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集成电路 芯动联科（688582.SH） 增持-A(维持)
2024H1公司业绩延续向好态势，且在研项目已取得显著进展

2024年 7月 31日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 7月 30日

收盘价（元）： 29.20

年内最高/最低（元）： 47.21/21.61

流通 A股/总股本（亿股）： 2.43/4.00

流通 A股市值（亿元）： 70.98

总市值（亿元）： 116.80

基础数据：2024年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.14

摊薄每股收益(元)： 0.14

每股净资产(元)： 5.32

净资产收益率(%)： 2.65

资料来源：最闻
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事件描述

 公司发布 2024半年报，2024H1公司实现营业收入 1.37亿元，同比增长

42.04%；实现归母净利润 5645.20万元，同比增长 38.07%；实现扣非归母净

利润 4748.66万元，同比增长 59.99%；实现基本每股收益 0.14元，同比增长

16.67%。

事件点评

 2024上半年公司业绩延续向好态势，营收及净利润均实现快速增长。主

要原因在于：①凭借产品性能领先、自主研发等优势，公司产品经下游用户

陆续验证导入，进入试产及量产阶段的项目滚动增多，市场渗透率提升，销

售收入放量增长。②公司积极拓展高端工业、测绘、石油勘探、无人驾驶（智

能驾驶）等领域，产品的应用领域不断增加。2024H1 公司与自动驾驶领域

客户保持密切合作和项目跟进，持续推进质量、产能方面的验厂定点工作；

向低空经济领域客户提供技术方案、测试方案并进行质量控制体系认证，积

极配合进行车型的适航认证过程。③公司客户拓展成效显著，在通过行业展

会活动获取新客户的同时，主动寻求合作的客户也在持续增加。

 2024 上半年公司销售毛利率和销售净利率较去年同期均有所下滑，但

仍维持在较高水平。2024H1公司销售毛利率为 81.17%，较去年同期下降 3.95

个百分点；2024H1公司销售净利率为 41.11%，较去年同期下降 1.18个百分

点。毛利率下滑主要系营业成本增速显著快于营业收入增速（2024H1 公司

营业收入同比增速为 42.04%，营业成本同比增速为 79.73%）。而净利率下滑

幅度小于毛利率主要受益于期间费用率改善：2024H1 公司销售期间费用率

为 48.50%，较去年同期下滑 2.37个百分点，其中，销售费用率、管理费用

率、财务费用率、研发费用率分别为 4.06%、11.35%、-6.03%、39.12%，较

去年同期分别变动 0.66、-1.27、-6.55、4.79个百分点。

 2024 上半年公司持续加大研发投入，相关研发项目已取得显著进展。

2024H1 公司继续加大研发投入，研发人员数量及薪酬费用均有所增加，计

入研发费用的股份支付费用金额也大幅增加。2024H1 公司研发费用为

5371.73万元，较去年同期增长 61.84%，公司计入研发费用的股份支付费用

金额为 566.40万元；公司研发人员数量达到 82人，较上年同期增加 43.86%。

得益于持续加大研发投入，公司在研相关项目已取得显著进展：①在陀螺仪

方面，已对 Z轴陀螺仪持续进行研发迭代、提升性能，X轴陀螺仪完成量产

备份，单片三轴陀螺仪、工业级陀螺持续在研发中；②在加速度计方面，公

司研发的 FM加速计已形成量产能力并开始小批量出货，目前客户反馈积极，
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加速计产品线实现收入增长 44.76%；③在压力传感器方面，小量程压力传感

器已经基本定型，性能已经达到设计指标，正在进行工程化和生产准备工作

以及客户验证，大量程高性能压力传感器、适用恶劣环境的高性能压力传感

器持续在研发中；④在 IMU 方面，用于自动驾驶、低空航电系统以及人形

机器人的 6轴车规级 IMU持续在研发中。

投资建议

 预计公司 2024-2026年分别实现营收 4.63、6.56、9.25亿元，同比增

长 46.0%、41.7%、40.9%；分别实现净利润 2.31、3.21、4.38亿元，同比

增长 39.5%、39.0%、36.6%；对应 EPS分别为 0.58、0.80、1.09元，以 7
月 30日收盘价 29.20元计算，对应 PE分别为 50.6X、36.4X、26.7X，维

