净利润 0.54亿元，同比增长

54.46%。 

 

 消费电子需求回暖，公司盈利水平改善： 

2023 年公司业绩同比高增，我们认为主要系 23Q3 下游补库存和新

机发布带来的消费复苏刺激，消费电子市场需求逐步修复，公司电

感、滤波器等产品需求有望持续回升。23Q4 公司实现营收 7.69 亿

元（ yoy+3.03%， qoq-8.28%），实现归母净利润 0.86 亿元

（yoy+144.80%，qoq+3.96%）。24Q1 公司实现营收 6.76 亿元

（ yoy+0.65% ， qoq-12.07% ）， 实 现 归 母 净 利 润 0.62 亿元

（yoy+32.48%，qoq-27.80%），主要系 1）本部订单、交付量及整体

毛利率同比实现增长；2）子公司业务回归传统淡季，新订单量价均

有下滑，导致子公司业绩同比下降。公司费用管控水平持续提升，

期间费用率从 23Q1的 4.4%逐季下降到 24Q1的 3.2%，净利率从 23Q1

的 7.0%逐季提升至 24Q1的 9.2%。 

 

 积极拥抱汽车及新能源市场，加速产业链布局整合： 

1)电子元器件：2023年实现营收 15.57亿元（yoy+7.70%），毛利率

为 24.27%（yoy-0.50pct）；据公司年报披露，本部实现营收 11.26

亿元（yoy+21.43%），实现净利润 1.80亿元（yoy+138.11%），控股

子公司金之川实现营收 4.68亿元（yoy-18.15%），实现净利润 0.31

亿元（yoy-44.73%）。分产品来看： 

磁性元器件领域，公司计划打造软磁材料、电感、变压器全产业链。

材料端，公司拟通过增发换股形式收购安可远 100%股权，尽管目前

处于深交所并购重组委审核阶段，但厂房投资规划和“三化一稳定”

等工作已提前启动，有望将安可远尽快导入核心客户资源库。产能

端，为响应比亚迪、安波福、威迈斯、汇川等客户需求，公司加速

建设定制化磁性器件产线及汽车电子大楼，目前均已建成投用并开

始密集的客户审核与产品导入，预计 2024 年起车载业务将为公司

贡献稳定的增量营收。 

射频元器件领域，公司计划打造射频材料、滤波器及其他射频器件

产业链。公司与战略合作伙伴就前道晶圆的工艺水平和规格进行积

极论证与优化，同时加快自身建设力度，拟在智慧园二期建成后投
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资建设晶圆试验线，提升设计和制造能力。麦捷瑞芯在 BAW等高端

滤波器的设计研发上不及预期，公司已调整研发和投资方向，探索

新的合作模式。 

2）LCM液晶显示模组：2023年星源电子实现营收 14.52亿元（yoy 

-14.31%），实现净利润 0.65亿元（yoy-21.67%）。显示模组市场承

压，公司国际客户订单减少、国内订单价格竞争激烈，上游主要材

料降价亦带动产品单价下滑。公司积极推动转型升级，发力车载显

示及背光、智能家居等系列产品布局，加快进军车载模组及背光市

场。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 32.97 亿元、36.88 亿元、

40.60亿元，归母净利润分别为 3.37亿元、3.84亿元、4.34亿元，

给予 2024 年 25 倍 PE，对应目标价为 9.70 元，维持“买入-A”投资评

级。 

 

 风险提示：下游需求不及预期；扩产进度不及预期；研发进展不

及预期；行业竞争加剧。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 3,151.6 3,016.7 3,296.6 3,688.4 4,059.9 

净利润 199.3 270.0 337.4 383.6 433.7 

每股收益(元) 0.23 0.31 0.39 0.44 0.50 

每股净资产(元) 4.57 4.81 5.16 5.49 5.90 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 35.7 26.4 21.1 18.6 16.4 

市净率(倍) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

净利润率 6.3% 8.9% 10.2% 10.4% 10.7% 

净资产收益率 5.0% 6.5% 7.5% 8.0% 8.4% 

股息收益率 1.5% 0.0% 1.1% 1.4% 1.0% 

ROIC 7.8% 10.1% 12.2% 12.9% 15.8% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3,151.6 3,016.7 3,296.6 3,688.4 4,059.9  成长性      

减:营业成本 2,581.9 2,431.3 2,643.8 2,945.5 3,226.1  营业收入增长率 -5.0% -4.3% 9.3% 11.9% 10.1% 

