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[Table_Title] 整体毛利率保持稳定，下半年增长弹性看工业 

——公司 24 年中报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

8 月 29 日，公司发布 2024 年中报。2024H1，公司营收实现 15.76 亿

元，YoY+37.27%；归母净利实现 1.79 亿元，YoY+99.31%；毛利率和净利

率分别为 52.33%和 10.97%。单季度 2Q24 来看，公司营收实现 8.47 亿

元，YoY+33.42%；归母净利实现 1.24 亿元，YoY+109.10%；毛利率和净

利率分别为 52.19%和 14.34%。 

海外模拟龙头德州仪器的产能释放和积极的市场策略带动其在中国市

场取得环比 20%的成长，给国内的模拟芯片厂商带来一定压力。但公司通

过产品结构优化、持续的新产品开发和代理商管理，保持了整体毛利率的稳

健。 

从行业情况来看，24Q2，全球模拟芯片在消费电子市场上部分需求复

苏和库存去化上看到了积极信号。消费电子业务上，TI 从 24Q1 的环比下

滑十几个百分点到 24Q2 的环比提升约 15%，ADI 的消费电子业务实现环

比增长 29%。工业方面，整体去库存有望进入尾声，并在今年下半年进入

筑底或开始逐步进入复苏。汽车方向仍存在需求短期疲软情况，客户库存仍

处于消化过程中。公司在消费、工业、通信和汽车行业的营收比重分别为

53%、32%、10%和 5%，随着下半年工业市场开始进入筑底和复苏阶段，

对公司营收将有望带来增长弹性。 

公司料号储备进一步丰富。截至 24H1，公司在信号链和电源管理芯片

领域实现 32 大类、5200 余款料号，成为国内料号储备最多的模拟芯片供

应商，并每年以数百款的速度不断扩充料号储备，从而实现覆盖更多的下游

领域和应用场景，拥有更多的潜在客户，成为公司业绩增长的基础。 

 

我们预测公司 2024-2025 年归母净利实现为 4.25/5.69 亿元，给予公

司 67x 估值，对应目标价 81 元/股，维持“增持”评级。 

财务数据和估值 

 2023A 2024E 2025E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 2616 3278 3229 4041 4003 

增长率（%） -17.9% 25.3% 23.5% 23.3% 24.0% 

归母净利（百万元） 281 425 430 569 686 

增长率（%） -67.9% 51.2% 53.0% 34.0% 59.8% 

EPS（元/股） 0.60 0.90 0.91 1.21 1.45 

市盈率（P/E） 117 78 77 58 48 

市净率（P/B） 8.56 7.83 7.80 6.99 6.83 

资料来源：Wind，国元证券研究所  

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2024 年 9 月 3 日收盘价 

 风险提示 

上行风险：下游行业景气度加速提升；市场份额持续提升；公司毛利改善和

产品单价上行 

下行风险：竞争加剧和价格过快下跌；行业库存加速上升；工业和汽车需求

复苏不及预期；新市场开拓迟缓；其他系统性风险 
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1.主要观点 

