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事项：

公司公布2024年半年报。报告显示，公司实现营业收入15.76亿元，同比增长
37.27%;实现归母净利润1.79亿元，同比增长99.31%；实现扣非归母净利润
1.58亿元，同比增长223.43%。

平安观点：

公司正在半导体恢复的大势中受益，收入保持较快增长。公司作为国内

模拟集成电路设计行业的领先企业，拥有较为全面的模拟和模数混合集

成电路产品矩阵，产品全面覆盖信号链及电源管理两大领域，有32大类
5200余款可供销售产品。公司正在这一轮半导体恢复的势头中受益。
2024年上半年，公司收入增长37.27%，增速较上年同期实现转正。分季
度看，Q1和Q2分别实现收入7.29亿和8.47亿元，同比增长42.0%和
33.4%。分产品看，上半年电源管理依然是公司收入最重要的增长源
泉，电源管理和信号链产品分别实现收入10.38亿元和5.38亿元，同比增
长46.30%和22.66%。

毛利率改善且期间费用较好控制，盈利实现快速增长。上半年，公司毛

利率为52.33%，较上年同期上升0.82个百分点。同期，公司期间费用占
收入比重为35.84%，较上年同期下降4.98个百分点；研发费用占收入比
重为26.49%，较上年同期下降3.90个百分点；销售费用占收入比重为
7.41%，较上年同期下降0.83个百分点；管理费用占收入比重为3.26%，
较上年同期下降0.51个百分点。上半年，公司归母净利润为1.79亿元，
同比大幅上升99.31%。分季度看，Q1和Q2净利润分别为0.54和1.24亿
元，同比增长80.04%和109.10%。

公司各研发项目进展顺利，新产品和重点赛道均有不错表现。2024年上
半年，公司推出了双通道2A闪光灯LED驱动器、共模输入电压范围-24V
至105V的高边电流检测运算放大器、6A高效同步降压电源转换芯片、基
于自主研发AHP-COT架构具有快速的负载瞬态响应能力的高效同步降压

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,188 2,616 3,383 4,255 5,266
YOY(%) 42.4 -17.9 29.3 25.8 23.8
净利润(百万元) 874 281 480 674 950
YOY(%) 24.9 -67.9 71.0 40.5 40.9
毛利率(%) 59.0 49.6 51.1 49.2 48.1
净利率(%) 27.4 10.7 14.2 15.8 18.0
ROE(%) 25.2 7.3 11.1 13.7 16.6
EPS(摊薄/元) 1.85 0.59 1.02 1.43 2.01
P/E(倍) 39.3 122.3 71.5 50.9 36.1
P/B(倍) 9.9 8.9 7.9 7.0 6.0
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芯片、具有快速瞬态响应能力输入23V输出8A的同步降压芯片，车规级同步降压芯片、低功耗低压差低噪声车规级LDO芯
片等。同时，公司持续跟踪市场发展变化，特别是新能源车、光伏储能、人工智能、智能制造等应用领域的发展趋势，积

