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事项：

8月20日晚，公司发布2024年半年度报告，24H1公司实现营业收入36.09亿
元，同比增长21.69%，实现归母净利润5.17亿元，同比增长53.88%。

平安观点：

下游需求持续回暖，公司业绩提升明显。随着消费及网通等下游需求逐

步回暖，公司存储芯片销量增长带动业绩提升，24H1公司实现营业收入
36.09亿元，同比+21.69%，实现归母净利润5.17亿元，同比+53.88%，
毛利率和净利率分别为38.16%和14.33%。单季度来看，24Q2公司实现
营业收入19.82亿元，同比+21.99%，环比+21.78%，实现归母净利润
3.12亿元，同比+67.95%，环比+52.46%，单季毛利率和净利率分别达
38.15%和15.75%。分产品来看，24H1公司存储芯片业务实现收入26.05
亿元，同比+29.41%，微控制器业务实现收入8.05亿元，同比+4.34%，
传感器业务实现收入1.92亿元，同比+8.76%，公司三大业务上半年收入
均实现同比增长。

存储器：消费/网通需求好转，驱动存储芯片销量增长。1）Flash：一方
面，公司NOR Flash继续保持技术和市场的领先，针对消费、网通、工
业、汽车等不同应用市场需求可提供多达13种容量选择（覆盖512Kb-
2Gb）、20多种系列以及20多种不同封装选项的产品选择，其中，公司
1.2V GD25UF系列SPI NOR Flash荣获“年度最佳存储器”奖，以1.2V低
电压和超低功耗的优势充分满足新一代可装戴设备市场需求，另外，公

司车规级GD25/55 SPI NOR Flash和GDSF SPI NAND Flash产品已实现
2Mb-8Gb全容量覆盖，被车厂和Tier1广泛认证通过，运用在如智能座
舱、智能驾驶、智能网联、新能源电动车大小三电系统等，助力车载应

用国产化进程加速。2）DRAM：公司自有品牌DRAM产品上半年市场拓
展效果明显，总成交客户数量进一步增加，DDR3L、DDR4产品出货量
持续增加，现已覆盖网络通信、TV 等应用领域以及主要客户群，其中，
公司DDR4 8Gb产品已流片成功，并已为客户提供样片。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 8,130 5,761 7,398 9,049 10,744
YOY(%) -4.5 -29.1 28.4 22.3 18.7
净利润(百万元) 2,053 161 1,195 1,605 2,034
YOY(%) -12.1 -92.2 641.3 34.4 26.7
毛利率(%) 47.7 34.4 38.3 39.4 40.0
净利率(%) 25.3 2.8 16.1 17.7 18.9
ROE(%) 13.5 1.1 7.4 9.2 10.7
EPS(摊薄/元) 3.08 0.24 1.79 2.41 3.05
P/E(倍) 24.0 305.7 41.2 30.7 24.2
P/B(倍) 3.2 3.2 3.0 2.8 2.6
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微控制器：产品矩阵持续拓展，多元化布局效果显现。作为国内32bit MCU产品领导厂商，公司MCU产品已成功量产51个
产品系列、超过600款MCU产品，覆盖110nm、55nm、40nm、22nm工艺制程，实现对高性能、主流性、入门级、低功
耗、无线、车规、专用产品的全面覆盖。24H1，消费和工业市场需求好转，成为MCU业务前两大营收贡献下游，工业领域
则得益于光伏、工控、光模块等需求的推动，收入贡献也有所提升，而在消费、汽车、网络通信和存储计算领域，公司

MCU产品出货量也实现同比增长。其中，在汽车领域，公司车规MCU产品与多家国内、国际头部Tier1公司建立和保持深度
合作关系，产品应用包括车灯方案、AVAS方案、无线充电方案、汽车直流无刷电机控制系统、汽车仪表盘等，公司车规产
品和生态不断升级。

投资建议：结合公司业绩报告以及对行业发展趋势的判断，我们调整公司业绩预测，预计公司2024-2026年EPS分别为1.79
元（前值1.48元）、2.41元（前值1.85元）、3.05元（前值2.18元），对应2024年8月21日收盘价PE分别为41.2/30.7/24.2
倍，考虑到公司领先的行业地位以及出色的产品竞争力，我们认为在消费、网通等下游需求逐步回暖情况下，公司盈利能

