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电子 2023和 2024Q1总结之

IC 设计   
数字芯片复苏趋势初显，模拟芯片出现分化 
  
数字芯片设计行业出现初步复苏迹象，申万电子三级子行业数字芯片设计
2024Q1 营业收入和归母净利润同比均实现正增长。模拟芯片行业盈利能力尚
待修复，申万电子三级子行业数字芯片设计 2024Q1 营业收入实现正增长，
但是归母净利润依然处于亏损状态。 

支撑评级的要点 

 数字芯片行业出现初步复苏迹象，模拟芯片行业盈利能力尚待修复。申
万电子三级子行业数字芯片设计 2024Q1 营业收入 305 亿元，QoQ-7%，
YoY+32%；归母净利润 24.9 亿元，QoQ+133%，YoY+223%；毛利率 33.9%，
QoQ+1.4pcts，YoY+0.5pcts。数字芯片设计行业各项业绩指标均出现同比
增长趋势。申万电子三级子行业模拟芯片设计 2024Q1营业收入 101亿元，
QoQ-20%，YoY+34%；归母净利润-1.1 亿元，环比由盈转亏，同比亏损
缩窄；毛利率 35.6%，QoQ+1.5pcts，YoY-2.6pcts。模拟芯片设计行业营

业收入同比实现增长，但是盈利能力端尚待修复。 

 SoC 行业业绩向好，龙头押注端侧 AI 赛道。根据群智咨询数据，2024Q1

全球智能手机销量约 2.87 亿台，YoY+8.9%，延续了 2023Q4 低谷反弹后
的高个位数百分比增长。受智能手机需求复苏带动，智能手机 SoC 龙头
高通和联发科 2024Q1 营业收入和毛利率均实现同比增长。2023 年两大
龙头相继发布骁龙 8 Gen 3 和天玑 9300，角逐 AI 手机 SoC 市场。国内以
瑞芯微、全志科技、晶晨股份、恒玄科技为代表的 SoC 厂商亦在 2024Q1

实现了营业收入同比的增长。 

 海外模拟龙头库存水位偏高，国内部分模拟芯片释放业绩改善信号。海
外模拟龙头德州仪器和亚德诺 2024Q1 营业收入和毛利率同环比均出现
下滑。德州仪器 2024Q1 末存货约 40.8 亿美元，YoY+24%。亚德诺 2024Q1

存货约 15.5 亿美元，YoY+2%。海外模拟龙头库存依然处于相对偏高水
位。艾为电子 2024Q1 营业收入约 7.8 亿元，YoY+102%；存货约 7.0 亿
元，YoY-22%。我们认为在消费电子模拟芯片板块，艾为电子控制存货
的行为表现的更早，随着存货回归正常，公司营业收入也较早地回归增
长轨道。思瑞浦 2024Q1 营业收入约 2.0 亿元，YoY-35%；存货约 4.1 亿
元，YoY+22%。纳芯微 2024Q1 营业收入约 3.6 亿元，YoY-23%；存货约
7.8 亿元，YoY+15%。我们认为在工控和汽车模拟芯片板块，思瑞浦和纳
芯微控制存货的行为表现的更晚，公司依然在执行去库的策略，并对营

业收入的增长构成了负面影响。 

投资建议 

 数字芯片行业整体出现初步复苏趋势，建议关注瑞芯微、全志科技、晶

晨股份、恒玄科技。 

 模拟芯片行业整体出现分化趋势，以消费电子为主的模拟公司业绩有改
善信号，以工控和汽车为主的模拟公司尚需要控制库存水平。建议关注

圣邦股份、艾为电子。 

评级面临的主要风险 

 行业需求复苏不及预期。市场竞争格局恶化。终端应用创新不及预期。
原材料价格上涨。 
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数字芯片复苏趋势初显，模拟芯片盈利能力尚待进一步修复 

