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美芯晟（688458.SH）2024 年一季报点评     

Q1 业绩承压，新品进展顺利 
 

 2024 年 05 月 06 日 

 

➢ 事件：美芯晟发布 2024 年一季报，Q1 公司实现营业收入 9467.49 万元，

同比增长 18.26%，归母净利-1326.39 万元。 

➢ Q1 业绩承压，高研发侵蚀利润表现。Q1 实现营业收入 9467.49 万元，同

比增长 18.26%；毛利率 21.99%，环比下降 6.06pct；归母净利-1326.39 万元。

营收同比增速减缓，毛利率环比下滑，我们认为主要因 LED 驱动等淡季影响，而

由于公司持续高研发投入，加大无线充电及有线快充、汽车照明全系列产品开发

并进入量产、光学传感及车规级产品的研发技术投入及人才梯队建设，侵蚀公司

利润表现，导致出现亏损。 

➢ 光传感系列产品持续量产，Q1 导入多家手机客户。公司跨学科开发融合了

数模混合 SoC 芯片、光路设计、封装设计、VCSEL、PD 工艺、镀膜技术、图

像处理技术为一体的传感器产品。基于自研的光电工艺和镀膜技术，推出多款光

学传感器，实现信号链快速布局，应用领域广泛。具体而言，以光传感为代表的

信号链产品系列，如入耳检测传感、窄缝三合一传感、业内首款应用于偏振光表

冠等芯片均已量产。一季度，公司光学传感产品设计进入多家手机客户并进入量

产交付，实现销售收入 1027.62 万元。 

➢ 汽车电子高度协同现有产品线，并开拓 CAN SBC 芯片新品。公司利用消费

级和工业级应用场景下丰富、成熟的芯片设计及量产经验，一方面主要布局与现

有消费类产品线高度协同的方向，如车载无线充电、汽车照明、雨量/雾气检测光

传感等领域。2023 年，车载无线充电发射端芯片已通过 AEC-Q100 车规认证，

并在多个车厂验证测试。另一方面，公司与国内头部新势力车企合作开发面向车

规级应用的系统基础芯片（CAN SBC 芯片），目前该领域由海外厂商垄断，该

款产品的整体研发测试进展顺利。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-26 年公司归母净利为 0.54/0.79/1.37 亿元，对

应 PE 60/42/24 倍，我们认为公司在无线充芯片领域竞争力明显，且进军光传

感、CAN SBC 蓝海市场，成长路径清晰。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：LED 照明驱动芯片毛利率下降的风险；无线充电系列产品市场拓

展不及预期的风险；竞争格局恶化的风险。 

  

 
[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） 472  629  819  1,050  

增长率（%） 7.1  33.2  30.1  28.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 30  54  79  137  

增长率（%） -42.7  80.0  45.4  74.1  

每股收益（元） 0.38  0.68  0.99  1.72  

PE 109  60  42  24  

PB 1.6  1.6  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 5 月 6 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 472  629  819  1,050   成长能力（%）     

营业成本 336  417  520  639   营业收入增长率 7.06  33.20  30.11  28.31  

营业税金及附加 1  0  1  1   EBIT 增长率 -125.87  231.67  462.25  87.17  

销售费用 27  29  33  40   净利润增长率 -42.67  80.01  45.36  74.11  

管理费用 31  41  43  55   盈利能力（%）     

研发费用 103  145  169  206   毛利率 28.79  33.69  36.46  39.14  

EBIT -9  12  69  129   净利润率 6.38  8.63  9.64  13.08  

财务费用 -10  -12  -10  -10   总资产收益率 ROA 1.40  2.48  3.48  5.66  

资产减值损失 -1  -2  -1  -2   净资产收益率 ROE 1.45  2.60  3.66  6.03  

投资收益 1  4  6  7   偿债能力         

营业利润 20  53  83  145   流动比率 29.87  22.12  20.46  15.55  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 27.78  20.60  18.91  14.22  

利润总额 19  53  83  145   现金比率 14.20  10.24  9.35  6.84  

所得税 -11  -1  4  7   资产负债率（%） 3.42  4.42  4.77  6.06  

净利润 30  54  79  137   经营效率     

归属于母公司净利润 30  54  79  137   应收账款周转天数 154.47  100.00  80.00  80.00  

EBITDA 2  27  87  154   存货周转天数 129.57  100.00  90.00  90.00  

      总资产周转率 0.33  0.29  0.37  0.45  

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

货币资金 1,003  969  971  987   每股收益 0.38  0.68  0.99  1.72  

应收账款及票据 200  181  178  228   每股净资产 26.02  26.12  26.97  28.49  

预付款项 7  8  10  13   每股经营现金流 -1.91  0.84  0.96  1.17  

存货 119  112  127  156   每股股利 0.10  0.14  0.20  0.34  

其他流动资产 780  823  840  860   估值分析         

流动资产合计 2,109  2,094  2,126  2,244   PE 109  60  42  24  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.6  1.6  1.5  1.4  

固定资产 9  52  92  131   EV/EBITDA 1,472.80  102.23  32.14  18.10  

无形资产 7  12  17  21   股息收益率（%） 0.24  0.33  0.48  0.84  

非流动资产合计 47  93  140  183        

资产合计 2,156  2,187  2,266  2,427        

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 33  43  53  65   净利润 30  54  79  137  

其他流动负债 38  52  51  79   折旧和摊销 11  15  18  25  

流动负债合计 71  95  104  144   营运资金变动 -170  35  -18  -65  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -153  67  76  93  

其他长期负债 3  2  4  3   资本开支 -9  -61  -65  -68  

非流动负债合计 3  2  4  3   投资 -544  0  0  0  

负债合计 74  97  108  147   投资活动现金流 -535  -57  -59  -60  

股本 80  80  80  80   股权募资 1,403  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  3  -4  -1  

股东权益合计 2,082  2,090  2,158  2,280   筹资活动现金流 1,370  -44  -15  -17  

负债和股东权益合计 2,156  2,187  2,266  2,427   现金净流量 681  -33  2  16  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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