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业 绩 环 比 改 善 明 显 ，以

“ADC+MCU”为基础深耕多领

域 

2023-11-03 

  

 

 事件： 

8 月 20 日公司发布 2024 年半年度报告，报告期内，公司实现营

业收入 3.50 亿元，同比增加 121.89%；实现归母净利润-0.57亿

元；扣非归母净利润-0.61 亿元。二季度实现营收 1.99 亿元，同

比+106.79%，归母净利润亏损收窄至-0.21 亿元。 
 

 市场回暖，EC、PD、BMS 等战略投入方向业绩逐步释放  

根据公告，2024 年上半年行业库存水位触底后回暖，经营环境明

显好转，叠加战略投入产出释放、品牌价值客户合作等因素，营

收实现较快增长。公司 EC、PD、BMS 芯片等核心产品研发成熟并

实现品牌大客户导入，新品需求有望持续放量。我们认为公司以

“高精度 ADC+MCU”为核心技术，围绕 PC、手机、汽车、工业等

领域品牌客户需求，持续提升产品力，并积极布局终端 AI、汽车

半导体国产化替代、鸿蒙生态等产业趋势，有望持续受益品牌终

端客户的渗透率提升。 

 

 高强度研发投入，PC、工业、汽车、边缘 AI 是重点布局方向 

根据公告，上半年累计研发投入 1.29 亿元，研发费用率 36.8%；

研发人数 363 人，占比约 72%。投入较大的在研重点项目包括：

车规级高性能 MCU、车规级锂电池管理系统系列核心芯片、面向

PC 及笔记本电脑的系列核心芯片、应用于物联网的高精度感知芯

片、应用于边缘计算 AI 处理能力的高性能 MCU、智慧健康测量系

统及核心芯片、工业级高精度测量芯片、工业级高可靠性 MCU 等。

我们认为，公司长期聚焦的 PC 领域（EC、PD等）正步入收获期，

AIGC 产业浪潮下，以 AI PC 为代表的 AI 终端渗透率有望加速提

升，公司有望受益换机周期缩短及单机价值量的提升。车规 MCU

及 BMS 市场空间大，公司作为战略方向大幅投入具有一定的先发

优势，且国产替代需求迫切，2026 年后有望成为公司的第二成长

曲线。同时，公司深化布局鸿蒙生态，随着鸿蒙在 AIOT 领域的渗
透率提升，公司为物联网设备提供的以精准测量、智慧感知、无

线连接为基石的整体解决方案有望持续受益。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024 年~2026 年收入分别为 7.88 亿元、9.93 亿元、

12.91 亿元，归母净利润分别为-0.45 亿元、0.92 亿元、1.31 亿
元。考虑到公司深化布局的汽车等领域，市场空间广阔且研发投
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入较大，短期影响了盈利能力释放，给与 24 年 7 倍 PS，对应目

标价 38.73 元，维持“买入-A”投资评级。 

 

 风险提示： 

新技术研发进展不及预期；新产品导入进度不及预期；市场竞争加剧

风险；原材料及封装加工价格波动风险。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 617.7 432.9 788.0 992.8 1,290.7 

净利润 2.8 -143.5 -44.6 91.5 131.2 

每股收益(元) 0.02 -1.01 -0.31 0.64 0.92 

每股净资产(元) 7.70 6.43 6.05 6.68 7.57 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 1,273.2 -24.8 -79.8 38.9 27.1 

市净率(倍) 3.2 3.9 4.1 3.7 3.3 

净利润率 0.5% -33.1% -5.7% 9.2% 10.2% 

净资产收益率 0.3% -15.7% -5.2% 9.6% 12.2% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 

ROIC 0.8% -20.2% -7.3% 10.0% 14.1% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 617.7 432.9 788.0 992.8 1,290.7  成长性      

减:营业成本 375.6 310.6 504.3 615.6 774.4  营业收入增长率 -6.3% -29.9% 82.0% 26.0% 30.0% 

   营业税费 3.6 2.7 0.8 1.0 1.3  营业利润增长率 -105.0% 3,289.4% -71.6% -313.0% 46.1% 

   销售费用 45.4 29.1 39.4 29.8 51.6  净利润增长率 -97.1% -5,231.7% -68.9% -305.2% 43.4% 

   管理费用 74.1 48.9 78.8 69.5 103.3  EBITDA 增长率 -134.6% 271.6% -87.4% -1,126.7% 34.5% 

   研发费用 186.1 198.4 244.3 218.4 258.1  EBIT 增长率 -196.8% 131.2% -64.2% -296.6% 47.4% 

   财务费用 -2.5 -2.4 -2.4 -2.4 -2.4  NOPLAT 增长率 -95.9% -4,194.9% -67.9% -296.6% 43.0% 

   资产减值损失 -3.4 -27.0 -1.0 -1.0 -1.0  投资资本增长率 56.5% -11.3% 43.7% 1.6% 39.2% 

加:公允价值变动收益 -10.6 - - - -  净资产增长率 11.0% -16.5% -6.0% 10.6% 13.5% 

   投资和汇兑收益 18.3 -0.3 32.0 32.0 32.0        

营业利润 -4.6 -155.5 -44.1 94.0 137.4  利润率      

加:营业外净收支 -1.3 -0.1 -1.0 -1.0 -1.0  毛利率 39.2% 28.3% 36.0% 38.0% 40.0% 

利润总额 -5.8 -155.6 -45.1 93.0 136.4  营业利润率 -0.7% -35.9% -5.6% 9.5% 10.6% 

减:所得税 -8.8 -12.6 - - 4.1  净利润率 0.5% -33.1% -5.7% 9.2% 10.2% 

净利润 2.8 -143.5 -44.6 91.5 131.2  EBITDA/营业收入 -4.2% -22.4% -1.6% 12.7% 13.1% 

       EBIT/营业收入 -9.1% -30.0% -5.9% 9.2% 10.5% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 81 122 64 45 31 

