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市场数据  
收盘价(元) 12.72 

一年最低/最高价 8.43/16.79 

市净率(倍) 1.87 

流通A股市值(百万元) 4,566.81 

总市值(百万元) 5,884.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.80 

资产负债率(%,LF) 11.29 

总股本(百万股) 462.61 

流通 A 股(百万股) 359.03  
 

相关研究  
《东软载波(300183)：2023 半年报点

评：业绩超预期，期待下半年消费电

子库存见底》 

2023-08-15 

《东软载波(300183)：聚焦能源互联

网，电力载波芯片设计龙头多场景超

前布局》 

2023-04-17 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 935.88 985.78 1,247.54 1,464.59 1,670.89 

同比（%） 3.29 5.33 26.55 17.40 14.09 

归母净利润（百万元） 163.26 61.09 79.94 109.82 153.73 

同比（%） 22.44 (62.58) 30.84 37.38 39.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.35 0.13 0.17 0.24 0.33 

P/E（现价&最新摊薄） 36.07 96.39 73.67 53.63 38.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司公布 2024 年半年报，公司实现营业收入 5.57 亿元，同比增

长 35.76%；归母净利润 0.57 亿元，同比增长 22.89%；业绩超市场预期。  

◼ 主营业务一：低压电力载波通信产品 2024H1 同比增长 31.53%，贡献
业绩增量：低压电力载波通信是电网低压通信的主要方式，能源互联网
下配电网和用电侧场景扩容，应用场景有望从 6 亿只电表扩充至 30 亿
只智能配电网时代，所有工作在配电网的设备都需要进行数据采集并汇
报给智能终端，由终端进行综合处理之后汇报到云端进行处理。这意味
着配网侧所有设备都需要具备通信能力，除已联网的智能电能表之外，
还包括各级开关、智能物联锁具、随器计量、分布式电源、有序充电桩、
水气热表等台区及客户侧设备，保守预计新增联网节点数量可能达到 30

亿个，较 6 亿左右的智能电表有了大幅提升。2024H1 公司低压电力载
波通信产品模块实现营业收入 40.55 亿元，同比增长 31.53%，占比营业
收入 72.81%；实现毛利率 46.93%，同比上升 0.46pct。 

◼ 主营业务二：受益于低基数+全球消费电子回暖，集成电路产品 2024H1

同比增长 90.34%。2023 年是消费电子承压的一年，全球范围内，消费
电子都是高库存，今年上半年主流消费电子产业链均经历“至暗时刻”，
公司全资子公司东软载波主要提供面向物联网需求的芯片产品组合，
2024H1 受益于消费电子行业的回暖以及结构性景气度回升，板块业绩
喜人。2024H1 公司集成电路产品实现营业收入 12.63 亿元，同比增长
90.34%，占比营业收入 22.68%；实现毛利率 15.45%，同比下降 18.78pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 2023 年以来全球消费电子的高库存拖累业
绩，我们调整公司 2024-2025 年归母净利润从 2.1 亿元、2.8 亿元至 0.8

亿元、1.1 亿元，预计 2026 年归母净利润为 1.54 亿元，同比增长 30.8%、
37.4%、40.0%，对应 PE 为 74 倍、54 倍、38 倍，考虑到 2024 年开始消
费电子行业的复苏弹性、叠加电网智能化和 AI 赋能手机的应用场景打
开，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费电子复苏不及预期的风险、微电网应用场景扩张不及预
期的风险等 
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东软载波三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,711 3,011 3,160 3,416  营业总收入 986 1,248 1,465 1,671 

货币资金及交易性金融资产 1,878 1,753 1,815 1,853  营业成本(含金融类) 603 804 899 990 

经营性应收款项 408 554 628 729  税金及附加 10 13 15 17 

存货 393 663 664 774  销售费用 63 76 90 104 

合同资产 19 16 23 24     管理费用 111 143 173 192 

其他流动资产 13 25 30 36  研发费用 173 212 249 284 

非流动资产 810 794 773 758  财务费用 (31) (44) (30) (37) 

长期股权投资 23 25 26 28  加:其他收益 29 39 43 50 

固定资产及使用权资产 414 408 391 379  投资净收益 5 11 15 13 

在建工程 10 4 2 3  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 104 103 107 108  减值损失 (24) (3) (3) (3) 

商誉 206 201 193 187  资产处置收益 2 2 4 3 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 80 92 127 185 

其他非流动资产 20 20 19 19  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,521 3,805 3,933 4,175  利润总额 80 92 127 185 

流动负债 351 550 566 650  减:所得税 19 13 18 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 5 5 5  净利润 61 79 109 153 

经营性应付款项 223 365 370 429  减:少数股东损益 0 (1) (1) (1) 

合同负债 7 15 14 17  归属母公司净利润 61 80 110 154 

其他流动负债 115 164 176 199       

非流动负债 29 34 37 42  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 0.17 0.24 0.33 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 42 (1) 39 84 

租赁负债 2 7 10 15  EBITDA 105 45 86 131 

其他非流动负债 28 28 28 28       

负债合计 380 584 603 692  毛利率(%) 38.84 35.57 38.63 40.74 

归属母公司股东权益 3,137 3,217 3,327 3,480  归母净利率(%) 6.20 6.41 7.50 9.20 

少数股东权益 5 4 3 2       

所有者权益合计 3,141 3,221 3,330 3,482  收入增长率(%) 5.33 26.55 17.40 14.09 

负债和股东权益 3,521 3,805 3,933 4,175  归母净利润增长率(%) (62.58) 30.84 37.38 39.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 166 (111) 69 53  每股净资产(元) 6.78 6.95 7.19 7.52 

投资活动现金流 52 (519) (110) (169)  最新发行在外股份（百万股） 463 463 463 463 

筹资活动现金流 (80) 5 3 5  ROIC(%) 1.01 (0.02) 1.02 2.02 

现金净增加额 139 (625) (39) (111)  ROE-摊薄(%) 1.95 2.49 3.30 4.42 

折旧和摊销 63 46 47 48  资产负债率(%) 10.79 15.36 15.34 16.59 

资本开支 (52) (27) (21) (29)  P/E（现价&最新股本摊薄） 96.39 73.67 53.63 38.31 

营运资本变动 66 (225) (72) (133)  P/B（现价） 1.88 1.83 1.77 1.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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