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相对上证综指 (40.8) (8.9) 7.6 (19.8)  
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敏芯股份 
  
2024H1 大幅减亏，端侧 AI、人形机器人成为中
长期发展动力   
公司发布 2024 年中报，上半年实现营业收入 2.06 亿元，同比+32.07%，归母净利润
-0.35 亿元，同比减亏 34.23%，因终端市场回暖及新产品市场的拓展顺利所致。随着
AI 端侧落地和人形机器人市场增长，公司 MEMS 声学传感器和 MEMS 传感器三维
力、六维力/力矩传感器等产品市场需求有望进一步增长，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2024 年上半年营收同比增长，归母净利润亏损收窄。2024H1，公司实现营业收
入 2.06 亿元，同比+32.07%，归母净利润-0.35 亿元，同比减亏 34.23%，扣非归
母净利润-0.37 亿元，同比减亏 35.07%，毛利率 21.43%，同比+5.7pcts，净利率
-17.42%，同比+17.19pcts。2024Q2，公司实现营业收入 1.17 亿元，同比+30.34%/
环比+33.21%，归母净利润-0.21 亿元，同比减亏 37.05%/环比亏损扩大 43.36%，
扣非归母净利润-0.21 亿元，同比减亏 36.21%/环比亏损亏大 27.03%，毛利率 20.95%，
同比+10.14pcts/环比-1.13pcts，净利率-18.01%，同比+18.72pcts/环比-1.38pcts。 

 传统业务：亏损收窄受益于终端回暖等因素，压力传感器增长明显。2024H1 归
母净利润较上年同期亏损减少 1,829.67 万元，主要原因系终端市场回暖及新产品
市场的顺利拓展，同时，降本措施有效实施，使公司上半年毛利率较同比+5.7pcts。
新产品市场方面，公司在压力传感器领域增长比较明显，压力传感器占公司营收
收入比重为 38.79%，较去年同期增长 18.18 个百分点，防水气压计等产品在头部客户
产品中实现了进口替代，微差压传感器出货量增长显著并占据市场同类产品绝大部分
份额，车用 EHB 压力模组已实现知名 Tier1 客户的小批量订单开始逐渐上量装车。 

 增长动力一：端侧 AI 带动 MEMS 麦克风量价齐升，公司高信噪比数字硅麦进展
佳。AI 手机、AI PC 迅速渗透，根据 Canalys 的预测，2024 年 AIPC 出货量预计
将占全球 PC 总出货量的 19%，2027 年预计占比为 60%；2024 年全球智能手机出
货量中预计 16%为 AI 手机，这一比例到 2028 年预计将快速提升至 54%。AI 手
机需要更智能化的语音识别和处理能力，声学传感器作为语音输入的第一入口，
将迎来技术指标的大幅升级，更好的信噪比将是关键的规格升级，这一轮技术替
代的需求，将给声学传感器带来新的一轮价值量和用量双双提升的市场机会。
2024 年，公司积极拓展高信噪比数字硅麦市场，目前已有一款高信噪比数字硅麦
产品经头部客户测试认证通过。 

 增长动力二：人形机器人逐渐进入小规模量产阶段，公司在研多款传感器产品，
前景展望乐观。据高工机器人产业研究所（GGII)预测，2024 年中国人形机器人
市场规模将为 21.58 亿元，到 2030 年达到近 380 亿元，2024-2030 年复合增长率
将超过 61%，中国人形机器人销量将从 0.40 万台左右增长至 27.12 万台。公司在
研多款传感器产品未来可应用于机器人整机的指关节、腕部和踝部、皮肤以及机
器人的平衡、姿态控制、导航，包括 MEMS 三维力、六维力/力矩传感器、手套
型压力及温度传感器以及机器人用 IMU 等产品。 

估值 

 因公司盈利能力出现向好趋势，我们小幅上调公司盈利预测，预计公司 2024-2026
年每股收益 0.57/1.36/2.01 元，对应市盈率为 64.9/27.1/18.3 倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 业绩下滑或亏损的风险、新产品研发风险、技术复制或泄露风险、产品结构风险、
毛利率下降风险、技术人才流失风险、宏观经济风险。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 293 373 513 823 955 

增长率(%) (16.8) 27.3 37.8 60.3 16.0 

EBITDA(人民币 百万) (38) (63) 13 74 118 

归母净利润(人民币 百万) (55) (102) 32 76 113 

增长率(%) (542.2) (85.4) 131.2 139.3 48.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) (0.98) (1.82) 0.57 1.36 2.01 

原先预计摊薄每股收益(人民币)   0.55 1.34 2.00 

变动幅度（%）   2.9 1.5 0.5 

市盈率(倍) (37.5) (20.2) 64.9 27.1 18.3 

市净率(倍) 2.0 1.9 1.9 1.8 1.6 

EV/EBITDA(倍) (57.3) (56.3) 125.4 22.9 13.4 

每股股息 (人民币) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 293 373 513 823 955  净利润 (55) (103) 33 79 117 

