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2024 年 8 月 23 日，公司发布 24 年中报，24H1 实现营收 6.11 亿（同

比-5.7%），实现归母 2.31 亿（同比-9.8%），其中 24Q2实现营收 2.62

亿（同比-19.0%，环比-24.8%），实现归母 0.92 亿（同比-28.4%，环

比-34.5%）。 

短期业绩承压，五大类产品推陈出新。24H1 公司归母净利润 2.31 亿，

下滑 9.8%，受需求不足以及降价导致公司业绩下降。面对短期承压长

期向好的市场，公司加码放大器、转换器、接口驱动、系统封装和电

源管理五大产品研发，推出多款新品，有望在无人机集群、低轨卫星、

医疗机器人等新兴领域应用。24H1 公司已推出新品 60 余款。 

盈利能力下降，加强管理保经营质量。公司 24H1 实现毛利率 67.4%

（同比-4.3pct），归母净利率 37.9%（同比-1.7pct）；24Q2 毛利率

62.0%（同比-9.3pct，环比-9.6pct），归母净利率 34.9%（同比-4.6pct，

环比-5.2pct），价格压力下公司加强管理叠加拓展新品，减缓盈利下

滑幅度。 

研发高投入，设立上海研发中心。公司 24H1 费用率同比+2.9pct，其

中销售费用率 3.2%（同比-0.4pct），管理费用率 7.3%（同比+1.1pct），

研发费用率 11.7%（同比+0.2pct）。公司 24H1 研发投入达 7100 万

元，并设立上海研发中心，打造“贵阳+成都+西安+南京+上海”五位

一体研发体系。公司顺利推出 MCU，电机驱动，射频微波电路等新品，

并可提供芯片级解决方案，打造多类产品矩阵。 

在建工程提升，产能布局长期发展。截至 24Q2，公司固定资产 3.22

亿元，较期初+41.39%；在建工程 1.75 亿元，较期初+983.56%；报告

期内募投项目稳步推进，产能布局支撑公司长期发展。 

预计公司 2024-2026年公司实现归母净利润 5.21亿/6.25亿/7.49亿

元，同比-15%/+20%/+20%，对应 PE 为 17.6/14.7/12.3 倍，公司作为

军用模拟芯片龙头，持续拓展新品类并打造平台型高端芯片供应商，

维持“买入”评级。 

研发进度不及预期风险；税收政策变动风险；下游需求及产品销售价

格波动风险。 
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2024年 8 月 23 日，公司发布 2024年半年度报告，24 年上半年实现营收 6.11 亿（同比-
5.7%），实现归母净利润 2.31亿（同比-9.8%），其中 24年二季度实现营收 2.62亿（同比
-19.0%，环比-24.8pct），实现归母净利润 0.92亿（同比-28.4%，环比-34.5pct）。 

公司 24年上半年实现营收 6.11亿（同比-5.7%），实现归母净利润 2.31 亿（同比-9.8%），
其中 24年二季度实现营收 2.62亿（同比-19.0%，环比-24.8pct），实现归母净利润 0.92
亿（同比-28.4%，环比-34.5pct）。由于受需求不足以及降价导致公司业绩下降，导致公
司上半年营收与归母净利润均有所下降。 

图表1：2024Q2 营收及同比、环比增速  图表2：2024Q2 归母净利润及同比、环比增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

公司 24年上半年毛利率 67.4%（同比-4.3pct），归母净利率 37.9%（同比-1.7pct）；24年
二季度毛利率 62.0%（同比-9.3pct，环比-9.6pct），归母净利率 34.9%（同比-4.6pct，
环比-5.2pct）。价格压力下公司加强管理叠加拓展新品，减缓盈利下滑幅度。 

图表3：2024Q2 毛利率、净利率以及期间费用率 

 

来源：wind，国金证券研究所 

公司 24年上半年期间费用率 21.2%，同比+2.9pct；其中销售费用率 3.2%，同比-0.4pct；
管理费用率 7.3%，同比+1.1pct，主要系为持续增强公司核心竞争力而新成立上海研发中
心筹备期间的人工费、办公场所租赁费及装修费等导致管理费用同比增加；研发费用率
11.7%，同比+0.2pct，研发人员占比提升至 30%，平均薪酬也有所提升；财务费用率-0.9%，
同比+1.9pct。Q2期间费用率 25.2%，同比+5.7pct，环比+7.0pct；其中销售费用率 4.2%，
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同比+1.2pct，环比+1.8pct；管理费用率 7.8%，同比+1.3pct，环比+0.9pct；研发费用率
14.1%，同比+1.5pct，环比+4.2pct；财务费用率-0.8%，同比+1.8pct，环比+0.1pct。24
年上半年共计提资产减值损失-748万元，信用减值损失-2692万元。 

