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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 42.82 元

总市值/流通市值 9963/5793 百万元

52周最高价/最低价 91.64/42.27 元

近 3 个月日均成交额 95.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《艾为电子（688798.SH）-2023 年收入同比增长 21%，四季度毛

利率回升》 ——2024-04-12

《艾为电子（688798.SH）-三季度收入创季度新高，短期利润承

压》 ——2023-10-31

《艾为电子（688798.SH）-二季度收入环比增长 62%，多款新产

品实现量产》 ——2023-08-22

《艾为电子（688798.SH）-2022 年收入同比减少 10%，四季度环

比增长》 ——2023-04-17

《艾为电子（688798.SH）-上半年收入同比增长 22%，各产品线

不断开拓》 ——2022-08-26

上半年收入同比增长57%，二季度毛利率同环比回升。公司2024上半年实现

收入15.81亿元(YoY +56.77%)，归母净利润0.91亿元，扣非归母净利润0.68

亿元，同比扭亏为盈，毛利率提高0.8pct至28.09%，研发费用同比减少23%

至2.53亿元，研发费率同比下降16.5pct至16%。其中2Q24营收8.06亿元

(YoY +29%，QoQ +3.9%)，归母净利润0.56亿元(YoY +6086%，QoQ +55%)，

扣非归母净利润0.44亿元(YoY +180%，QoQ +84%)，毛利率为28.90%(YoY

+2.5pct，QoQ +1.7pct)，研发费率为15.78%(YoY -10.5pct，QoQ -0.4pct)。

上半年高性能数模混合芯片收入增长53%，推出多款车规级音频功放产品。

2024上半年公司高性能数模混合芯片收入7.56亿元(YoY +52.9%)，占比48%，

毛利率为27.9%。新产品方面，推出了应用于手机的旗舰级数字音频功放产

品和应用于蓝牙音频设备、智能音箱、笔记本电脑等领域的中功率音频功放

产品，同时推出了覆盖TBOX、AVAS、Car Audio等领域的多款车规级音频功

放产品；另外，公司推出了第三代高灵敏度低功耗SAR Sensor，有效满足

5G多天线降SAR需求，在品牌客户实现大规模量产。

上半年电源管理芯片收入增长45%，毛利率回升。2024上半年公司电源管理

芯片收入5.22亿元(YoY +44.8%)，占比33%，毛利率为36.2%，相比去年全

年的27.9%提高8.3pct。新产品方面，LDO PMIC加速放量，PC规格的双向

隔离OVP陆续量产，Amoled power在多家头部客户获得突破，预计下半年开

始实现大规模量产，APT buck-boost产品突破车载行业重点Tier1客户。

信号链芯片收入翻倍以上增长，毛利率改善。2024上半年公司信号链芯片收

入3.02亿元(YoY +118%)，占比19%，毛利率为14.4%，相比去年全年的4.2%

提高10.2pct。新产品方面，推出了多款国产工艺的开关和LNAs，运算放大

器系列产品在音箱、家电、医疗器械等领域实现大规模量产，电平转换车规

产品在TBOX、TCAM等应用中已突破多家重点Tier1客户并实现量产，高速

开关产品在FTTR/路由/CPE/MIFI多种应用场景导入头部客户并加速上量。

投资建议：新产品研发和客户导入顺利，维持“优于大市”评级

公司毛利率回升并控制研发费用和管理费用等支出，我们上调

2024-2026 年归母净利润至 1.24/2.79/4.03 亿元(前值 0.90/2.50/3.75

亿元)，对应 2024 年 8 月 19 日股价的 PE 分别为 81/36/25x。公司新产

品持续推出，同时盈利能力改善，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,090 2,531 3,183 3,828 4,502

