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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 15.35 元

总市值/流通市值 6860/3928 百万元

52周最高价/最低价 38.33/12.67 元

近 3 个月日均成交额 100.05 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

《杰华特（688141.SH）-一季度收入同比环比均增长，毛利率环

比回升》 ——2024-04-30

《杰华特（688141.SH）-6 相和 8 相控制器已通过英特尔测试》—

—2023-12-10

《杰华特（688141.SH）-二季度收入环比增长 15%，高研发投入

致盈利承压》 ——2023-09-04

《杰华特（688141.SH）-DrMOS 在计算和服务器领域开始大批量

供应》 ——2023-05-01

《杰华特（688141.SH）-四季度收入和归母净利润均环比增长》

——2023-02-27

二季度收入同环比增长，亏损幅度收窄。公司2024上半年实现收入7.51亿

元（YoY +15.60%），归母净利润-3.37亿元，扣非归母净利润-3.60亿元，

同比亏损幅度增大；毛利率同比下降3.8pct至27.79%，研发费用同比增长

31%至3.21亿元，研发费率同比提高5.1pct至 42.71%。其中2Q24实现收入

4.21亿元(YoY +21%，QoQ +28%)，创季度新高，归母净利润-1.28亿元，扣

非归母净利润-1.47亿元，亏损幅度同比环比均收窄；毛利率为27.87%（YoY

-2.7pct，QoQ +0.2pct）。截至2024年中，公司研发人员为635人，较2023

年底的544人增加91人。

上半年电源管理芯片收入增长17.85%，其中电池管理芯片翻倍以上增长。

上半年公司电源管理芯片收入7.38亿元(YoY +17.85%)，占比98.3%，毛利

率为27.68%，其中DC-DC芯片收入3.69亿元(YoY +0.55%)，占比49%，毛

利率25.24%；AC-DC芯片收入2.27亿元(YoY +36.27%)，占比30%，毛利率

24.51%；线性电源芯片收入 1.20 亿元(YoY +43.65%)，占比 16%，毛利率

40.58%；电池管理芯片收入2245万元(YoY +135%)，占比3%，毛利率30.62%。

信号链芯片收入689万元(YoY +13.86%)，占比0.9%，毛利率20.61%。

针对新兴市场推出多款新产品，同时积极开展外延式发展。上半年公司发布

了高集成度DC-DC模块、升降压DC-DC、放大器、比较器、模拟开关等多款

产品，在新能源、汽车等领域得到了客户的肯定；在电子保护开关品类，公

司推出多款功率管集成产品，获得计算领域客户的好评；在网通和安防领域，

公司推出多款PoE以太网供电芯片，包括高集成4路PSE供电芯片，PD受电

端协议和功率全集成芯片，已通过多家头部客户的测试。另外，公司推出了

多款汽车应用的高低边驱动芯片，并基本完成了汽车LDO的布局。另外，公

司采取积极的外延式发展战略，上半年先后将无锡宜欣公司、艾芯泽及浙江

芯塔纳入合并报表范围，通过优势互补进一步提升公司的竞争力。

投资建议：自有工艺平台助力高端模拟芯片的推出，维持“优于大市”评级

由于 高研发 投入， 我们下调 公司 2024-2026 年归 母净利 润至

-3.10/+0.03/1.04 亿元（前值为-2.30/+0.19/1.11 亿元），对应 2024

年 8 月 30 日股价的 PS 分别为 3.9/3.1/2.6x。公司采用虚拟 IDM 经营模

式，虽然短期利润承压，但长期看好其自有工艺平台在高端模拟芯片领

域的助力，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，产品研发不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,448 1,297 1,765 2,220 2,692