持“增持-A”评级。

风险提示

 产品研发失败以及技术升级迭代风险、新客户及新市场开拓风险、晶圆

代工及封测厂商管控风险、市场占有率、经营规模等方面和行业龙头存在差

距带来的市场竞争风险。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 227 317 463 656 925

YoY(%) 36.6 39.8 46.0 41.7 40.9
净利润(百万元) 117 165 231 321 438

YoY(%) 41.2 41.8 39.5 39.0 36.6
毛利率(%) 85.9 83.0 80.9 80.1 79.3
EPS(摊薄/元) 0.29 0.41 0.58 0.80 1.09
ROE(%) 19.0 7.8 10.0 12.3 14.4
P/E(倍) 100.2 70.6 50.6 36.4 26.7
P/B(倍) 19.0 5.5 5.1 4.5 3.9
净利率(%) 51.4 52.2 49.8 48.9 47.4

资料来源：最闻，山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 3

财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 551 2049 2086 2293 2687 营业收入 227 317 463 656 925
现金 123 914 802 723 854 营业成本 32 54 88 130 192

应收票据及应收账款 215 364 445 726 907 营业税金及附加 2 3 4 6 8

预付账款 24 27 52 57 99 营业费用 4 7 10 12 15

存货 50 68 108 109 147 管理费用 24 30 43 59 83

其他流动资产 139 676 678 678 681 研发费用 56 80 124 171 240

非流动资产 111 125 277 380 417 财务费用 0 -12 -26 -32 -43

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -2 -13 -12 -13 -14

固定资产 7 26 76 142 194 公允价值变动收益 0 6 5 5 5

无形资产 61 55 58 61 62 投资净收益 4 3 3 4 4

其他非流动资产 43 45 142 177 160 营业利润 117 165 231 321 438

资产总计 662 2175 2364 2673 3104 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 39 40 41 42 51 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 117 165 231 321 438

应付票据及应付账款 3 5 9 12 19 所得税 0 0 0 0 0

其他流动负债 36 35 32 30 32 税后利润 117 165 231 321 438

非流动负债 8 21 21 21 21 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 117 165 231 321 438

其他非流动负债 8 21 21 21 21 EBITDA 125 157 228 330 457

负债合计 47 61 61 63 72
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 345 400 400 400 400 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 52 1354 1363 1363 1363 成长能力

留存收益 218 360 519 741 1043 营业收入(%) 36.6 39.8 46.0 41.7 40.9

归属母公司股东权益 615 2114 2302 2610 3032 营业利润(%) 35.6 41.6 39.7 38.8 36.6

负债和股东权益 662 2175 2364 2673 3104 归属于母公司净利润(%) 41.2 41.8 39.5 39.0 36.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 85.9 83.0 80.9 80.1 79.3

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 51.4 52.2 49.8 48.9 47.4

经营活动现金流 67 19 75 22 170 ROE(%) 19.0 7.8 10.0 12.3 14.4
净利润 117 165 231 321 438 ROIC(%) 18.1 6.7 9.0 11.5 13.7

折旧摊销 11 15 19 28 38 偿债能力

财务费用 0 -12 -26 -32 -43 资产负债率(%) 7.1 2.8 2.6 2.3 2.3

投资损失 -4 -3 -3 -4 -4 流动比率 14.1 50.8 51.2 54.7 52.5

营运资金变动 -64 -170 -140 -285 -254 速动比率 12.2 43.4 42.3 45.9 43.7

其他经营现金流 6 24 -5 -5 -5 营运能力

投资活动现金流 70 -545 -162 -121 -66 总资产周转率 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3

筹资活动现金流 -21 1317 -24 19 27 应收账款周转率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1

应付账款周转率 12.1 12.7 12.4 12.5 12.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.41 0.58 0.80 1.09 P/E 100.2 70.6 50.6 36.4 26.7

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.05 0.19 0.06 0.43 P/B 19.0 5.5 5.1 4.5 3.9

每股净资产(最新摊薄) 1.54 5.28 5.76 6.52 7.58 EV/EBITDA 91.5 65.7 45.7 31.9 22.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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