营业收入 293 373 513 823 955  折旧摊销 31 50 57 64 69 

营业成本 217 310 379 580 664  营运资金变动 90 4 (136) (94) (34) 

营业税金及附加 1 3 4 7 8  其它 (87) 39 27 (20) 4 

销售费用 14 17 21 25 19  经营活动现金流 (22) (10) (19) 29 156 

管理费用 40 54 62 74 67  资本支出 (153) (122) (50) (50) (50) 

研发费用 70 78 87 123 143  投资变动 (19) 2 0 0 0 

财务费用 (5) (3) (2) (1) (1)  其他 37 (42) 3 3 3 

其他收益 5 12 70 70 70  投资活动产生的现金流 (135) (162) (47) (47) (47) 

资产减值损失 (19) (23) (5) (5) (5)  银行借款 0 30 (29) 111 (70) 

信用减值损失 (1) (1) 0 0 0  股权融资 (28) 119 0 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 12 2 3 0 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (16) 151 (26) 111 (69) 

投资收益 6 3 3 3 3  净现金流 (173) (21) (92) 93 40 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 (52) (94) 31 83 123        

营业外收入 0 0 0 0 0  财务指标 

营业外支出 1 6 0 0 0  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 (53) (100) 31 83 123  成长能力      

所得税 2 3 (2) 4 6  营业收入增长率(%) (16.8) 27.3 37.8 60.3 16.0 

净利润 (55) (103) 33 79 117  营业利润增长率(%) (1,385.0) (79.8) 133.3 164.5 48.1 

少数股东损益 0 (1) 1 3 4  归属于母公司净利润增长率(%) (542.2) (85.4) 131.2 139.3 48.1 

归母净利润 (55) (102) 32 76 113  息税前利润增长(%) (188.0) (63.5) 61.3 121.6 420.0 

EBITDA (38) (63) 13 74 118  息税折旧前利润增长(%) (6,291.3) (64.5) 121.3 448.4 60.3 

EPS(最新股本摊薄，元) (0.98) (1.82) 0.57 1.36 2.01  EPS(最新股本摊薄)增长(%) (542.2) (85.4) 131.2 139.3 48.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) (23.6) (30.4) (8.5) 1.1 5.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) (17.9) (25.3) 6.1 10.1 12.9 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 25.8 16.8 26.3 29.6 30.5 

流动资产 701 661 790 1,045 1,116  归母净利润率(%) (18.8) (27.3) 6.2 9.2 11.8 

现金及等价物 251 246 154 247 286  ROE(%) (5.3) (9.5) 2.9 6.5 8.7 

应收账款 26 40 46 92 121  ROIC(%) (12.3) (18.9) (6.3) 1.1 5.7 

应收票据 1 0 6 4 7  偿债能力      

存货 189 174 352 453 469  资产负债率 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

预付账款 9 16 16 32 23  净负债权益比 (0.2) (0.2) (0.1) (0.1) (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 5.9 5.8 4.1 2.8 3.8 

其他流动资产 225 185 217 217 209  营运能力      

非流动资产 466 565 525 527 500  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.6 0.6 

长期投资 21 38 38 38 38  应收账款周转率 12.3 11.3 12.0 12.0 9.0 

固定资产 337 363 372 374 369  应付账款周转率 4.9 4.6 4.9 5.1 5.2 

无形资产 13 11 7 3 0  费用率      

其他长期资产 95 153 107 112 93  销售费用率(%) 4.8 4.5 4.0 3.0 2.0 

资产合计 1,167 1,226 1,315 1,572 1,615  管理费用率(%) 13.8 14.6 12.0 9.0 7.0 

流动负债 119 114 191 368 295  研发费用率(%) 23.8 20.9 17.0 15.0 15.0 

短期借款 0 10 1 111 41  财务费用率(%) (1.7) (0.8) (0.4) (0.1) (0.1) 

应付账款 91 72 139 183 185  每股指标(元)      

其他流动负债 28 32 52 74 69  每股收益(最新摊薄) (1.0) (1.8) 0.6 1.4 2.0 

非流动负债 19 42 21 21 21  每股经营现金流(最新摊薄) (0.4) (0.2) (0.3) 0.5 2.8 

长期借款 0 20 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 18.4 19.1 19.7 21.0 23.0 

其他长期负债 19 22 21 21 21  每股股息 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 138 155 212 390 316  估值比率      

股本 54 56 56 56 56  P/E(最新摊薄) (37.5) (20.2) 64.9 27.1 18.3 

少数股东权益 2 2 3 5 10  P/B(最新摊薄) 2.0 1.9 1.9 1.8 1.6 

归属母公司股东权益 1,028 1,069 1,101 1,177 1,289  EV/EBITDA (57.3) (56.3) 125.4 22.9 13.4 

负债和股东权益合计 1,167 1,226 1,315 1,572 1,615  价格/现金流 (倍) (95.1) (215.1) (107.0) 70.6 13.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测  
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本
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免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 
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的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。
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