公司 2024 年上半年营收实现 15.76 亿元，YoY+37.27%；归母净利为 1.79 亿元，YoY+99.31%；扣非归

母净利达到 1.58 亿元，YoY+223.43%；毛利率为 52.33%，YoY+0.82 pct，净利率达到 10.97%，YoY+3.50pct。 

单季度来看，公司 24Q2 营收实现 8.47 亿元，YoY+33.42%，QoQ+16.23%；归母净利达到 1.24 亿元，

YoY+109.10%，QoQ+128.50%；扣非归母净利为 1.08 亿元，YoY+152.25%，QoQ+113.43%；毛利率为 52.19%，

YoY+1.61 pct，QoQ-0.3 pct，净利率实现 14.34%，YoY+5.22 pct，QoQ+7.28 pct。 

1、公司 24Q1 和 24Q2 毛利率分别实现 52.49%和 52.19%，从各产品线来看，24H1，公司电源管理芯片

毛利率 49.75%，较 23 年整体水平提升 3.65 pct；信号链产品毛利率 57.30%，较 23 年整体水平提升 0.66 pct。 

公司上半年整体毛利率保持稳定，二季度德州仪器的产能释放以及积极的市场策略在中国市场取得环比 20%

增长，对国内竞争企业带来一定压力。在此背景下，公司能够通过产品结构优化、持续的新产品开发和代理商

管理，保持了整体毛利率稳健。 

从行业整理情况来看，今年二季度，全球模拟芯片在消费电子市场上部分需求复苏和库存去化上看到了积

极信号。消费电子业务上，德州仪器从 24Q1 的环比下滑十几个百分点到 24Q2 的环比提升约 15%。ADI 的消

费电子业务环比增长 29%。而在工业方向上，整体去库存有望进入尾声阶段，并在今年下半年进入筑底或开始

逐步进入复苏。汽车方向，需求短期仍保持疲软，客户库存仍在消化过程中。 

公司在消费、工业、通信和汽车行业的营收比重分别约为 53%、32%、10%和 5%。随着下半年工业市开

始进入筑底和复苏阶段，对公司营收将有望带来增长弹性。 

2、公司持续加大研发投入，料号储备进一步丰富。截至 24H1，公司在信号链和电源管理领域实现 32 大

类，5200 余款可供销售产品，成为国内料号储备最多的模拟芯片供应商，并每年以数百款的速度不断扩充料号

储备，从而实现覆盖更多的下游领域和应用场景，拥有更多的潜在客户，为公司业绩增长提供基础。 
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2.公司估值及业绩图表 

我们预测公司 24-25 年归母净利为 4.25 亿元和 5.69 亿元。未来六个月目标股价为 81 元，维持“增持”

评级。 

图 1：公司未来 6 个月股价上下行风险 

 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

目标股价      81 元/股 

基于 1）下游需求逐步复苏，公司 2024 年收入端实现 25%以上增长。2）行业竞争减缓，公司整体毛利率稳定在

51%。3）消费电子稳定复苏，工业领域于 24Q3 开始进入景气通道，汽车领域于 24Q4 至 25Q1 进入补库阶段，电

源管理芯片和信号链芯片分别实现 20%和 30%以上增长。给予 67x 2025e EPS 为合理估值。 

上行风险场景      94 元/股 

基于 1）下游需求复苏加速，2024 年收入端实现 35%以上增长。2）行业竞争格局稳定，模拟产品价格回暖，公司

整体毛利率达到 52%以上。3）工业和汽车领域去库提速，提前进入复苏阶段，电源管理芯片和信号链实现超预期增

长。给予 78x 2025e EPS 为合理估值。 

下行风险场景      60.5 元/股 

基于 1）下游需求复苏放缓，2024 年收入端增速低于 20%。2）行业竞争加剧导致模拟芯片价格出现较大幅度下

滑，影响产品毛利率低于 50%。3）工业和汽车去库进程放缓，电源管理芯片和信号链芯片增速不及预期。给予 50x 

2025e EPS 为合理估值。 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 2：公司各季度营收及增速（百万元）  图 3：公司各季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 4：公司各季度毛利率及净利率  图 5：公司各季度 ROA/ROE 变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 6：公司各季度费用率变动  图 7：公司各季度运营情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3.风险提示 

上行风险： 

下游行业景气度加速提升：目前全球宏观经济进入持续改善阶段，将带动各行业稳定发展，宏观环境进一步

改善将对公司业绩产生利好。 

市场份额持续提升：公司在消费电子和工业以及通信汽车等方向上取得持续的市场份额提升。 

公司毛利改善和产品单价上行：推动新产品如高精度工业用 ADC，专用 PMIC 芯片等在工业、汽车、通信

等领域的普及。 

下行风险： 

竞争加剧和价格过快下跌；海内外公司同质化产品持续价格竞争，TI 继续采用激进的价格策略等。 

行业库存加速上升：供应大幅释放和下游需求持续低迷，导致代理和下游系统厂商库存加速上行。 

工业和汽车需求复苏不及预期：工业和汽车下行周期延长，去库存周期拉长。 

新市场开拓迟缓：新产品在汽车、工业和通信方向，包括在高阶消费电子产品等市场开拓迟缓。 

其他系统性风险：中美贸易摩擦加剧，区域政治局势持续不稳定等 
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财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E  会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 3074.80  3248.46  3705.37  4286.12  5018.58   营业收入 3187.55  2615.72  3277.78  4040.54  4862.43  

  现金 1651.85  1325.30  1896.31  2119.56  2532.39   营业成本 1307.45  1318.22  1588.53  1977.04  2380.58  

  应收账款 110.85  166.47  165.39  211.33  260.60   营业税金及附加 18.55  13.30  17.96  21.84  26.14  

  其他应收款 7.42  10.28  11.09  13.70  16.91   营业费用 168.50  198.57  245.83  296.98  352.53  

  预付账款 4.01  3.81  7.25  7.43  9.24   管理费用 76.28  90.97  111.44  133.34  158.03  

  存货 701.92  901.37  937.00  1209.74  1467.61   研发费用 625.83  737.07  862.06  1010.13  1181.57  

  其他流动资产 598.76  841.24  688.33  724.37  731.83   财务费用 -41.88  -32.42  -31.32  -39.26  -45.63  

非流动资产 1273.13  1458.39  1383.24  1377.81  1350.34   资产减值损失 -174.45  -108.63  -121.20  -125.89  -121.45  