图表4：2024Q2 各项费用率  图表5：2024Q2 资产减值及信用减值 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

公司 24年 Q2固定资产 3.2亿元，较期初+41.4%，主要系集成电路产业园项目部分厂房已
达到可使用状态，确认为固定资产所致；在建工程 1.75亿元，较期初+983.6%，主要系集
成电路产业园项目和办公楼装修正常投入所致；资本性支出 0.31亿元，同比+58.1%。 

图表6：2024Q2 固定资产和在建工程变化  图表7：2024Q2 资本性支出及同比增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

公司 24Q2合同负债 389.68 万元，较期初-18.3%；预付款项 0.47亿元，较期初+20.0%，
主要系预付的晶圆流片费增加所致；存货 6.40亿元，较期初-8.0%。 

图表8：2024Q2 合同负债与预付款项变化  图表9：2024Q2 存货及周转天数 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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公司 24Q2经营性净现金流 0.5 亿元，较去年同期减少 700万元，但已实现转正，趋势向
好；收现比 1.1，较去年同期增加 0.2。 

图表10：2024Q2 经营性净现金流及收现比 

 

来源：wind，国金证券研究所 

预计公司 2024-2026 年公司实现归母净利润 5.21 亿/6.25 亿/7.49 亿元，同比-
15%/+20%/+20%，对应 PE 为 17.6/14.7/12.3 倍，公司作为军用模拟芯片龙头，持续拓展
新品类并打造平台型高端芯片供应商，维持“买入”评级。 

研发进度不及预期风险；税收政策变动风险；下游需求及产品销售价格波动风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 502  779  1,297  1,171  1,405  1,699   货币资金 237  3,009  1,259  2,292  2,542  2,892  

    增长率  55.1% 66.5% -9.8% 20.0% 20.9%  应收款项 539  810  1,450  932  1,038  1,205  

主营业务成本 -131  -176  -331  -329  -413  -517   存货 351  643  696  715  835  973  

    %销售收入 26.0% 22.6% 25.5% 28.1% 29.4% 30.5%  其他流动资产 24  87  1,333  1,333  1,343  1,356  

毛利 372  603  966  841  993  1,182   流动资产 1,151  4,549  4,738  5,272  5,758  6,425  

    %销售收入 74.0% 77.4% 74.5% 71.9% 70.6% 69.5%      %总资产 90.7% 94.4% 88.4% 90.5% 88.7% 87.9% 

营业税金及附加 -2  -2  -5  -4  -5  -6   长期投资 0  0  0  0  0  0  

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 60  121  244  504  685  841  

销售费用 -29  -43  -47  -41  -48  -53       %总资产 4.7% 2.5% 4.6% 8.6% 10.6% 11.5% 

    %销售收入 5.9% 5.5% 3.6% 3.5% 3.4% 3.1%  无形资产 8  22  33  31  30  28  

管理费用 -60  -82  -92  -82  -97  -110   非流动资产 119  268  623  553  732  886  

    %销售收入 12.0% 10.6% 7.1% 7.0% 6.9% 6.5%      %总资产 9.3% 5.6% 11.6% 9.5% 11.3% 12.1% 

研发费用 -47  -88  -153  -135  -160  -189   资产总计 1,269  4,817  5,360  5,825  6,490  7,311  

    %销售收入 9.3% 11.3% 11.8% 11.5% 11.4% 11.1%  短期借款 263  28  51  50  25  15  

息税前利润（EBIT） 233  387  669  579  683  824   应付款项 312  361  364  377  468  577  

    %销售收入 46.5% 49.7% 51.6% 49.5% 48.6% 48.5%  其他流动负债 35  47  64  53  66  84  

财务费用 -7  -4  42  15  21  25   流动负债 610  436  479  480  559  676  

    %销售收入 1.3% 0.5% -3.3% -1.3% -1.5% -1.4%  长期贷款 0  77  33  33  33  33  

资产减值损失 -11  -13  -34  -14  -9  -13   其他长期负债 27  61  82  51  46  42  

公允价值变动收益 0  0  4  0  0  0   负债 637  574  594  564  638  751  

投资收益 0  0  12  0  0  0   普通股股东权益 619  4,194  4,729  5,220  5,808  6,512  

    %税前利润 0.0% 0.0% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 150  200  200  200  200  200  

