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积极拓展新品应对下游需求疲软  

 
事件： 

公司发布了 2024 年一季报，从 2024 年 Q1 单季度来看，收入为 162.47 亿

元，环比增速-3.30%，同比增速 12.62%；归母净利润为 1.43亿元，环比增

速 115.62%，同比增速-68.82%；毛利率和净利率分别为 9.20%、0.97%，同

比变化分别为-8.74、-2.12 个百分点，环比变化分别为-3.03、+7.72个百

分点；销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 1.31%/2.52%/4.61%，同

比变化分别为-0.19/-1.70/-0.75个百分点。 

➢ 汽车电子仍是半导体业务第一大收入来源 

半导体业务 2024年 Q1实现收入为 34.2亿元，业务毛利率为 31.0%，净利

润 5.2亿元。受宏观经济等因素影响，欧洲、美洲等地区半导体需求较弱，

面对疲软的市场环境，公司采取了不同的销售策略，以维持市场份额与地

位。汽车领域包括电动汽车仍然是公司半导体收入来源的主要方向，2023

年公司来自该领域的收入占比为 62.8%。 

➢ 积极拓展 AI手机和 AI PC相关增量业务 

产品集成业务 2024年 Q1实现业务收入为 124.2亿元，毛利率为 3.0%，净

亏损 3.5 亿元。笔电方面，海外特定客户新产品上量，带动营业收入同比

快速增长。手机方面，公司是全球最大的安卓系统终端品牌客户的核心 ODM

供应商，合作范围包括手机业务、平板、智能配件等更多的产品领域；公

司正在与海外客户共同研发 AI 手机，积极协助更多客户将 AI 普及到中低

端手机中。2024 年 Q1 受消费电子市场需求低迷的影响新项目产品价格较

低，同时部分成本涨价，导致公司产品成本与制造成本增加。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

由于下游需求疲软，公司投资规模较大，我们预计公司 2024-2026 年营业

收 入 分 别 为 664.53/736.03/813.40 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

8.56%/10.76%/10.51%；归母净利润分别为 15.38/23.14/30.79亿元，同比

增速分别为 30.21%/50.45%/33.06%；EPS分别为 1.24/1.86/2.48 元，对应

PE 分别为 26/17/13 倍。鉴于公司新业务稳步进入量产，我们认为公司合

理估值区间为 404-446亿元，建议保持关注。   
风险提示：行业竞争加剧、业务并购整合不及预期、产能扩张及建设不及

预期等风险。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 58079 61213 66453 73603 81340 

增长率（%） 10.15% 5.40% 8.56% 10.76% 10.51% 

EBITDA（百万元） 5170 5352 6533 8144 9573 

归母净利润（百万元） 1460 1181 1538 2314 3079 

增长率（%） -44.10% -19.08% 30.21% 50.45% 33.06% 

EPS（元/股） 1.17 0.95 1.24 1.86 2.48 

市盈率（P/E） 27.0 33.4 25.6 17.0 12.8 

市净率（P/B） 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 15.6 12.9 8.0 6.1 4.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 13 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 8828 6209 6645 7360 8134  营业收入 58079 61213 66453 73603 81340 

应收账款+票据 8280 9109 10363 11478 12685  营业成本 47534 51369 55869 61229 67101 

预付账款 204 144 249 276 305  营业税金及附加 136 184 168 186 205 

存货 10132 10596 10465 11469 12569  营业费用 919 886 990 1097 1212 

其他 2385 3689 3246 3466 3704  管理费用 5714 5334 6091 6746 7455 

流动资产合计 29829 29748 30969 34050 37397  财务费用 560 570 711 571 446 

长期股权投资 276 277 261 244 228  资产减值损失 -1110 -934 -817 -905 -1000 

固定资产 11383 11733 13795 14711 14981  公允价值变动收益 -371 4 0 0 0 

在建工程 4022 3750 3125 2500 1875  投资净收益 61 25 51 51 51 

无形资产 4991 5584 4888 4146 3356  其他 317 24 236 231 225 

其他非流动资产 26188 25876 25411 24946 24664  营业利润 2112 1988 2094 3152 4196 

非流动资产合计 46861 47220 47480 46547 45104  营业外净收益 -5 -8 4 4 4 

资产总计 76690 76968 78449 80597 82501  利润总额 2107 1980 2098 3156 4200 

短期借款 7951 9286 7025 6973 5930  所得税 747 1014 714 1074 1429 

应付账款+票据 14037 14762 17332 18994 20816  净利润 1360 967 1384 2082 2770 

其他 4686 3602 5119 5612 6151  少数股东损益 -100 -215 -154 -232 -309 

流动负债合计 26674 27649 29475 31579 32897  归属于母公司净利润 1460 1181 1538 2314 3079 

长期带息负债 10794 8658 6979 5016 2932        

长期应付款 155 100 100 100 100  财务比率      

其他 2453 2895 2895 2895 2895   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 13402 11653 9974 8011 5927  成长能力      

负债合计 40076 39302 39449 39590 38824  营业收入 10.15% 5.40% 8.56% 10.76% 10.51% 

少数股东权益 715 499 345 113 -196  EBIT -20.47% -4.40% 10.15% 32.67% 24.65% 

股本 1246 1243 1243 1243 1243  EBITDA 1.70% 3.53% 22.06% 24.66% 17.55% 

资本公积 25304 25223 25223 25223 25223  归属于母公司净利润 -44.10% -19.08% 30.21% 50.45% 33.06% 

留存收益 9349 10700 12189 14428 17407  获利能力      

股东权益合计 36614 37666 39000 41007 43677  毛利率 18.16% 16.08% 15.93% 16.81% 17.51% 

负债和股东权益总计 76690 76968 78449 80597 82501  净利率 2.34% 1.58% 2.08% 2.83% 3.41% 

       ROE 4.07% 3.18% 3.98% 5.66% 7.02% 

现金流量表       ROIC 5.04% 2.95% 3.60% 4.96% 6.14% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1360 967 1384 2082 2770  资产负债率 52.26% 51.06% 50.29% 49.12% 47.06% 

折旧摊销 2502 2802 3723 4417 4927  流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

财务费用 560 570 711 571 446  速动比率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 

存货减少（增加为“-”） -3833 -464 131 -1004 -1100  营运能力      

营运资金变动 -4632 -664 3303 -210 -212  应收账款周转率 7.0 6.7 6.4 6.4 6.4 

其它 5494 2397 18 1154 1250  存货周转率 4.7 4.8 5.3 5.3 5.3 

经营活动现金流 1452 5606 9271 7009 8081  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 1.0 

资本支出 -6561 -4504 -4000 -3500 -3500  每股指标（元）      

长期投资 -380 -386 0 0 0  每股收益 1.2 1.0 1.2 1.9 2.5 

其他 -208 -239 -133 -133 -133  每股经营现金流 1.2 4.5 7.5 5.6 6.5 

投资活动现金流 -7149 -5129 -4133 -3633 -3633  每股净资产 27.6 28.7 29.9 31.7 34.1 

债权融资 3117 -802 -3940 -2014 -3128  估值比率      

股权融资 0 -4 0 0 0  市盈率 27.0 33.4 25.6 17.0 12.8 

其他 -1109 -2159 -761 -646 -546  市净率 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 

筹资活动现金流 2008 -2964 -4701 -2660 -3674  EV/EBITDA 15.6 12.9 8.0 6.1 4.8 

现金净增加额 -3589 -2454 436 715 774  EV/EBIT 30.2 27.1 18.5 13.4 10.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 13 日收盘价 
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 
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