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事项：

公司公布2024年半年报，2024年上半年公司实现营收2.22亿元，同比增长
65.61%；归属上市公司股东净利润0.62亿元，同比增长48.04%。

平安观点：

Q2营收创单季新高，毛利率保持稳定：2024H1，公司实现营收2.22亿
元（+65.61%YoY），实现归母净利润0.62亿元（+48.04%YoY），扣非
后归母净利润0.49亿元（+72.69%YoY），主要系公司持续扩展国内外
市场和产能，同时进一步优化产品结构，订单增加所致。2024H1，公司
整体毛利率和净利率分别是 54.66%（ +1.42pct YoY）和 28.00%
（-3.32pct YoY）。从费用端来看，2024H1公司期间费用率为28.56%
（-4.47pct YoY），其中销售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费
用率分别为2.36%（-0.93pct YoY）、5.92%（-3.86pct YoY）、-0.66%
（+1.75pct YoY）和20.94%（-1.43pct YoY）。公司持续加大研发投
入，2024年上半年的研发费用为4644.04万元，占营业收入20.94%，同
比 增 长 55.01% 。 2024Q2 单 季 度 ， 公 司 实 现 营 收 1.17 亿 元
（ +42.81%YoY ， +12.65%QoQ ） ， 归 母 净 利 润 0.31 亿 元

（-10.26%YoY，+0.27%QoQ），自去年2季度以来，公司持续保持主营
业务收入逐季度创历史新高的增长态势。Q2单季度的毛利率和净利率分
别为55.14%（+2.95pct YoY，+1.03pct QoQ）和26.46%（ -15.65pct
YoY，-3.27pct QoQ），毛利率保持稳定。  

丰富产品矩阵，汽车电子持续增长：公司多款支持不同协议的视频桥接

和处理芯片，凭借良好的兼容性和稳定性，已导入车载抬头显示系统和

信息娱乐系统等领域，其中有8颗芯片已通过AEC-Q100的测试，进入了
多个国内外知名车企，并成功量产。公司将汽车电子作为重要的业务拓

展方向，在持续加大该领域的研发投入和新品布局。凭借高清视频桥接

芯片良好的兼容性和稳定性，公司持续新增汽车用户并扩大车系覆盖

率，在车载抬头显示和车载信息娱乐等系统的市场份额明显提升，上半

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 241 323 481 710 1,022
YOY(%) 2.6 34.1 48.7 47.7 43.9
净利润(百万元) 69 103 145 204 280
YOY(%) -17.7 48.4 41.4 40.5 37.2
毛利率(%) 62.6 54.0 55.0 56.1 56.3
净利率(%) 28.7 31.8 30.2 28.7 27.4
ROE(%) 21.9 7.2 9.5 12.2 15.0
EPS(摊薄/元) 0.68 1.00 1.42 1.99 2.74
P/E(倍) 66.3 44.7 31.6 22.5 16.4
P/B(倍) 14.5 3.2 3.0 2.8 2.5
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年来源于汽车电子销售收入较去年同期增长了2倍，累计实现销售收入4380.88万元。公司研发的4K/8K超高清视频信号桥
接芯片开始批量出货，可满足新一轮4K/8K 超高清商显设备的升级换代及VR/AR等微显示市场的需求。此外，公司基于单
通道12.5Gbps SERDES技术研发的通用高速信号延长芯片在5G通信领域已实现国产化应用；针对高端汽车市场对于视频
长距离传输和超高清视频显示需求开发的车载SerDes芯片组已成功流片，已进入芯片验证测试阶段；另外，公司正在进行
面向AI、HPC的数据传输和处理系列芯片的研发。

投资建议：公司致力于为高速互通互联、高清多媒体显示提供高性能高速混合信号芯片和系统解决方案，产品广泛应用于

汽车电子、显示器/商显及配件、AR/VR微显示、安防监控和视频会议等工业及通讯领域的多元化终端场景。随着公司芯片
产品种类和规格的不断丰富、升级和系列化，公司的技术能力与产品性能正不断受到知名客户的广泛认可。我们略微上调

了公司盈利预期，预计公司2024-2026年净利润分别为1.45亿元（前值为1.42亿元）、2.04亿元（前值为1.99亿元）、2.80
亿元（前值为2.75亿元），EPS分别为1.42元、1.99元和2.74元，对应8月23日收盘价PE分别为31.6X、22.5X和16.4X，维
持公司“推荐”评级。 