极做好相关技术、知识产权和产品的布局及储备，目前已在电动汽车、工业控制、5G通讯、物联网、智能家居、可穿戴设
备、无人机、智能制造等领域取得了良好的销售业绩。 

投资建议：公司是国内领先的模拟芯片厂商，在电源管理和信号链两个主要板块都有着全面的产品部署，可销售产品数量

在国内处于前列。上半年，受益于国内半导体市场尤其是电源管理市场的恢复，公司收入和利润保持了较快成长势头。从

趋势上看，除了传统赛道之外，公司在电动汽车、工业控制等新领域的产品布局和市场开拓均比较顺利，后续向好势头将

延续。结合公司上半年的财报和行业发展趋势，我们调整了公司盈利预测，预计2024-2026年公司实现净利润4.80亿元（前
值为4.65亿元）、6.74亿元（前值为6.62亿元）和9.50亿元（前值为9.16亿元），EPS分别为1.02元、1.43元和2.01元，对
应8月30日收盘价的PE分别为71.5X、50.9X和36.1X。我们预计，公司较强的产品和市场能力将带来较好的业绩表现，公司
作为市场领先企业的估值溢价也将体现，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：1）市场增长不及预期。2）市场竞争加剧。3）人员流失风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 3248 3904 4697 5675
现金 1325 1987 2442 3035
应收票据及应收账款 166 158 198 246
其他应收款 10 11 14 18
预付账款 4 9 12 15
存货 901 894 1167 1476
其他流动资产 841 844 864 886
非流动资产 1458 1428 1413 1475
长期投资 423 453 493 543
固定资产 388 352 328 316
无形资产 46 51 70 91
其他非流动资产 601 571 522 524
资产总计 4707 5331 6111 7151
流动负债 619 770 1002 1264
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 264 317 414 524
其他流动负债 355 452 588 740
非流动负债 244 236 229 225
长期借款 27 19 12 8
其他非流动负债 217 217 217 217
负债合计 863 1006 1231 1489
少数股东权益 -7 -18 -34 -57
股本 469 472 472 472
资本公积 1094 1178 1178 1178
留存收益 2287 2693 3264 4068
归属母公司股东权益 3851 4344 4914 5719
负债和股东权益 4707 5331 6111 7151

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 2616 3383 4255 5266
营业成本 1318 1654 2160 2731
税金及附加 13 19 24 30
营业费用 199 244 255 290
管理费用 91 102 128 158
研发费用 737 846 936 1000
财务费用 -32 -5 -7 -9
资产减值损失 -109 -135 -170 -210
信用减值损失 -2 -1 -2 -2
其他收益 51 33 33 33
公允价值变动收益 -2 15 0 0
投资净收益 10 39 49 59
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 239 476 670 946
营业外收入 15 5 5 5
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 254 480 675 951
所得税 -16 12 17 23
净利润 270 469 658 928
少数股东损益 -11 -11 -16 -23
归属母公司净利润 281 480 674 950
EBITDA 337 617 822 1050
EPS（元） 0.59 1.02 1.43 2.01

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 149 710 652 847
净利润 270 469 658 928
折旧摊销 116 141 154 108
财务费用 -32 -5 -7 -9
投资损失 -10 -39 -49 -59
营运资金变动 -444 157 -107 -122
其他经营现金流 249 -13 2 2
投资活动现金流 -550 -58 -93 -113
资本支出 177 80 100 120
长期投资 -84 0 0 0
其他投资现金流 -643 -138 -193 -233
筹资活动现金流 39 10 -104 -141
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -10 -8 -7 -4
其他筹资现金流 49 18 -97 -137
现金净增加额 -357 662 455 593

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -17.9 29.3 25.8 23.8
营业利润(%) -74.1 99.0 40.9 41.2
归属于母公司净利润(%) -67.9 71.0 40.5 40.9
获利能力

毛利率(%) 49.6 51.1 49.2 48.1
净利率(%) 10.7 14.2 15.8 18.0
ROE(%) 7.3 11.1 13.7 16.6
ROIC(%) 14.0 23.1 35.6 45.8
偿债能力

资产负债率(%) 18.3 18.9 20.1 20.8
净负债比率(%) -33.8 -45.5 -49.8 -53.5
流动比率 5.3 5.1 4.7 4.5
速动比率 3.7 3.8 3.4 3.2
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7
应收账款周转率 15.7 21.4 21.4 21.4
应付账款周转率 4.99 5.21 5.21 5.21
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.59 1.02 1.43 2.01
每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 1.50 1.38 1.79
每股净资产(最新摊薄) 8.16 9.20 10.41 12.12
估值比率

P/E 122.3 71.5 50.9 36.1
P/B 8.9 7.9 7.0 6.0
EV/EBITDA 118 52 38 29
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