数字芯片设计行业出现初步复苏信号 

数字芯片设计行业营业收入同比实现复苏。申万电子三级子行业数字芯片设计 2024Q1 营业收入 305

亿元，QoQ-7%，YoY+32%。2022 年以来，申万电子三级子行业数字芯片设计单季度营业收入在

2023Q1 达到最低点，一定程度上反映了半导体周期中数字芯片需求的衰退情况。申万电子三级子行

业数字芯片设计 2024Q1 营业收入同比实现较快增长，尽管环比略有下降（存在季节性的影响因素），

但是一定程度上也反映了半导体周期中数字芯片需求的复苏情况。 

 

图表 1. 申万电子三级子行业数字芯片设计单季度营业总收入变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

数字芯片设计行业归母净利润同环比均实现显著回升。申万电子三级子行业数字芯片设计 2024Q1

归母净利润 24.9 亿元，QoQ+133%，YoY+223%。2022 年以来，申万电子三级子行业数字芯片设计

单季度归母净利润在 2022Q4 达到最低点，在 2023 年全年处于较低的水平，并在 2024Q1 出现显著

的回升趋势。 

 

图表 2. 申万电子三级子行业数字芯片设计单季度归母净利润变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

数字芯片设计行业毛利率和净利率同环比均实现回升。申万电子三级子行业数字芯片设计 2024Q1

毛利率 33.9%，QoQ+1.4pcts，YoY+0.5pcts；净利率 8.4%，QoQ+4.9pcts，YoY+4.8pcts。2022 年以

来，申万电子三级子行业数字芯片设计单季度毛利率在 2023Q3 达到最低点，其后逐季度回升。2022

年以来，申万电子三级子行业数字芯片设计单季度净利率在 2022Q4 达到最低点，其后在 2023 年全

年处于较低的水平，并在 2024Q1 出现显著的回升趋势。 
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图表 3. 申万电子三级子行业数字芯片设计单季度毛利率和净利率变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

模拟芯片设计行业营业收入和盈利能力趋势分化 

模拟芯片设计行业营业收入同比实现复苏。申万电子三级子行业模拟芯片设计 2024Q1 营业收入 101

亿元，QoQ-20%，YoY+34%。2022 年以来，申万电子三级子行业模拟芯片设计单季度营业收入在

2023Q1 达到最低点，一定程度上反映了半导体周期中模拟芯片需求的衰退情况。申万电子三级子行

业模拟芯片设计 2024Q1 营业收入同比实现较快增长，尽管环比有所下降（存在季节性的影响因素），

但是一定程度上也反映了半导体周期中模拟芯片需求的复苏情况。 

 

图表 4. 申万电子三级子行业模拟芯片设计单季度营业总收入变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

模拟芯片设计行业归母净利润扭亏为盈趋势尚未巩固。申万电子三级子行业模拟芯片设计 2024Q1

归母净利润-1.1 亿元，环比由盈转亏，同比亏损缩窄。2022 年以来，申万电子三级子行业模拟芯片

设计单季度归母净利润在 2022Q4 达到最低点，在 2023H1 亏损缩窄，在 2023H2 扭亏为盈，并在

2024Q1 再次陷入亏损。 
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图表 5. 申万电子三级子行业模拟芯片设计单季度归母净利润变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

模拟芯片设计行业毛利率环比略有回升，净利率在盈亏线徘徊。申万电子三级子行业模拟芯片设计

2024Q1 毛利率 35.6%，QoQ+1.5pcts，YoY-2.6pcts；净利率-1.2%，QoQ-6.6pcts，YoY+4.7pcts。2022

年以来，申万电子三级子行业模拟芯片设计单季度毛利率在 2023Q4 达到最低点，并在 2024Q1 环比

小幅回升。2022 年以来，申万电子三级子行业模拟芯片设计单季度净利率在 2022Q4 达到最低点，

其后在 2023 年逐季度环比回升，并在 2024Q1 环比再次回落。 

 

图表 6. 申万电子三级子行业模拟芯片设计单季度毛利率和净利率变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

