
 

 

晶晨股份(688099) / 半导体 / 公司点评 / 2024.08.15 

请阅读最后一页的重要声明！ 

 
 

24Q2 营收创新高，新品贡献驱动力  

证券研究报告 

投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2024-08-15 

收盘价(元) 56.54 

流通股本(亿股) 4.18 

每股净资产(元) 14.12 

总股本(亿股) 4.18 
 

最近 12 月市场表现 
 

  
 

分析师 张益敏 

SAC 证书编号：S0160522070002 

zhangym02@ctsec.com 

 

联系人 朱陈星 
zhucx@ctsec.com 

 

  
 

相关报告 

1. 《整体持续回暖，毛利率显著改善》   

2024-02-03 

2. 《毛利率有望稳步向上改善，后期展

望乐观》   2023-08-16 

3. 《业绩环比改善符合预期，后期展望

乐观》   2023-07-11   

 
 
❖ 事件：公司发布 2024 年半年度报告，2024 上半年公司实现营业收入 30.16 亿

元，同比增长 28.33%；利润端实现归母净利润 3.62 亿元。单二季度公司实现

营业收入 16.38 亿元，同比提升 24.53%；实现归母净利润 2.35 亿元，同比提

升 52.07%。 

❖ 单季度营收创新高：公司 2Q24 营收创单季度历史新高,其中 T 系列产品不

断取得重要客户和市场突破，成为业绩增长核心驱动力，1H24 T 系列营收同

比增长约 70%；另外，W 系列的 Wi-Fi6 首款产品上市之后,迅速获得了市场认

可,订单快速增长，2Q24 W 系列出货量占公司第二季度整体出货量超过 8%。 

❖ 新产品不断开拓，有望驱动业绩持续增长：公司基于新一代 ARM V9 架

构和自主研发边缘 AI 能力的 6nm 商用芯片流片成功,并已获得了首批商用订

单，同时 8K 机顶盒芯片在国内运营商的首次商用批量招标中表现优异。公司

还将进一步推出 W 系列三模组合新产品（Wi-Fi 6＋BT 5.4.＋802.15.4），支持 

Thread/Zigbee，可赋予终端产品 Matter 控制器、IoT 网关等应用。公司新产品

持续拓展升级，有望驱动业绩持续增长。 

❖ 聚焦提升运营效率：公司 2Q24 毛利率达到 36.34%，环比提升 2.12 个百分

点；净利率达到 14.32%，环比提升 5.07 个百分点。公司在积极扩大销售规模

的同时，持续提升运营效率，聚焦产品运营的全流程、全链条，深入挖掘效率

提升的潜力，预期未来经营杠杆效应将进一步凸显。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 68.83/83.43/98.17 亿元，

实现归母净利润 8.49/11.28/14.41 亿元。对应 PE 分别为 28.27/21.27/16.65 倍，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：市场竞争加剧风险；产品迭代不利风险；供应商与客户集中风险。 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5545 5371 6883 8343 9817 

收入增长率(%) 16.07 -3.14 28.15 21.22 17.67 

归母净利润(百万元) 727 498 849 1128 1441 

净利润增长率(%) -10.47 -31.46 70.42 32.91 27.75 

EPS(元/股) 1.77 1.20 2.03 2.70 3.45 

PE 39.84 52.19 28.27 21.27 16.65 

ROE(%) 14.85 9.14 16.52 18.37 19.33 

PB 5.96 4.78 4.67 3.91 3.22 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 15 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 5544.91 5370.94 6882.91 8343.17 9817.38  成长性      

减:营业成本 3487.67 3415.35 4355.07 5239.48 6134.91  营业收入增长率 16.1% -3.1% 28.2% 21.2% 17.7% 

 营业税费 18.67 25.88 31.66 35.88 39.27  营业利润增长率 -14.8% -30.5% 72.7% 32.9% 27.5% 

   销售费用 92.06 88.82 103.24 116.80 132.53  净利润增长率 -10.5% -31.5% 70.4% 32.9% 27.7% 

   管理费用 142.24 143.08 158.31 175.21 196.35  EBITDA 增长率 -19.4% -33.0% 96.2% 28.6% 22.9% 

   研发费用 1185.42 1282.69 1376.58 1668.63 1963.48  EBIT 增长率 -33.4% -46.3% 196.3% 34.5% 25.3% 

   财务费用 -147.62 -133.18 -16.43 -8.36 -38.98  NOPLAT 增长率 -30.8% -47.5% 195.8% 34.5% 25.3% 

  资产减值损失 -113.44 -171.55 -100.00 -75.00 -50.00  投资资本增长率 27.3% 10.9% -6.0% 19.4% 21.3% 

