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优于大市晶丰明源（688368.SH）
上半年收入同比增长 19%，二季度扣非归母净利润扭亏为盈
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 50.29 元

总市值/流通市值 4417/4417 百万元

52周最高价/最低价 121.88/48.62 元

近 3 个月日均成交额 42.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《晶丰明源（688368.SH）-2023 年收入同比增长 21%，毛利率回

升》 ——2024-04-21

《晶丰明源（688368.SH）-二季度收入环比增长 32%，1颗 DrMOS

通过客户测试》 ——2023-09-04

《晶丰明源（688368.SH）-四季度收入环比增长，内生外延开拓

新产品线》 ——2023-04-11

上半年收入同比增长19%，毛利率提高。公司2024上半年实现收入7.35亿

元(YoY +19.40%)，归母净利润-3051万元，扣非归母净利润-1784万元，同

比亏损幅度收窄，毛利率同比提高10.8pct至 35.43%，研发费用同比减少

2.88%至 1.84亿元，研发费率同比下降5.7pct至 25.03%。其中2Q24 营收

4.16亿元(YoY +18.8%, QoQ +30.6%)，归母净利润-111万元，扣非归母净

利润+1256万元，毛利率36.75%(YoY +11.0pct，QoQ +3.0pct)。

AC/DC电源管理芯片和电机控制驱动芯片进入收获期。分产品线看，上半年

公司LED照明电源管理芯片收入4.43亿元(YoY -8.85%)，占比60%，毛利率

提高7.62pct至29.71%，高性能灯具产品线实现两家国际客户突破；AC/DC

电源管理芯片收入1.31亿元(YoY +62.44%)，占比18%，毛利率提高6.68pct

至 42.78%；电机控制驱动芯片收入1.54亿元(YoY +218.77%)，占比21%，

毛利率提高14.24pct至45.53%；DC/DC电源管理芯片收入669.36万元(YoY

+1251%)，占比0.9%，毛利率下降12.20pct至 36.97%。

AC/DC产品在家电领域拓展顺利，零待机功耗产品已通过某海外品牌手机厂

评估测试。上半年公司应用于大家电业务的AC/DC电源芯片收入同比增长

67.04%，在国内多家白电品牌厂家处均取得破局；应用于小家电的AC/DC电

源芯片收入同比增长156.61%，在美的生活电器中取得破局；应用于手机快

充的外置AC/DC电源产品收入同比增长51.97%，在两家国内品牌手机厂多个

功率段产品中进入量产，以磁耦通讯为核心技术的零待机功耗产品25W和

35W的两款功率段产品已通过某海外品牌手机厂评估测试。

电机控制驱动芯片突破汽车白电，DC/DC电源产品全面量产。上半年公司电

机控制驱动芯片业务与美的等多家大家电品牌客户建立业务合作并进入量

产环节；在汽车空调出风口、车载空调压缩机及热管理系统等汽车电子业务

领域进入量产阶段；电动出行业务与国内头部板卡厂达成战略合作。DC/DC

电源芯片产品进入市场推广阶段，已获得两家国外知名主芯片厂商以及国内

多家主芯片厂商认证，在AIC、PC、服务器等领域实现量产。

投资建议：新产品拓展顺利，维持“优于大市”评级

公司发布新的股权激励计划将增加股份支付费用，我们下调 2024-2026

年归母净利润至 0.71/1.25/1.91 亿元(前值 0.85/1.54/1.95 亿元)，对

应 2024 年 8 月 28 日股价的 PE 分别 62/35/23x，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,079 1,303 1,636 1,981 2,335