总体而言，从 2024Q1 财务数据来看，数字芯片行业营业收入和盈利能力均出现复苏的迹象，模拟

芯片行业营业收入出现初步复苏迹象，但是盈利能力尚待进一步修复。 
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SOC 行业业绩向好，龙头押注端侧 AI 赛道 

高通库存持续去化，端侧 AI 成为发展方向 

中国手机芯片需求出现复苏趋势。根据高通公司财报，高通 2024Q1（自然年，下同）营业收入 93.9

亿美元，QoQ-5%，YoY+1%；毛利率 56.3%，QoQ-0.3pcts，YoY+1.0pcts。从 2024Q1 具体业务来看，

手机芯片（Handsets）业务营收 62 亿美元，YoY+1%，系全球范围内高通骁龙 8 Gen 3 出现强劲需

求（尤其是中国地区）；自动驾驶芯片（Automotive）营收 6 亿美元，YoY+35%；IoT 芯片业务营

收 12 亿美元，YoY-11%。在高通 2024 上半财年（对应自然年 2023Q4 和 2024Q1），高通手机业务

来自中国 OEM 客户的营业收入同比增长超过 40%，这反映了高通的强劲竞争力和市场需求的复苏。 

 

图表 7. 高通单季度营业收入和毛利率变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

高通存货得到有效控制。2022 年以来，高通存货在 2022Q4 末达到最高峰，在 2023 年逐季度持续下

降，并在 2024Q1 延续逐季度下降趋势。这反映高通在存货管理上进行了严格控制，公司存货去化

进展比较顺利。 

 

图表 8. 高通季度末存货变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 
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端侧 AI 成为智能手机功能提升的重要亮点之一。2023 年 10 月高通发布骁龙 8 Gen 3 旗舰芯片。相

较于上一代旗舰芯片骁龙 8 Gen 2，骁龙 8 Gen 3 集成 Hexagon NPU，性能提升 98%，能效提升 40%。

骁龙 8 Gen 3 可以在终端运行高达 100 亿参数的模型，面向 70 亿参数的大语言模型每秒可生成高达

20 个 token。目前搭载高通骁龙 8 Gen 3 的 AI 手机可以实现实时翻译、实时转录、图片人像生成、

图片 AI 编辑、语义搜索、文本总结、虚拟助理、辅助协作、图像生成等 AI 功能。 

 

图表 9. 高通骁龙 8 Gen 3 性能参数  图表 10. 搭载高通骁龙 8 Gen 3 的部分机型 

 

 

 

资料来源：高通官微，中银证券  资料来源：高通官网，中银证券 

 

智能手机需求复苏为手机 SoC 注入信心。根据群智咨询数据，2024Q1 全球智能手机销量约 2.87 亿

台，YoY+8.9%，延续了 2023Q4 低谷反弹后的高个位数百分比增长。群智咨询预计全球智能手机销

量 2024 年后续三个季度同比增速保持低个位数百分比温和增长的可能性比较大。目前智能手机产业

链库存已调整至相对健康水位，供应链处于灵活调度供应的阶段。 

 

图表 11. 全球智能手机销量预估 

 

资料来源：群智咨询，中银证券 
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联发科营业收入显著回升，天玑 9300 和高通角逐端侧 AI 

联发科营业收入和毛利率同环比均出现回升趋势。根据联发科财报，联发科 2024Q1 营业收入

1335 亿新台币，QoQ+3%，YoY+40%；毛利率 52.4%，QoQ+4.0pcts，YoY+4.4pcts。2022 年以

来，联发科单季度营业收入在 2022Q2 达到阶段性高点，后续环比持续下降，并在 2023Q1 达

到阶段性低点，后续环比持续回升。2022 年以来，联发科单季度毛利率总体呈现环比下降趋

势，并在 2023Q3 达到阶段性低点，随后逐季环比回升。2024Q1 联发科的营业收入和毛利率同

环比均呈现进一步回升的趋势。  

手机芯片是引领联发科营收回升的关键业务。从 2024Q1 具体业务来看，联发科手机芯片（Mobile 

Phone）营收占比 61%，YoY+84%，同比增长显著；智慧边缘平台（Smart Edge Platforms）营收占

比 34%，YoY+2%；电源芯片（Power IC）营收占比 5%，YoY+1%。 

 

