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❖ 事件：公司发布 2024H1 业绩报告，2024H1，公司实现收入 12.50 亿元，同比

+89.28%；归母净利润 2.05 亿元，同比+103.86%；扣非归母净利润 2.06 亿元，

同比+113.18%。 

❖ 2024Q2公司收入利润维持较快增速。2024H1，半导体行业景气度逐步呈

现弱复苏态势，行业库存水位触底后回暖，整体经营环境较去年上半年有所好

转，叠加公司在智能手机电源管理芯片全链路业务方面的快速发展，公司收入

和利润均实现较快增速。单 2024Q2 来看，公司收入 6.48 亿元，同比+72.96%，

环比+7.71%；归母净利润 1.05 亿元，同比+50.13%，环比+4.03%；扣非归母净

利润 1.06 亿元，同比+60.52%，环比+5.90%。 

❖ 研发投入维持较快增长。公司研发团队持续扩大、增强，覆盖细分领域及产

品不断丰富。2024H1，公司研发费用为 1.83 亿元，YoY+46.47%；公司研发人

员数量增至 440 人，YoY+32.93%，研发人员数量占公司比例为 64.90%，研发

人员占比保持稳定。 

❖ 产品矩阵不断丰富，汽车电子等新兴产品领域推进顺利。公司继续巩固

在智能手机领域竞争优势的同时，也大力拓展整个消费电子、汽车电子和工业

领域的更多应用场景，不断丰富产品矩阵，挖掘持续成长新动力。尤其是在汽

车电子领域，2024H1，公司汽车电子业务营收同比快速增长，产品已进入多家

知名汽车 Tier 1 及 OEM 车厂，国际客户亦有突破。截至 2024H1，公司已推

出多款汽车芯片产品，包括车载有线/无线充电管理、eFuse 芯片、高边开关、

车载驱动芯片、汽车 LDO 芯片及其他 DC-DC 芯片等产品，涉及车身控制、

智能座舱、域控制器及 ADAS 等应用领域。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024/2025/2026 年实现营业收入 24.69/31.73/39.65

亿元，归母净利润 3.91/5.29/6.64 亿元。对应 PE 分别为 33.18/24.49/19.53 倍，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新产品研发销售不及预期；行业需求不及预期；行业竞争加剧。 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1301 1780 2469 3173 3965 

收入增长率(%) 32.17 36.87 38.70 28.50 24.95 

归母净利润(百万元) 246 261 391 529 664 

净利润增长率(%) 0.89 6.15 49.43 35.50 25.39 

EPS(元/股) 0.68 0.64 0.92 1.25 1.57 

PE 0.00 62.27 33.18 24.49 19.53 

ROE(%) 22.92 7.07 9.76 12.18 13.89 

PB 0.00 4.56 3.24 2.98 2.71 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 08 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1300.78 1780.40 2469.50 3173.19 3964.76  成长性      

减:营业成本 740.89 1027.26 1427.85 1851.32 2331.11  营业收入增长率 32.2% 36.9% 38.7% 28.5% 24.9% 

 营业税费 6.30 6.95 7.41 9.52 11.89  营业利润增长率 -1.2% 10.2% 50.2% 35.5% 25.4% 

   销售费用 55.09 77.93 86.43 111.06 138.77  净利润增长率 0.9% 6.2% 49.4% 35.5% 25.4% 

   管理费用 81.83 153.66 218.46 219.66 240.84  EBITDA 增长率 -8.0% 8.7% 66.0% 37.1% 25.3% 

   研发费用 186.30 292.52 382.77 491.84 614.54  EBIT 增长率 -14.9% 6.3% 60.2% 39.6% 27.3% 

   财务费用 -31.15 -42.62 -43.09 -44.03 -45.71  NOPLAT 增长率 -13.1% 2.3% 61.6% 39.6% 27.3% 

  资产减值损失 -23.95 -11.98 -10.00 -12.00 -15.00  投资资本增长率 47.8% 164.7% 8.1% 8.6% 9.9% 

加:公允价值变动收益 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 17.6% 244.3% 8.2% 8.6% 9.9% 