   营业税费 7.8 12.9 13.2 14.8 16.2  营业利润增长率 -27.4% 23.2% 30.9% 14.4% 11.8% 

   销售费用 46.7 49.8 52.7 59.0 65.0  净利润增长率 -34.4% 35.4% 25.0% 13.7% 13.0% 

   管理费用 113.1 84.7 105.5 118.0 129.9  EBITDA增长率 -20.9% 21.3% 14.0% 15.5% 13.7% 

   研发费用 166.1 143.0 154.9 173.4 190.8  EBIT增长率 -36.4% 22.4% 6.7% 13.4% 12.6% 

   财务费用 -34.6 -26.3 -15.9 -21.8 -20.9  NOPLAT增长率 -41.6% 34.7% 33.9% 13.4% 12.6% 

   资产减值损失 -59.7 -62.5 -61.3 -61.2 -61.7  投资资本增长率 3.2% 10.9% 7.4% -8.1% 17.3% 

加:公允价值变动收益 2.9 -0.6 - - -  净资产增长率 6.5% 5.4% 7.7% 6.6% 7.8% 

   投资和汇兑收益 0.9 9.7 3.3 4.6 5.9        

营业利润 252.2 310.8 407.0 465.4 520.3  利润率      

加:营业外净收支 -2.8 0.3 -1.3 -1.2 -0.7  毛利率 18.1% 19.4% 19.8% 20.1% 20.5% 

利润总额 249.4 311.1 405.7 464.2 519.6  营业利润率 8.0% 10.3% 12.3% 12.6% 12.8% 

减:所得税 30.8 30.2 48.7 55.7 62.3  净利润率 6.3% 8.9% 10.2% 10.4% 10.7% 

净利润 199.3 270.0 337.4 383.6 433.7  EBITDA/营业收入 15.7% 19.8% 20.7% 21.3% 22.0% 

       EBIT/营业收入 9.5% 12.2% 11.9% 12.0% 12.3% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 189 221 208 199 187 

货币资金 604.4 504.5 895.6 1,369.4 1,227.3  流动营业资本周转天数 37 55 73 54 58 

交易性金融资产 437.8 181.1 181.1 181.1 181.1  流动资产周转天数 330 321 322 335 339 

应收帐款 930.5 928.5 1,039.1 1,231.6 1,243.2  应收帐款周转天数 114 111 107 111 110 

应收票据 47.4 66.3 59.5 79.8 73.9  存货周转天数 60 52 57 56 55 

预付帐款 19.5 17.6 34.0 19.2 37.6  总资产周转天数 647 693 664 639 623 

存货 466.2 408.7 640.7 501.7 729.2  投资资本周转天数 285 319 319 283 268 

其他流动资产 108.3 655.5 277.4 347.0 426.6        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 5.0% 6.5% 7.5% 8.0% 8.4% 

长期股权投资 34.1 34.7 34.7 34.7 34.7  ROA 3.9% 4.7% 5.8% 5.9% 6.4% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 7.8% 10.1% 12.2% 12.9% 15.8% 

固定资产 1,885.0 1,815.9 1,987.0 2,092.1 2,135.5  费用率      

在建工程 205.3 210.6 157.9 118.5 88.8  销售费用率 1.5% 1.7% 1.6% 1.6% 1.6% 

无形资产 80.9 88.7 79.7 70.6 61.6  管理费用率 3.6% 2.8% 3.2% 3.2% 3.2% 

其他非流动资产 814.8 1,064.7 794.5 868.0 895.8  研发费用率 5.3% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 

资产总额 5,634.2 5,976.8 6,181.1 6,913.7 7,135.4  财务费用率 -1.1% -0.9% -0.5% -0.6% -0.5% 

短期债务 1.0 65.6 - - -  四费/营业收入 9.2% 8.3% 9.0% 8.9% 9.0% 

应付帐款 777.8 745.9 832.7 983.4 995.6  偿债能力      

应付票据 341.8 429.5 307.9 565.9 394.3  资产负债率 27.6% 28.1% 25.1% 28.6% 25.4% 

其他流动负债 220.5 200.8 211.1 211.4 207.6  负债权益比 38.1% 39.0% 33.5% 40.1% 34.1% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.95 1.92 2.31 2.12 2.45 

其他非流动负债 214.7 235.1 200.2 216.7 217.3  速动比率 1.60 1.63 1.84 1.83 2.00 

负债总额 1,555.9 1,676.8 1,551.9 1,977.4 1,814.9  利息保障倍数 -8.67 -13.96 -24.56 -20.33 -23.92 

少数股东权益 108.0 118.9 138.5 163.3 186.9  分红指标      

股本 860.3 866.8 869.5 869.5 869.5  DPS(元) 0.13 - 0.09 0.12 0.08 

留存收益 3,163.8 3,365.0 3,621.2 3,903.5 4,264.2  分红比率 55.2% 0.0% 24.1% 26.4% 16.8% 

股东权益 4,078.4 4,300.0 4,629.2 4,936.3 5,320.6  股息收益率 1.5% 0.0% 1.1% 1.4% 1.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 218.7 280.9 337.4 383.6 433.7  EPS(元) 0.23 0.31 0.39 0.44 0.50 

加:折旧和摊销 207.5 246.2 290.6 343.5 395.2  BVPS(元) 4.57 4.81 5.16 5.49 5.90 

   资产减值准备 59.7 62.6 - - -  PE(X) 35.7 26.4 21.1 18.6 16.4 

   公允价值变动损失 -2.9 0.6 - - -  PB(X) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

   财务费用 -22.0 2.8 -15.9 -21.8 -20.9  P/FCF -82.1 310.7 95.1 11.3 -134.7 

   投资收益 -0.9 -9.7 -3.3 -4.6 -5.9  P/S 2.3 2.4 2.2 1.9 1.8 

   少数股东损益 19.3 10.9 19.6 24.8 23.6  EV/EBITDA 10.7 11.7 8.3 6.5 5.9 

   营运资金的变动 -51.7 -839.4 170.3 229.1 -503.3  CAGR(%) 23.2% 17.6% 4.2% 23.2% 17.6% 

经营活动产生现金流量 694.9 439.7 798.7 954.6 322.4  PEG 1.5 1.5 5.1 0.8 0.9 

投资活动产生现金流量 -809.4 -407.3 -342.6 -404.4 -406.2  ROIC/WACC 0.7 1.0 1.2 1.2 1.5 

融资活动产生现金流量 -284.1 -51.4 -65.0 -76.3 -58.3  REP 2.8 2.6 1.6 1.5 1.1 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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投资顾问进一步咨询。 
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