图表 12. 联发科单季度营业收入和毛利率变化 

 

资料来源：联发科 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

联发科存货去化效果显著。2022 年以来，联发科存货在 2022Q2 末达到最高峰，并在 2022Q3~2023Q4

期间内呈现逐季度环比下降的趋势。这反映联发科在存货管理上进行了严格控制，公司存货去化效

果比较显著。联发科存货在 2024Q1 末达到 492 亿新台币，环比有所提升。因为联发科在 2023 年 11

月发布旗舰芯片天玑 9300 系列产品，我们推测是公司为新产品备货提高了存货。 
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图表 13. 联发科季度末存货变化 

 

资料来源：联发科 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

联发科天玑 9300 系列和高通骁龙 8 Gen 3 系列在智能手机端侧 AI 领域竞争火热。 

根据快科技消息，2023 年 11 月联发科发布天玑 9300。相较于上一代旗舰芯片天玑 9200，天玑 9300

集成联发科第七代 AI 处理器 APU 790，整数运算和浮点运算性能翻倍，功耗降低 45%。 

根据快科技消息，2024 年 5 月联发科再次发布天玑 9300+，在集成 APU 790 的同时支持天玑 AI LoRA 

Fusion 2.0 技术，可以提供更高效和个性化的生成式 AI 体验。天玑 9300+可以使 Llama 2 70 亿参数

大模型运行速度提高到 22 Tokens/s，为目前业界最高的端侧运行速度。 

 

图表 14. 联发科第七代 AI 处理器 APU 790  图表 15. 联发科天玑 9300 支持生成式 AI 功能 

 

 

 

资料来源：联发科官微，中银证券  资料来源：联发科官微，中银证券 

 

SoC 公司普遍性出现复苏趋势 

SoC公司普遍性出现营业收入同比回升和存货同比去化的趋势。瑞芯微 2024Q1营业收入约 5.4亿元，

YoY+65%；存货约 11.6 亿元，YoY-23%。全志科技 2024Q1 营业收入约 4.1 亿元，YoY+72%；存货

约 5.2亿元，YoY-2%。晶晨股份 2024Q1营业收入约 13.8亿元，YoY+33%；存货约12.3亿元，YoY-6%。

恒玄科技 2024Q1 营业收入约 6.5 亿元，YoY+70%；存货约 6.4 亿元，YoY-24%。以瑞芯微、全志

科技、晶晨股份、恒玄科技为代表的 SoC 公司在 2024Q1 普遍性出现营业收入同比回升和存货同比

下降的趋势。 
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图表 16. 瑞芯微季度营业收入变化  图表 17. 瑞芯微季度末存货变化 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 18. 全志科技季度营业收入变化  图表 19. 全志科技季度末存货变化 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 20. 晶晨股份季度营业收入变化  图表 21. 晶晨股份季度末存货变化 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 
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图表 22. 恒玄科技季度营业收入变化  图表 23. 恒玄科技季度末存货变化 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

大部分 SoC 公司毛利率出现环比回升趋势。瑞芯微 2024Q1 毛利率 34.7%，QoQ+1.6pcts。全志科技

2024Q1 毛利率 33.4%，QoQ+0.8pcts。晶晨股份 2024Q1 毛利率 34.2%，QoQ-4.9pcts。恒玄科技 2024Q1

毛利率 32.9%，QoQ+0.4pcts。除晶晨股份外，其余三家 SoC 公司在 2024Q1 的毛利率均出现环比回

升的趋势。 

 