 投资和汇兑收益 0.80 0.47 2.47 3.17 3.96  利润率      

营业利润 238.35 262.69 394.49 534.52 670.22  毛利率 43.0% 42.3% 42.2% 41.7% 41.2% 

加:营业外净收支 2.97 3.58 0.00 0.00 0.00  营业利润率 18.3% 14.8% 16.0% 16.8% 16.9% 

利润总额 241.32 266.28 394.49 534.52 670.22  净利润率 18.9% 14.7% 15.8% 16.7% 16.7% 

减:所得税 -4.89 4.92 3.94 5.35 6.70  EBITDA/营业收入 17.8% 14.2% 16.9% 18.1% 18.1% 

净利润 246.21 261.36 390.54 529.17 663.51  EBIT/营业收入 15.9% 12.3% 14.2% 15.5% 15.8% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 844.35 2876.82 2937.78 3048.29 3363.67  固定资产周转天数 11 37 50 43 33 

交易性金融资产 146.76 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 113 92 82 85 85 

应收帐款 101.04 207.20 205.79 264.43 330.40  流动资产周转天数 441 637 617 517 459 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 40 31 30 27 27 

预付帐款 23.73 25.34 42.84 55.54 69.93  存货周转天数 134 151 140 120 102 

存货 335.58 525.38 584.94 646.53 675.28  总资产周转天数 466 684 674 566 498 

其他流动资产 8.45 35.78 35.78 35.78 35.78  投资资本周转天数 325 517 563 474 415 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 22.9% 7.1% 9.8% 12.2% 13.9% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 10.7% 5.9% 8.2% 10.2% 11.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 15.0% 5.8% 8.7% 11.2% 12.9% 

固定资产 41.87 326.41 364.40 387.38 350.12  费用率      

在建工程 3.50 0.78 0.78 0.78 0.78  销售费用率 4.2% 4.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

无形资产 8.92 7.39 9.39 11.39 13.39  管理费用率 6.3% 8.6% 8.8% 6.9% 6.1% 

其他非流动资产 0.28 0.95 20.81 20.81 20.81  财务费用率 -2.4% -2.4% -1.7% -1.4% -1.2% 

资产总额 2304.33 4461.86 4780.03 5204.84 5769.98  三费/营业收入 8.1% 10.6% 10.6% 9.0% 8.4% 

短期债务 301.09 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 83.12 185.31 190.38 231.41 271.96  资产负债率 53.4% 17.1% 16.3% 16.5% 17.2% 

应付票据 740.40 434.00 416.46 411.40 453.27  负债权益比 114.5% 20.6% 19.5% 19.8% 20.8% 

其他流动负债 0.13 0.47 0.47 0.47 0.47  流动比率 1.81 5.44 5.67 5.59 5.44 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.50 4.66 4.81 4.73 4.65 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 130.02 76.35 5599.78 14975.84 60916.68 

负债总额 1230.08 762.82 778.33 859.18 993.04  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.20 0.28 0.32 0.44 0.55 

股本 360.00 423.53 423.53 423.53 423.53  分红比率 0.34 0.45 0.35 0.35 0.35 

留存收益 314.14 490.79 747.61 1091.57 1522.85  股息收益率  0.7% 1.1% 1.4% 1.8% 

股东权益 1074.25 3699.04 4001.69 4345.66 4776.94  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.68 0.64 0.92 1.25 1.57 

净利润 246.21 261.36 390.54 529.17 663.51  BVPS(元) 2.98 8.73 9.45 10.26 11.28 

加:折旧和摊销 25.51 32.68 67.01 83.01 94.26  PE(X) 0.0 62.3 33.2 24.5 19.5 

  资产减值准备 30.66 10.07 10.00 12.00 15.00  PB(X) 0.0 4.6 3.2 3.0 2.7 

公允价值变动损失 -0.03 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -24.38 -0.34 0.06 0.03 0.01  P/S 0.0 9.5 5.2 4.1 3.3 

   投资收益 -0.80 -0.47 -2.47 -3.17 -3.96  EV/EBITDA -2.2 55.6 24.0 17.3 13.4 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 77.69 -99.76 -184.35 -219.47 -165.66  PEG 0.0 10.1 0.7 0.7 0.8 

经营活动产生现金流量 349.91 208.17 280.88 401.58 603.16  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -188.74 -158.01 -132.39 -104.83 -55.04  REP      

融资活动产生现金流量 -185.23 2237.96 -90.49 -186.24 -232.74          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 08日收盘价计算）     
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买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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数为基准。 
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