风险提示：（1）下游需求可能不及预期：若整体宏观经济及半导体行业持续波动、产业政策发生重大不利变化，公司产品
涉及的下游应用需求下降，可能对公司的销售收入和经营业绩产生不利影响。（2）市场竞争加剧的风险：如果未来公司技
术迭代创新和产品升级换代未达到预期，难以满足市场需求的最新变化，可能会使得公司在市场竞争中处于不利地位，逐

渐丧失市场竞争力，对公司未来业务发展造成不利影响。（3）技术迭代的风险：公司所处的集成电路设计行业具有技术密
集型的特征，市场需求的不断升级、产品技术的持续迭代是行业的发展重要规律。如果未来公司技术迭代创新和产品升级

换代未达到预期，难以满足市场需求的最新变化，可能会使得公司在市场竞争中处于不利地位，逐渐丧失市场竞争力，对

公司未来业务发展造成不利影响。
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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 1373 1507 1686 1931
现金 112 212 328 486
应收票据及应收账款 5 5 7 10
其他应收款 0 0 1 1
预付账款 18 14 21 31
存货 73 106 153 220
其他流动资产 1165 1170 1176 1183
非流动资产 113 109 104 99
长期投资 0 0 0 0
固定资产 99 102 99 95
无形资产 7 6 5 4
其他非流动资产 6 1 1 1
资产总计 1487 1616 1790 2030
流动负债 46 76 110 158
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 15 24 35 50
其他流动负债 31 52 75 108
非流动负债 11 11 10 10
长期借款 1 0 0 0
其他非流动负债 10 10 10 10
负债合计 57 87 121 169
少数股东权益 0 0 0 0
股本 69 102 102 102
资本公积 1075 1042 1042 1042
留存收益 285 385 525 717
归属母公司股东权益 1429 1529 1669 1862
负债和股东权益 1487 1616 1790 2030

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 323 481 710 1022
营业成本 149 216 312 447
税金及附加 2 3 4 6
营业费用 9 11 16 21
管理费用 26 38 57 82
研发费用 75 96 142 204
财务费用 -1 -1 -1 -1
资产减值损失 0 -7 -10 -15
信用减值损失 -0 -0 -0 -0
其他收益 11 10 10 10
公允价值变动收益 17 17 17 17
投资净收益 11 11 11 11
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 103 148 208 286
营业外收入 3 2 2 2
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 105 149 210 288
所得税 3 4 6 8
净利润 103 145 204 280
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 103 145 204 280
EBITDA 124 153 214 291
EPS（元） 1.00 1.42 1.99 2.74

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 103 117 152 217
净利润 103 145 204 280
折旧摊销 19 5 5 5
财务费用 -1 -1 -1 -1
投资损失 -11 -11 -11 -11
营运资金变动 6 -5 -28 -39
其他经营现金流 -13 -16 -16 -16
投资活动现金流 -1063 27 27 27
资本支出 37 -0 0 0
长期投资 -1041 0 0 0
其他投资现金流 -59 27 27 27
筹资活动现金流 1009 -45 -63 -86
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -0 -0 -0 -0
其他筹资现金流 1009 -45 -63 -86
现金净增加额 49 99 117 158

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 34.1 48.7 47.7 43.9
营业利润(%) 47.9 43.5 41.0 37.5
归属于母公司净利润(%) 48.4 41.4 40.5 37.2
获利能力

毛利率(%) 54.0 55.0 56.1 56.3
净利率(%) 31.8 30.2 28.7 27.4
ROE(%) 7.2 9.5 12.2 15.0
ROIC(%) 46.4 65.9 88.8 102.3
偿债能力

资产负债率(%) 3.8 5.4 6.8 8.3
净负债比率(%) -7.8 -13.8 -19.6 -26.1
流动比率 29.6 19.8 15.3 12.2
速动比率 27.5 18.0 13.5 10.5
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.5
应收账款周转率 61.6 107.5 107.5 107.5
应付账款周转率 9.6 8.9 8.9 8.9
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.00 1.42 1.99 2.74
每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 1.14 1.49 2.12
每股净资产(最新摊薄) 13.98 14.95 16.32 18.20
估值比率

P/E 44.7 31.6 22.5 16.4
P/B 3.2 3.0 2.8 2.5
EV/EBITDA 57 21 15 10
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