(+/-%) 39.0% -10.4% 36.1% 25.8% 21.3%

归母净利润(百万元) 137 -531 -310 3 104

(+/-%) -3.4% -487.4% 41.7% 100.9% 3760.9%

每股收益（元） 0.31 -1.19 -0.69 0.01 0.23

EBIT Margin 9.5% -26.9% -16.1% 0.6% 4.7%

净资产收益率（ROE） 4.4% -19.9% -13.1% 0.1% 4.2%

市盈率（PE） 50.0 -12.9 -22.1 2543.4 65.9

EV/EBITDA 50.5 -26.3 -32.7 129.7 46.9

市净率（PB） 2.18 2.57 2.91 2.91 2.80

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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 2186 1821 1088 1000 1274 营业收入 1448 1297 1765 2220 2692

应收款项 338 329 447 563 682 营业成本 870 941 1261 1485 1771

存货净额 783 874 879 866 844 营业税金及附加 1 2 3 3 4

其他流动资产 319 339 462 581 705 销售费用 62 94 97 100 121

流动资产合计 3626 3363 2876 3010 3505 管理费用 72 109 107 108 130

固定资产 261 365 451 509 562 研发费用 305 499 582 511 538

无形资产及其他 30 31 30 28 27 财务费用 10 (1) (0) 9 14

其他长期资产 406 420 420 420 420 投资收益 (1) 1 1 1 1

长期股权投资 37 45 46 48 49

资产减值及公允价值变

动 (21) (202) (106) (43) (42)

资产总计 4360 4225 3823 4016 4564 其他 31 19 44 42 39

短期借款及交易性金融

负债 381 506 308 428 786 营业利润 136 (530) (345) 4 112

应付款项 230 238 319 371 443 营业外净收支 0 (4) (1) (2) (2)

其他流动负债 77 92 119 136 162 利润总额 136 (533) (346) 3 110

流动负债合计 689 837 746 936 1390 所得税费用 0 (0) (35) 0 6

长期借款及应付债券 525 683 683 683 683 少数股东损益 (1) (2) (1) 0 0

其他长期负债 5 39 39 39 39 归属于母公司净利润 137 (531) (310) 3 104

长期负债合计 530 722 722 722 722 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1219 1559 1468 1657 2112 净利润 136 (533) (311) 3 105

少数股东权益 (1) (0) (2) (2) (1) 资产减值准备 34 209 106 43 42

股东权益 3142 2667 2357 2360 2453 折旧摊销 23 29 30 52 64

负债和股东权益总计 4360 4225 3823 4016 4564 公允价值变动损失 0 (0) 0 0 (0)

财务费用 16 25 (0) 9 14

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (963) (52) (139) (152) (124)

每股收益 0.31 (1.19) (0.69) 0.01 0.23 其他 (70) 30 (105) (52) (56)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 经营活动现金流 (823) (291) (420) (97) 44

每股净资产 7.03 5.97 5.27 5.28 5.49 资本开支 (89) (125) (114) (109) (116)

ROIC 6% -9% -7% 0% 3% 其它投资现金流 (47) (175) (1) (1) (1)

ROE 4% -20% -13% 0% 4% 投资活动现金流 (136) (300) (116) (111) (118)

毛利率 40% 27% 29% 33% 34% 权益性融资 2081 0 0 0 0

EBIT Margin 9% -27% -16% 1% 5% 负债净变化 524 158 0 0 0

EBITDA Margin 11% -25% -14% 3% 7% 支付股利、利息 (22) (25) 0 0 (10)

收入增长 39% -10% 36% 26% 21% 其它融资现金流 327 96 (198) 120 357

净利润增长率 -3% -487% 42% 101% 3761% 融资活动现金流 2910 229 (198) 120 347

资产负债率 28% 37% 38% 41% 46% 现金净变动 1955 (363) (734) (88) 274

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 货币资金的期初余额 203 2158 1795 1061 974

P/E 50.0 (12.9) (22.1) 2543.4 65.9 货币资金的期末余额 2158 1795 1061 974 1248

P/B 2.2 2.6 2.9 2.9 2.8 企业自由现金流 (892) (497) (480) (196) (55)

EV/EBITDA 50.5 (26.3) (32.7) 129.7 46.9 权益自由现金流 (41) (243) (677) (84) 289

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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