(+/-%) -10.2% 21.1% 25.8% 20.2% 17.6%

归母净利润(百万元) -53 51 124 279 403

(+/-%) -118.5% 195.6% 142.4% 125.8% 44.2%

每股收益（元） -0.32 0.22 0.53 1.20 1.73

EBIT Margin -3.7% -5.4% 3.3% 6.6% 8.5%

净资产收益率（ROE） -1.5% 1.4% 3.3% 7.0% 9.4%

市盈率（PE） -133.2 194.8 80.6 35.7 24.7

EV/EBITDA -953.4 -300.2 54.9 29.6 21.1

市净率（PB） 2.01 2.74 2.66 2.51 2.32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2024 上半年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1682 1365 1674 1574 1606 营业收入 2090 2531 3183 3828 4502

应收款项 63 73 91 110 129 营业成本 1294 1902 2273 2690 3140

存货净额 879 675 715 702 736 营业税金及附加 8 5 10 11 12

其他流动资产 712 1445 1472 1500 1529 销售费用 110 100 115 115 126

流动资产合计 3335 3558 3953 3885 4000 管理费用 159 153 157 184 211

固定资产 768 785 1010 1197 1328 研发费用 596 507 525 574 630

无形资产及其他 33 97 93 89 85 财务费用 (13) 6 3 5 (3)

其他长期资产 512 412 412 412 412 投资收益 36 121 30 30 30

长期股权投资 80 84 114 144 174

资产减值及公允价值变

动 (71) (25) (31) (14) (15)

资产总计 4729 4936 5582 5727 5999 其他 17 61 22 22 21

短期借款及交易性金融

负债 551 353 758 554 364 营业利润 (83) 15 122 287 422

应付款项 280 423 506 596 694 营业外净收支 1 0 3 1 1

其他流动负债 218 184 218 255 296 利润总额 (82) 15 125 288 424

流动负债合计 1049 960 1482 1404 1354 所得税费用 (29) (36) 1 9 21

长期借款及应付债券 122 330 330 330 330 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 22 24 24 24 24 归属于母公司净利润 (53) 51 124 279 403

长期负债合计 144 354 354 354 354 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1193 1314 1836 1758 1707 净利润 (53) 51 124 279 403

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 77 34 36 21 22

股东权益 3535 3622 3746 3969 4291 折旧摊销 69 98 111 142 171

负债和股东权益总计 4729 4936 5582 5727 5999 公允价值变动损失 (6) (10) (5) (7) (7)

财务费用 20 13 3 5 (3)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (904) 424 36 101 64

每股收益 (0.32) 0.22 0.53 1.20 1.73 其他 410 (182) (39) (26) (19)

每股红利 0.00 0.05 0.11 0.24 0.35 经营活动现金流 (387) 429 266 515 630

每股净资产 21.30 15.61 16.10 17.06 18.44 资本开支 (409) (236) (333) (326) (298)

ROIC -1% -13% 3% 7% 11% 其它投资现金流 244 (502) (30) (30) (30)

ROE -2% 1% 3% 7% 9% 投资活动现金流 (165) (738) (363) (356) (328)

毛利率 38% 25% 29% 30% 30% 权益性融资 0 0 25 0 0

EBIT Margin -4% -5% 3% 7% 9% 负债净变化 64 208 0 0 0

EBITDA Margin -0% -1% 7% 10% 12% 支付股利、利息 (143) (19) (25) (56) (81)

收入增长 -10% 21% 26% 20% 18% 其它融资现金流 347 (216) 405 (204) (190)

净利润增长率 -119% 196% 142% 126% 44% 融资活动现金流 268 (27) 405 (260) (270)

资产负债率 25% 27% 33% 31% 28% 现金净变动 (281) (328) 309 (101) 32

息率 0.0% 0.1% 0.2% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 1955 1674 1346 1655 1555

P/E (133.2) 194.8 80.6 35.7 24.7 货币资金的期末余额 1674 1346 1655 1555 1587

P/B 2.0 2.7 2.7 2.5 2.3 企业自由现金流 (1294) (164) (82) 164 301

EV/EBITDA (953.4) (300.2) 54.9 29.6 21.1 权益自由现金流 (882) (171) 320 (46) 114

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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