图表 24. 瑞芯微、全志科技、晶晨股份、恒玄科技单季度毛利率（%） 

时间 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

瑞芯微 39.1 38.6 37.0 35.0 33.4 34.2 36.1 33.0 34.7 

全志科技 44.5 37.6 34.2 35.9 31.9 31.3 33.5 32.6 33.4 

晶晨股份 40.8 38.3 32.6 35.7 37.4 33.1 36.0 39.1 34.2 

恒玄科技 39.9 39.1 40.3 37.9 35.7 34.7 34.5 32.5 32.9 

资料来源：ifind，中银证券 

 

  

2.9 

4.0 

4.8 

3.2 
3.8 

5.3 

6.5 
6.1 

6.5 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

单位：亿元

7.2

8.9
9.5 9.5

8.4

6.9 6.6 6.6 6.4

0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.0
9.0

10.0

单位：亿元



2024 年 5 月 21 日 电子 2023 和 2024Q1 总结之 IC 设计 13 

 

 

 

海内外模拟业绩趋势出现分化 

海外模拟龙头德州仪器和亚德诺业绩双双下降 

德州仪器营业收入和毛利率同环比均出现下降趋势。德州仪器 2024Q1 营业收入 36.6 亿美元，

QoQ-10%，YoY-16%；毛利率 57.2%，QoQ-2.4pcts，YoY-8.2pcts。2022 年以来，德州仪器单季度营

业收入在 2022Q3 达到阶段性高点，后续呈现逐季度波折性下降趋势。2022 年以来，德州仪器单季

度毛利率总体呈现逐季度环比下降趋势。 

 

图表 25. 德州仪器单季度营业收入和毛利率变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

德州仪器存货持续上升。德州仪器 2024Q1 末存货达到 40.8 亿美元，QoQ+2%，YoY+24%。2022 年

以来，德州仪器存货总体呈现逐季度环比上升趋势。尽管德州仪器存货在 2023Q4 和 2024Q1 末的增

长幅度有所放缓，但是整体公司还是处于一个累库的过程中。 

 

图表 26. 德州仪器季度末存货变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 
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亚德诺营业收入和毛利率同环比均出现下降趋势。亚德诺 2024Q1 营业收入 25.1 亿美元，QoQ-7%，

YoY-23%；毛利率 58.7%，QoQ-2.0pcts，YoY-6.7pcts。2022 年以来，亚德诺单季度营业收入在 2023Q2

达到阶段性高点，后续呈现逐季度环比下降趋势。2022 年以来，亚德诺单季度毛利率在

2022Q2~2023Q2 总体保持相对平稳，并在 2023Q3 及以后呈现逐季度环比下降趋势。 

 

图表 27. 亚德诺单季度营业收入和毛利率变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

亚德诺存货开始出现小幅下降趋势。亚德诺 2024Q1 末存货达到 15.5 亿美元，QoQ-5%，YoY+2%。

2022 年以来，亚德诺存货总体呈现逐季度环比上升趋势，并在 2023Q3 末达到阶段性高点。亚德诺

存货在 2023Q4 末和 2024Q1 末均有环比小幅下降趋势，这也反映公司在尽力控制存货水位。 

 

图表 28. 亚德诺季度末存货变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

总体而言，以德州仪器和亚德诺为代表的海外模拟龙头营业收入和毛利率尚未观察到止跌企稳的趋

势，存货水平也依然处在相对高位，还需要经历一段时间的去库。 
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国内模拟企业部分出现改善信号 