营业利润 216  381  711  596  714  856         未分配利润 82  319  728  1,219  1,807  2,511  

  营业利润率 43.1% 48.9% 54.8% 50.9% 50.8% 50.4%  少数股东权益 14  49  37  40  44  48  

营业外收支 0  0  -1  0  0  0   负债股东权益合计 1,269  4,817  5,360  5,825  6,490  7,311  

税前利润 216  381  710  596  714  856          

    利润率 43.0% 48.9% 54.7% 50.9% 50.8% 50.4%  比率分析       

所得税 -28  -43  -97  -71  -86  -103    2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

  所得税率 13.2% 11.2% 13.7% 12.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 188  338  612  524  629  753   每股收益 1.179  1.515  3.053  2.606  3.126  3.744  

少数股东损益 11  35  2  3  4  4   每股净资产 4.127  20.969  23.645  26.101  29.039  32.558  

归属于母公司的净利润 177  303  611  521  625  749   每股经营现金净流 -0.140  -1.129  -0.162  5.434  2.609  2.961  

    净利率 35.2% 38.9% 47.1% 44.5% 44.5% 44.1%  每股股利 0.000  0.000  0.000  0.150  0.188  0.225  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 28.58% 7.23% 12.91% 9.98% 10.76% 11.50% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 13.94% 6.29% 11.39% 8.95% 9.63% 10.24% 

净利润 188  338  612  524  629  753   投入资本收益率 22.53% 7.90% 11.85% 9.54% 10.16% 10.97% 

少数股东损益 11  35  2  3  4  4   增长率       

非现金支出 27  39  75  40  32  39   主营业务收入增长率 38.97% 55.05% 66.54% -9.75% 20.05% 20.90% 

非经营收益 6  -3  -24  35  3  3   EBIT 增长率 47.17% 65.96% 72.70% -13.40% 17.78% 20.69% 

营运资金变动 -242  -600  -696  487  -141  -203   净利润增长率 67.80% 71.27% 101.51% -14.65% 19.95% 19.78% 

经营活动现金净流 -21  -226  -32  1,087  522  592   总资产增长率 78.03% 279.44% 11.29% 8.66% 11.42% 12.66% 

资本开支 -45  -145  -337  -8  -201  -181   资产管理能力       

投资 0  0  -1,285  0  0  0   应收账款周转天数 183.5  154.9  217.8  200.0  180.0  170.0  

其他 0  0  12  0  0  0   存货周转天数 703.6  1,029.8  738.9  800.0  750.0  700.0  

投资活动现金净流 -45  -145  -1,610  -8  -201  -181   应付账款周转天数 463.3  525.0  302.8  300.0  300.0  300.0  

股权募资 205  3,266  0  0  0  0   固定资产周转天数 42.8  38.2  64.1  95.3  100.4  95.2  

债权募资 62  -67  -22  -9  -28  -12   偿债能力       

其他 -40  -56  -86  -33  -40  -48   净负债/股东权益 4.03% -68.43% -51.68% -66.48% -64.47% -63.00% 

筹资活动现金净流 227  3,142  -108  -42  -68  -60   EBIT 利息保障倍数 34.7  100.3  -15.8  -39.3  -31.9  -33.6  

现金净流量 161  2,771  -1,750  1,036  252  351   资产负债率 50.16% 11.91% 11.09% 9.69% 9.83% 10.28%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周

内 

一月

内 

二月

内 

三月

内 

六月

内 

买入 0 1 1 4 15 

增持 0 1 1 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.50 1.50 1.20 1.00  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增

持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之

后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参

考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2023-01-20 买入 113.80 N/A 

2 2023-02-24 买入 107.37 N/A 

3 2023-04-14 买入 106.01 N/A 

4 2023-04-26 买入 111.19 N/A 

5 2023-07-21 买入 107.08 N/A 

6 2023-08-29 买入 92.07 N/A 

7 2023-10-27 买入 84.76 N/A 

8 2024-04-21 买入 68.27 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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