货币资金 636.8 550.8 1,002.4 1,263.0 1,641.9  流动营业资本周转天数 206 332 222 241 248 

交易性金融资产 94.2 - 10.0 10.0 10.0  流动资产周转天数 603 948 637 711 708 

应收帐款 260.6 154.3 353.7 391.7 620.9  应收帐款周转天数 117 172 116 135 141 

应收票据 - 8.5 4.2 7.0 10.9  存货周转天数 97 165 114 117 119 

预付帐款 41.9 25.3 75.4 54.7 107.2  总资产周转天数 821 1,311 837 850 803 

存货 206.2 190.1 306.7 339.4 515.3  投资资本周转天数 343 564 355 334 310 

其他流动资产 52.8 59.1 48.3 53.4 53.6        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 0.3% -15.7% -5.2% 9.6% 12.2% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 0.2% -9.8% -2.0% 3.8% 4.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 0.8% -20.2% -7.3% 10.0% 14.1% 

固定资产 146.3 148.0 132.7 117.4 102.1  费用率      

在建工程 4.4 36.9 36.9 36.9 36.9  销售费用率 7.4% 6.7% 5.0% 3.0% 4.0% 

无形资产 127.9 150.0 131.0 111.9 92.9  管理费用率 12.0% 11.3% 10.0% 7.0% 8.0% 

其他非流动资产 129.7 129.1 109.7 94.7 82.7  研发费用率 30.1% 45.8% 31.0% 22.0% 20.0% 

资产总额 1,700.7 1,452.1 2,210.8 2,480.2 3,274.5  财务费用率 -0.4% -0.6% -0.3% -0.2% -0.2% 

短期债务 130.4 38.0 551.4 558.0 871.6  四费/营业收入 49.1% 63.3% 45.7% 31.8% 31.8% 

应付帐款 63.2 70.0 109.8 121.2 178.5  偿债能力      

应付票据 - - 0.2 0.1 0.1  资产负债率 35.5% 36.9% 61.0% 61.6% 67.0% 

其他流动负债 45.2 42.7 46.2 43.8 47.9  负债权益比 55.0% 58.5% 156.7% 160.5% 203.1% 

长期借款 - - 384.1 468.8 769.6  流动比率 5.41 6.55 2.54 2.93 2.70 

其他非流动负债 364.9 385.4 257.8 336.0 326.4  速动比率 4.55 5.29 2.11 2.46 2.23 

负债总额 603.7 536.2 1,349.5 1,527.9 2,194.0  利息保障倍数 22.34 53.18 19.06 -37.46 -55.21 

少数股东权益 - 0.4 -0.1 1.4 2.5  分红指标      

股本 142.2 142.4 142.4 142.4 142.4  DPS(元) - - - 0.01 0.03 

留存收益 945.5 763.7 719.1 808.5 935.6  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 2.3% 3.1% 

股东权益 1,097.1 915.9 861.4 952.3 1,080.5  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 2.9 -142.9 -44.6 91.5 131.2  EPS(元) 0.02 -1.01 -0.31 0.64 0.92 

加:折旧和摊销 42.0 49.9 34.3 34.3 34.3  BVPS(元) 7.70 6.43 6.05 6.68 7.57 

   资产减值准备 3.4 27.0 - - -  PE(X) 1,273.2 -24.8 -79.8 38.9 27.1 

   公允价值变动损失 10.6 - - - -  PB(X) 3.2 3.9 4.1 3.7 3.3 

   财务费用 7.3 8.5 -2.4 -2.4 -2.4  P/FCF 16.3 -24.9 7.9 14.4 9.6 

   投资收益 -18.3 0.3 -32.0 -32.0 -32.0  P/S 5.8 8.2 4.5 3.6 2.8 

   少数股东损益 0.1 0.5 -0.6 1.5 1.1  EV/EBITDA -204.6 -60.7 -294.6 28.1 22.3 

   营运资金的变动 -197.6 122.2 -293.2 -33.7 -387.0  CAGR(%) 217.2% -197.5% -177.9% 217.2% -197.5% 

经营活动产生现金流量 -85.5 14.9 -338.5 59.2 -254.8  PEG 5.9 0.1 0.4 0.2 -0.1 

投资活动产生现金流量 -177.8 7.2 22.0 32.0 32.0  ROIC/WACC 0.1 -1.9 -0.7 1.0 1.3 

融资活动产生现金流量 537.3 -108.9 768.1 169.5 601.7  REP 101.0 -4.8 -5.7 4.0 2.2 

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测   

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



公司快报/芯海科技  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      4 

 

 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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