国内模拟企业部分出现营业收入回升趋势。圣邦股份 2024Q1 营业收入约 7.3 亿元，YoY+42%；存

货约 9.9亿元，YoY+18%。思瑞浦 2024Q1 营业收入约 2.0亿元，YoY-35%；存货约 4.1亿元，YoY+22%。

纳芯微 2024Q1 营业收入约 3.6 亿元，YoY-23%；存货约 7.8 亿元，YoY+15%。艾为电子 2024Q1 营

业收入约 7.8 亿元，YoY+102%；存货约 7.0 亿元，YoY-22%。圣邦股份和艾为电子在 2024Q1 的营

业收入同比已经出现一定的增长，而思瑞浦和纳芯微在 2024Q1 的营业收入同比依然是负增长。艾

为电子在 2024Q1 末的存货同比已经出现一定的下降，而圣邦股份、思瑞浦和纳芯微在 2024Q1 的存

货同比依然在增长。我们认为在消费电子模拟芯片板块，艾为电子控制存货的行为表现的更早，随

着存货回归正常，公司营业收入也是最先回归增长轨道的；在工控和汽车模拟芯片板块，思瑞浦和

纳芯微控制存货的行为表现的更晚，公司依然在执行去库的策略，并对营业收入构成了负面影响。 

 

图表 29. 圣邦股份季度营业收入变化  图表 30. 圣邦股份季度末存货变化 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 31. 思瑞浦季度营业收入变化  图表 32. 思瑞浦季度末存货变化 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 
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图表 33. 纳芯微季度营业收入变化  图表 34. 纳芯微季度末存货变化 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 35. 艾为电子季度营业收入变化  图表 36. 艾为电子季度末存货变化 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

大部分模拟公司毛利率出现环比回升趋势。圣邦股份 2024Q1 毛利率 52.5%，QoQ+5.3pcts。思瑞浦

2024Q1 毛利率 47.6%，QoQ+1.0pcts。纳芯微 2024Q1 毛利率 32.0%，QoQ+1.4pcts。艾为电子 2024Q1

毛利率 27.2%，QoQ+2.9pcts。以圣邦股份、思瑞浦、纳芯微、艾为电子为代表的国内模拟公司在 2024Q1

的毛利率均出现环比回升的趋势。 

 

图表 37. 圣邦股份、思瑞浦、纳芯微、艾为电子单季度毛利率（%） 

时间 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

圣邦股份 60.6 59.0 60.7 55.6 52.7 50.6 49.0 47.2 52.5 

思瑞浦 57.0 59.4 58.9 59.1 57.9 51.6 50.0 46.6 47.6 

纳芯微 51.2 50.4 51.9 46.3 45.3 38.2 36.5 30.6 32.0 

艾为电子 46.5 41.6 35.0 22.9 28.8 26.4 22.1 24.3 27.2 

资料来源：ifind，中银证券 

 

总体而言，国内模拟公司业绩已经出现部分改善的信号。以艾为电子为代表的消费电子模拟芯片公

司在库存回归正常后，营业收入和毛利率重回增长轨道。以思瑞浦和纳芯微为代表的工控和汽车模

拟芯片公司依然面临较大的库存压力，营业收入依然在承压，但是毛利率也有小幅修复的趋势。 
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投资建议 

基于上述数据和分析，我们认为：数字芯片行业整体出现初步复苏趋势。模拟芯片行业整体出现分

化趋势，以消费电子为主的模拟公司业绩有改善信号，以工控和汽车为主的模拟公司尚需要控制库

存水平。 

数字芯片行业建议关注瑞芯微、全志科技、晶晨股份、恒玄科技。模拟芯片行业建议关注圣邦股份、

艾为电子。 
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风险提示 

行业需求复苏不及预期。全球宏观经济存在不确定性。电子行业下游需求受宏观经济复苏影响，如

果需求复苏不及预期，这将影响整个板块的业绩表现。 

市场竞争格局恶化。随着越来越多的市场竞争者进入数字芯片设计和模拟芯片设计行业，市场竞争

格局有进一步恶化的可能性。如果市场价格战持续，这将影响整个板块的业绩表现。 

终端应用创新不及预期。AI 手机、AI PC、AI 服务器均属于终端创新产品。如果终端创新产品功能

升级不及消费者预期，其渗透率也会提升缓慢，并进而影响供应链公司的业绩表现。 

原材料价格上涨。如果晶圆厂稼动率恢复，其可能会对上游供应链采取涨价的措施来调控投片量，

这将会提高设计环节的成本，并对整个板块的盈利能力造成影响。 
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