(+/-%) -53.1% 20.7% 25.5% 21.1% 17.9%

归母净利润(百万元) -206 -91 71 125 191

(+/-%) -130.4% 55.7% 177.6% 76.7% 52.6%

每股收益（元） -3.27 -1.45 0.81 1.43 2.18

EBIT Margin -23.7% -8.2% -1.4% 2.1% 4.5%

净资产收益率（ROE） -13.5% -6.6% 4.9% 8.1% 11.3%

市盈率（PE） -15.4 -34.7 62.3 35.3 23.1

EV/EBITDA -18.3 -65.1 -844.7 90.6 43.9

市净率（PB） 2.07 2.29 3.06 2.86 2.60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2024 上半年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 288 245 288 274 269 营业收入 1079 1303 1636 1981 2335

应收款项 194 311 359 380 448 营业成本 890 969 1051 1280 1519

存货净额 253 247 201 245 291 营业税金及附加 4 5 6 7 9

其他流动资产 557 340 406 469 533 销售费用 32 40 65 79 86

流动资产合计 1292 1143 1254 1368 1540 管理费用 107 102 128 138 149

固定资产 54 58 75 87 99 研发费用 303 294 409 436 467

无形资产及其他 159 223 215 206 197 财务费用 8 29 10 10 10

其他长期资产 850 923 923 923 923 投资收益 32 13 30 25 23

长期股权投资 161 26 56 81 104

资产减值及公允价值变

动 1 27 39 32 31

资产总计 2516 2373 2522 2665 2862 其他 53 28 28 28 28

短期借款及交易性金融

负债 406 337 391 367 349 营业利润 (177) (68) 63 115 175

应付款项 141 207 226 275 326 营业外净收支 (0) (6) (3) (3) (4)

其他流动负债 133 139 160 193 226 利润总额 (178) (74) 60 112 171

流动负债合计 679 683 778 835 902 所得税费用 28 6 (1) 6 9

长期借款及应付债券 205 120 120 120 120 少数股东损益 0 12 (10) (18) (28)

其他长期负债 106 98 98 98 98 归属于母公司净利润 (206) (91) 71 125 191

长期负债合计 310 218 218 218 218 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 990 902 996 1053 1120 净利润 (206) (79) 61 107 163

少数股东权益 0 91 82 67 45 资产减值准备 39 4 2 5 6

股东权益 1527 1381 1444 1545 1697 折旧摊销 28 44 17 19 21

负债和股东权益总计 2516 2373 2522 2665 2862 公允价值变动损失 (39) (31) (41) (37) (36)

财务费用 15 35 10 10 10

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (28) (25) 13 (9) (56)

每股收益 (3.27) (1.45) 0.81 1.43 2.18 其他 (214) 319 (12) (15) (16)

每股红利 0.00 0.00 0.08 0.29 0.44 经营活动现金流 (406) 267 50 79 92

每股净资产 24.27 21.94 16.45 17.59 19.33 资本开支 (190) (24) (25) (23) (24)

ROIC -18% -5% -1% 3% 6% 其它投资现金流 484 (113) (30) (25) (23)

ROE -13% -7% 5% 8% 11% 投资活动现金流 294 (136) (55) (48) (47)

毛利率 18% 26% 36% 35% 35% 权益性融资 44 1 0 0 0

EBIT Margin -24% -8% -1% 2% 4% 负债净变化 205 (85) 0 0 0

EBITDA Margin -21% -5% -0% 3% 5% 支付股利、利息 (267) (29) (6) (21) (33)

收入增长 -53% 21% 26% 21% 18% 其它融资现金流 135 (70) 54 (24) (18)

净利润增长率 -130% 56% 178% 77% 53% 融资活动现金流 117 (183) 48 (46) (50)

资产负债率 39% 42% 43% 42% 41% 现金净变动 11 (51) 43 (14) (5)

息率 0.0% 0.0% 0.2% 0.8% 1.2% 货币资金的期初余额 269 280 229 272 258

P/E (15.4) (34.7) 62.3 35.3 23.1 货币资金的期末余额 280 229 272 258 253

P/B 2.1 2.3 3.1 2.9 2.6 企业自由现金流 (486) (120) (19) 26 41

EV/EBITDA (18.3) (65.1) (844.7) 90.6 43.9 权益自由现金流 (147) (274) 24 (9) 14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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