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❖ 事件：公司发布 2024H1 业绩报告，2024H1 公司实现收入 3.04 亿元，同比

+0.72%；归母净利润-0.11 亿元，同比转盈为亏；扣非归母净利润-0.27 亿元，

同比-51.09%。 

❖ 2024Q2 单季度收入环比有所增长，家电领域收入增长迅速。2024Q2 单

季度来看，公司实现收入 1.68 亿元，同比-0.66%，环比+24.03%；归母净利润

-0.11 亿元，同环比转盈为亏；扣非归母净利润-0.19 亿元，同环比亏损幅度有

所扩大。2024H1，手机、可穿戴设备、智能家居等个人消费电子景气度回暖，

家电市场出口需求持续高涨，公司利用产品性能和客户资源优势，持续扩大市

场份额和产品导入，尤其在家电领域，公司相较于去年同期取得了 45.61%的

收入增长，并在空调领域取得份额突破，带动公司 2024Q2 整体收入环比增长。 

❖ 股权激励凝聚核心团队，加回激励费用后公司归母净利润为正。为增强

团队的凝聚力和稳定性，实现公司和员工的共同成长与进步，公司持续优化完

善股权激励相关制度政策，并向核心骨干团队持续授予股权激励，2024H1 共

计产生 1858.99 万元股份支付费用。加回股份支付费用后，公司归母净利润为

0.08 亿元，扣非归母净利润为-0.09 亿元。 

❖ 产品组合不断扩张，重要新品快速上量。在 DC-DC 方面，公司 DC-DC 芯

片覆盖 4.5-40V、0.6-6A 全系列产品，2024H1 公司 DC-DC 产品收入同比增长

达 210.57%；在 BMS 方面，公司推出多款可支持 110V 以内电池管理系统应

用的高边/低边驱动 BMS AFE 芯片，已在知名品牌的电动两/三轮车上批量供

货。在电机驱动方面，公司目前已有多款单/三相 BLDC 电机驱动控制芯片批

量应用到 CPU、 GPU、PC、服务器及锂电储能等应用领域的散热系统。此外

公司在 AC-DC、LED 驱动等领域继续深耕推出多款新品，还大力拓展了放大

器、转换器、传感器、隔离芯片和接口芯片等信号链类产品的布局。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024/2025/2026 年营业收入分别为 7.05/8.22/9.75 亿

元，归母净利润 0.02/0.24/0.43 亿元。对应 2025/2026 年 PE 分别为 73.77/40.88

倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新产品研发不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 526 578 705 822 975 

收入增长率(%) -40.72 10.01 21.87 16.59 18.64 

归母净利润(百万元) 38 -19 2 24 43 

净利润增长率(%) -84.16 -150.24 107.91 1463.17 80.45 

EPS(元/股) 0.61 -0.28 0.02 0.34 0.62 

PE 89.67 — 1153.14 73.77 40.88 

ROE(%) 2.78 -1.44 0.11 1.75 3.06 

PB 2.76 2.23 1.31 1.29 1.25 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 26 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 525.82 578.47 704.98 821.96 975.19  成长性      

减:营业成本 378.78 442.14 516.45 592.93 692.65  营业收入增长率 -40.7% 10.0% 21.9% 16.6% 18.6% 

 营业税费 1.00 1.74 2.11 2.47 2.93  营业利润增长率 -99.5% -3,011.7% 106.0% 1,463.2% 80.4% 

   销售费用 13.51 16.90 21.15 24.66 29.26  净利润增长率 -84.2% -150.2% 107.9% 1,463.2% 80.4% 

   管理费用 33.06 36.81 38.77 45.21 53.64  EBITDA 增长率 -99.4% -3,304.1% 127.1% 220.8% 68.3% 

   研发费用 115.24 159.28 158.62 164.39 185.29  EBIT 增长率 -104.0% -553.2% 88.7% 327.5% 139.9% 

   财务费用 -2.65 -1.55 -6.58 -6.31 -7.44  NOPLAT 增长率 -199.3% -72.7% -88.6% -327.5% 139.9% 

  资产减值损失 -6.06 -10.76 -11.00 -5.00 -5.00  投资资本增长率 197.4% -3.8% -0.3% 2.5% 4.5% 

加:公允价值变动收益 2.32 7.16 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 200.0% -3.5% -0.2% 2.6% 4.5% 