力有望实现持续增长，维持公司“推荐”评级。

风险提示：1）宏观环境和行业波动风险。半导体行业面临全球化的竞争与合作，会受到国内外宏观经济、行业法规和国际
贸易摩擦等宏观环境因素的影响，若公司不能及时调整客户和产品结构，可能会对业绩产生不利影响；2）供应链风险。公
司的产品特点适合采用无晶圆厂运营模式，晶圆代工厂和封装测试厂等供应链各环节的产能能否保障采购需求以及合理成

本，存在不确定风险。3）汇兑损益风险。公司境外销售占比较高，且主要以美元结算，汇率大幅波动可能给公司运营带来
汇兑风险。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 11,603 13,181 14,994 17,130
现金 7,266 8,766 10,043 11,616
应收票据及应收账款 127 217 265 315
其他应收款 13 28 34 41
预付账款 24 31 38 45
存货 1,991 2,057 2,470 2,906
其他流动资产 2,182 2,083 2,145 2,208
非流动资产 4,853 4,577 4,299 4,058
长期投资 26 22 19 17
固定资产 1,197 1,010 823 636
无形资产 244 226 203 176
其他非流动资产 3,386 3,319 3,254 3,229
资产总计 16,456 17,758 19,293 21,188
流动负债 986 1,355 1,629 1,916
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 502 580 696 819
其他流动负债 484 775 932 1,097
非流动负债 270 247 224 202
长期借款 74 52 29 7
其他非流动负债 196 196 196 196
负债合计 1,256 1,602 1,853 2,119
少数股东权益 0 0 0 0
股本 667 666 666 666
资本公积 8,383 8,384 8,385 8,387
留存收益 6,150 7,105 8,389 10,016
归属母公司股东权益 15,200 16,155 17,440 19,069
负债和股东权益 16,456 17,758 19,293 21,188

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 5,761 7,398 9,049 10,744
营业成本 3,778 4,565 5,482 6,449
税金及附加 25 33 40 47
营业费用 270 296 344 408
管理费用 370 370 434 483
研发费用 990 1,036 1,176 1,289
财务费用 -258 -398 -468 -541
资产减值损失 -613 -447 -547 -650
信用减值损失 -1 -0 -0 -1
其他收益 77 76 76 76
公允价值变动收益 -12 0 1 2
投资净收益 83 86 87 88
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 120 1,210 1,657 2,123
营业外收入 7 94 94 94
营业外支出 2 6 6 6
利润总额 125 1,298 1,745 2,211
所得税 -36 104 140 177
净利润 161 1,195 1,605 2,034
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 161 1,195 1,605 2,034
EBITDA 269 1,173 1,553 1,913
EPS（元） 0.24 1.79 2.41 3.05

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 1,144 1,294 1,083 1,391
净利润 161 1,195 1,605 2,034
折旧摊销 402 272 277 242
财务费用 -258 -398 -468 -541
投资损失 -83 -86 -87 -88
营运资金变动 -21 291 -263 -275
其他经营现金流 942 20 19 18
投资活动现金流 -295 70 70 70
资本支出 326 -0 2 4
长期投资 -76 0 0 0
其他投资现金流 -545 70 68 66
筹资活动现金流 -573 136 124 112
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -16 -23 -23 -22
其他筹资现金流 -557 159 147 134
现金净增加额 301 1,500 1,277 1,573

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -29.1 28.4 22.3 18.7
营业利润(%) -94.6 910.4 36.9 28.1
归属于母公司净利润(%) -92.2 641.3 34.4 26.7
获利能力

毛利率(%) 34.4 38.3 39.4 40.0
净利率(%) 2.8 16.1 17.7 18.9
ROE(%) 1.1 7.4 9.2 10.7
ROIC(%) -2.9 15.3 24.4 31.4
偿债能力

资产负债率(%) 7.6 9.0 9.6 10.0
净负债比率(%) -47.3 -53.9 -57.4 -60.9
流动比率 11.8 9.7 9.2 8.9
速动比率 9.3 8.0 7.5 7.2
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5
应收账款周转率 50.5 42.6 42.6 42.6
应付账款周转率 7.5 7.9 7.9 7.9
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.24 1.79 2.41 3.05
每股经营现金流(最新摊薄) 1.72 1.94 1.63 2.09
每股净资产(最新摊薄) 22.83 24.26 26.19 28.64
估值比率

P/E 305.7 41.2 30.7 24.2
P/B 3.2 3.0 2.8 2.6
EV/EBITDA 190.7 32.1 23.5 18.3
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