加:公允价值变动收益 17.03 20.60 2.00 2.00 0.00  净资产增长率 26.2% 11.3% -5.5% 19.6% 21.5% 

 投资和汇兑收益 23.21 60.79 48.18 58.40 68.72  利润率      

营业利润 721.76 501.35 865.96 1150.99 1467.45  毛利率 37.1% 36.4% 36.7% 37.2% 37.5% 

加:营业外净收支 -0.81 1.68 0.05 0.05 3.00  营业利润率 13.0% 9.3% 12.6% 13.8% 14.9% 

利润总额 720.95 503.03 866.01 1151.04 1470.45  净利润率 13.2% 9.3% 12.5% 13.7% 14.8% 

减:所得税 -10.83 4.34 8.66 11.51 14.70  EBITDA/营业收入 14.4% 10.0% 15.2% 16.2% 16.9% 

净利润 726.66 498.04 848.78 1128.14 1441.19  EBIT/营业收入 9.6% 5.3% 12.3% 13.7% 14.6% 

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

货币资金 2186.76 2506.95 1958.59 2666.93 3873.19  固定资产周转天数 16 17 14 12 9 

交易性金融资产 774.58 974.84 1176.84 1378.84 1398.84  流动营业资本周转天数 80 118 104 100 93 

应收账款 130.88 218.03 229.43 254.93 272.70  流动资产周转天数 287 330 268 246 259 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 15 12 12 10 10 

预付账款 7.17 6.02 8.32 9.63 11.49  存货周转天数 134 146 114 113 112 

存货 1517.55 1244.55 1521.05 1775.25 2058.55  总资产周转天数 355 410 329 294 299 

其他流动资产 49.89 21.67 21.67 21.67 21.67  投资资本周转天数 291 355 283 248 254 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 14.8% 9.1% 16.5% 18.4% 19.3% 

长期股权投资 51.83 81.70 98.34 110.18 124.42  ROA 12.4% 7.8% 13.6% 15.2% 16.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 10.8% 5.1% 16.1% 18.1% 18.7% 

固定资产 252.73 262.77 275.05 269.82 245.95  费用率      

在建工程 1.44 89.89 44.94 32.47 26.24  销售费用率 1.7% 1.7% 1.5% 1.4% 1.4% 

无形资产 149.31 118.46 73.46 73.46 83.46  管理费用率 2.6% 2.7% 2.3% 2.1% 2.0% 

其他非流动资产 8.59 14.73 12.36 12.36 12.36  财务费用率 -2.7% -2.5% -0.2% -0.1% -0.4% 

资产总额 5865.08 6356.06 6220.35 7405.00 8925.45  三费/营业收入 1.6% 1.8% 3.6% 3.4% 3.0% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 410.69 357.54 484.37 565.62 672.30  资产负债率 15.9% 13.6% 16.6% 16.3% 15.6% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 18.9% 15.8% 19.9% 19.4% 18.5% 

其他流动负债 51.85 61.83 63.83 65.83 67.83  流动比率 5.61 6.44 5.19 5.46 5.83 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.72 4.66 3.46 3.76 4.16 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 419.31 164.02 724.72 1117.77 1400.26 

负债总额 933.48 867.00 1034.34 1204.95 1395.16  分红指标      

少数股东权益 37.98 38.63 47.21 58.60 73.16  DPS(元) 0.00 0.50 0.30 0.30 0.30 

股本 413.50 416.39 418.33 418.33 418.33  分红比率 0.00 0.42 0.15 0.11 0.09 

留存收益 2027.36 2317.24 1911.39 2914.03 4229.72  股息收益率 0.0% 0.8% 0.5% 0.5% 0.5% 

股东权益 4931.59 5489.06 5186.01 6200.04 7530.29  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) 1.77 1.20 2.03 2.70 3.45 

净利润 726.66 498.04 848.78 1128.14 1441.19  BVPS(元) 11.83 13.09 12.28 14.68 17.83 

加:折旧和摊销 264.33 248.00 199.70 207.08 226.81  PE(X) 39.8 52.2 28.3 21.3 16.6 

  资产减值准备 113.10 171.61 100.00 75.00 50.00  PB(X) 6.0 4.8 4.7 3.9 3.2 

公允价值变动损失 -17.03 -20.60 -2.00 -2.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 13.45 -3.19 1.17 1.02 1.02  P/S 5.3 4.9 3.5 2.9 2.4 

   投资收益 -23.21 -60.79 -48.18 -58.40 -68.72  EV/EBITDA 33.9 44.2 21.0 15.8 12.2 

 少数股东损益 5.12 0.66 8.57 11.40 14.56  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -526.72 134.59 -184.98 -193.93 -168.56  PEG — — 0.4 0.6 0.6 

经营活动产生现金流量 531.36 948.32 931.12 1168.25 1493.30  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -239.50 -1173.75 -275.77 -333.39 -160.52  REP      

融资活动产生现金流量 59.99 -128.22 -74.59 -126.52 -126.52        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 15 日收盘价计算）     
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