  长期投资 406.48  423.36  393.01  405.37  404.25   公允价值变动收益 -0.11  -1.53  -0.91  -0.98  -1.05  

  固定资产 237.68  345.56  281.04  216.52  152.00   投资净收益 32.62  10.20  34.24  25.95  26.09  

  无形资产 42.02  46.26  55.54  63.89  71.87   营业利润 921.27  238.96  432.89  579.67  753.50  

  其他非流动资产 586.95  643.21  653.65  692.03  722.22   营业外收入 0.06  15.39  7.72  9.00  9.64  

资产总计 4347.93  4706.85  5088.61  5663.94  6368.91   营业外支出 0.33  0.21  0.26  0.26  0.25  

流动负债 695.14  618.70  694.42  779.50  859.02   利润总额 921.01  254.14  440.34  588.41  762.89  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 62.77  -15.80  28.62  38.25  49.59  

  应付账款 286.92  264.14  341.05  416.59  500.68   净利润 858.24  269.94  411.72  550.17  713.30  

  其他流动负债 408.22  354.56  353.37  362.91  358.34   少数股东损益 -15.44  -10.83  -12.88  -18.61  -24.92  

非流动负债 202.11  244.33  190.74  193.83  192.88   归属母公司净利润 873.67  280.77  424.60  568.77  738.22  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 952.97  322.25  507.86  649.43  817.56  

 其他非流动负债 202.11  244.33  190.74  193.83  192.88   EPS（元） 2.44  0.60  0.90  1.21  1.57  

负债合计 897.25  863.03  885.16  973.33  1051.90         

 少数股东权益 -15.78  -6.72  -19.60  -38.21  -63.13  
 主要财务比率      

  股本 358.06  469.49  469.49  469.49  469.49   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 998.40  1093.90  1093.90  1093.90  1093.90   成长能力      

  留存收益 2088.98  2261.90  2639.54  3143.44  3794.84   营业收入(%) 42.40  -17.94  25.31  23.27  20.34  

归属母公司股东权益 3466.46  3850.55  4223.05  4728.81  5380.14   营业利润(%) 24.57  -74.06  81.16  33.91  29.99  

负债和股东权益 4347.93  4706.85  5088.61  5663.94  6368.91   归属母公司净利润(%) 24.92  -67.86  51.23  33.96  29.79  

       获利能力      

现金流量表  
 

 单位:  百万元  
毛利率(%) 58.98  49.60  51.54  51.07  51.04  

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 27.41  10.73  12.95  14.08  15.18  

经营活动现金流 947.90  170.67  395.33  328.77  490.89   ROE(%) 25.20  7.29  10.05  12.03  13.72  

  净利润 858.24  269.94  411.72  550.17  713.30   ROIC(%) 100.84  17.31  29.26  33.05  37.51  

  折旧摊销 73.57  115.71  106.30  109.02  109.69   偿债能力      

  财务费用 -41.88  -32.42  -31.32  -39.26  -45.63   资产负债率(%) 20.64  18.34  17.39  17.18  16.52  

  投资损失 -32.62  -10.20  -34.24  -25.95  -26.09   净负债比率(%) 2.34  2.07  2.13  1.94  1.78  

营运资金变动 -237.24  -443.52  -49.33  -347.52  -322.10   流动比率 4.42  5.25  5.34  5.50  5.84  

 其他经营现金流 327.83  271.16  -7.80  82.32  61.72   速动比率 3.41  3.79  3.99  3.95  4.13  

投资活动现金流 -525.93  -549.99  195.52  -81.84  -36.61   营运能力      

  资本支出 259.95  233.25  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.86  0.58  0.67  0.75  0.81  

  长期投资 144.41  84.29  -67.64  20.85  0.85   应收账款周转率 31.29  18.66  19.48  21.24  20.38  

 其他投资现金流 -121.58  -232.46  127.88  -60.98  -35.77   应付账款周转率 4.90  4.78  5.25  5.22  5.19  

筹资活动现金流 13.60  39.31  -19.84  -23.69  -41.45   每股指标（元）      

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.86  0.60  0.90  1.21  1.57  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 2.02  0.36  0.84  0.70  1.05  

  普通股增加 121.97  111.43  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 7.38  8.20  8.99  10.07  11.46  

  资本公积增加 165.69  95.50  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -274.06  -167.61  -19.84  -23.69  -41.45   P/E 37.84  117.74  77.86  58.12  44.78  

现金净增加额 477.71  -335.36  571.01  223.25  412.83   P/B 9.54  8.59  7.83  6.99  6.14  

资产负债表    单位:  百万元  EV/EBITDA 31.90  94.33  59.86  46.81  37.18  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 
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