 投资和汇兑收益 6.45 18.61 14.10 16.44 19.50  利润率      

营业利润 1.28 -37.27 2.22 34.71 62.64  毛利率 28.0% 23.6% 26.7% 27.9% 29.0% 

加:营业外净收支 -0.02 -0.42 0.00 0.00 0.00  营业利润率 0.2% -6.4% 0.3% 4.2% 6.4% 

利润总额 1.26 -37.69 2.22 34.71 62.64  净利润率 5.5% -6.3% 0.3% 4.1% 6.2% 

减:所得税 -27.71 -1.47 0.07 1.04 1.88  EBITDA/营业收入 0.3% -8.6% 1.9% 5.3% 7.5% 

净利润 37.96 -19.07 1.51 23.57 42.53  EBIT/营业收入 -1.9% -11.5% -1.1% 2.1% 4.2% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 452.30 724.17 697.59 810.80 828.84  固定资产周转天数 39 44 39 34 29 

交易性金融资产 552.32 239.66 189.66 139.66 89.66  流动营业资本周转天数 538 271 232 162 151 

应收帐款 59.12 79.83 96.41 109.08 134.72  流动资产周转天数 918 805 667 578 525 

应收票据 8.23 8.58 11.00 11.83 15.26  应收帐款周转天数 43 43 45 45 45 

预付帐款 26.54 18.88 30.99 29.65 27.71  存货周转天数 131 129 110 90 80 

存货 156.82 160.12 147.49 135.98 161.87  总资产周转天数 695 905 741 643 565 

其他流动资产 10.97 11.76 9.76 9.76 9.76  投资资本周转天数 956 836 684 602 530 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 2.8% -1.4% 0.1% 1.8% 3.1% 

长期股权投资 7.46 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 2.6% -1.3% 0.1% 1.6% 2.7% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC -16.9% -4.8% -0.5% 1.2% 2.8% 

固定资产 55.85 69.45 75.54 76.62 77.24  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 2.6% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 

无形资产 3.00 6.84 9.84 12.54 14.94  管理费用率 6.3% 6.4% 5.5% 5.5% 5.5% 

其他非流动资产 38.51 24.58 24.58 24.58 24.58  财务费用率 -0.5% -0.3% -0.9% -0.8% -0.8% 

资产总额 1466.61 1441.74 1460.17 1478.10 1581.69  三费/营业收入 8.4% 9.0% 7.6% 7.7% 7.7% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 59.28 57.24 71.87 43.42 72.02  资产负债率 7.6% 9.3% 10.6% 9.4% 11.5% 

应付票据 0.00 29.11 13.92 19.02 23.31  负债权益比 8.2% 10.2% 11.9% 10.4% 13.0% 

其他流动负债 0.36 0.48 0.48 0.48 0.48  流动比率 13.83 10.51 9.02 10.25 8.25 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 11.80 8.94 7.70 8.87 7.08 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -9.29 -46.45 -11.20 25.48 61.11 

负债总额 111.55 133.80 155.25 139.50 182.34  分红指标      

少数股东权益 -11.45 -18.10 -17.45 -7.35 10.88  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 69.05 69.05 69.05 69.05 69.05  分红比率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

留存收益 291.22 272.15 273.65 297.22 339.75  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1355.06 1307.94 1304.92 1338.59 1399.35  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.61 -0.28 0.02 0.34 0.62 

净利润 37.96 -19.07 1.51 23.57 42.53  BVPS(元) 19.79 19.20 19.15 19.49 20.11 

加:折旧和摊销 11.69 16.65 20.91 26.21 31.99  PE(X) 89.7 — 1153.1 73.8 40.9 

  资产减值准备 6.18 10.88 11.00 5.00 5.00  PB(X) 2.8 2.2 1.3 1.3 1.3 

公允价值变动损失 -2.32 -7.16 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 1.05 0.58 0.67 0.67 0.67  P/S 7.2 5.1 2.5 2.1 1.8 

   投资收益 -6.45 -18.61 -14.10 -16.44 -19.50  EV/EBITDA 2162.2 -45.4 78.6 21.9 12.7 

 少数股东损益 -8.99 -17.15 0.65 10.10 18.23  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -89.93 22.42 -74.34 28.33 -94.70  PEG — — 10.7 0.1 0.5 

经营活动产生现金流量 -51.36 -14.97 -53.71 77.43 -15.79  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -622.55 307.71 34.10 36.44 34.50  REP      

融资活动产生现金流量 851.23 -20.87 -6.98 -0.67 -0.67        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 26日收盘价计算）     
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