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思特威-W（688213.SH）2024 年三季报点评     

业绩持续高增，手机 CIS 表现亮眼 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：思特威 10 月 25 日晚发布 2024 年三季报，2024 年前三季度，公司

实现收入 42.08 亿元，同比增长 137.33%，实现归母净利润 2.73 亿元，同比增

长 517.32%，扣非归母净利润 3.05 亿元，同比增长 608.89%。对应 3Q24 单季

度，公司实现收入 17.51 亿元，同比增长 150.04%，环比增长 8.1%，实现归母

净利润 1.23 亿元，同比增长 14181.63%，环比下滑 9.09%，扣非归母净利润

1.52 亿元，同比增长 3642.4%，环比增长 14.65%。 

➢ 智能手机业务持续高增，开拓第二增长曲线。2024 年前三季度，公司在智

能手机、汽车电子和智慧安防三大应用领域的出货均取得较高的增速，带动公司

收入规模大幅增长。在智慧安防领域，公司新推出的迭代产品具备更优异的性能

和竞争力，产品销量有较大的上升，销售收入增加较为显著；在智能手机领域，

公司应用于旗舰手机主摄、广角、长焦和前摄镜头的数颗高阶 5000 万像素产品

出货量大幅上升；同时公司与客户的合作全面加深、产品满足更多的应用需求，

市场占有率持续提升，带动公司在智能手机领域的营收显著增长，成功开辟出第

二条增长曲线。2024 年上半年，公司智能手机 CIS 收入同比高增 295.46%，营

收占比超过 50%，且高阶 5000 万像素产品在智能手机业务中营收占比超过

50%。 

➢ 盈利能力持续改善，高度重视研发投入。伴随收入规模提升及产品结构优化，

公司盈利能力稳步改善，2024 年前三季度公司销售毛利率 21.96%，同比提升

3.65pct，第三季度毛利率为 23.12%，同比提升 2.88pct，环比提升 2.06pct。

同时公司高度重视研发投入，保持高效研发能力，始终坚持“研发一代、量产一

代、预研一代”的产品开发理念，在“多管齐下”的供应链以及上下游资源体系

加持下，实现了较高的芯片研发效率。高效的研发能力使公司能够快速响应客户

的需求变化，从而让其终端产品可以更好地适应复杂多变的市场环境，与客户实

现双赢。2024 年前三季度，公司研发费用合计 3.21 亿元，同比增长 50.11%。

截至 2024 年 6 月 30 日，公司共有研发人员 427 人，其中 238 名研发人员拥有

硕士及以上学历。 

➢ 投资建议：考虑公司前三季度收入持续超预期，上修公司 24-26 年收入分

别为 60.74/81.94/102.5 亿元，归母净利润分别为 4.05/8.29/12.47 亿元，对应

当前价格的 PE 分别为 68/33/22 倍。考虑到公司在安防监控领域的产品竞争力，

且不断向智能手机、车载 CIS 等领域横向布局，打造第二增长极，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：上游代工等价格波动的风险；行业竞争加剧的风险；新产品研发

和新市场开拓不及预期的风险；资产减值风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,857 6,074 8,194 10,250 

增长率（%） 15.1 112.6 34.9 25.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 14 405 829 1,247 

增长率（%） 117.2 2749.8 104.6 50.5 

每股收益（元） 0.04 1.01 2.07 3.12 

PE 1940 68 33 22 

PB 7.4 6.8 5.8 4.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,857 6,074 8,194 10,250  成长能力（%）     

营业成本 2,287 4,697 6,258 7,725  营业收入增长率 15.08 112.57 34.91 25.08 

营业税金及附加 7 12 12 10  EBIT 增长率 -21.25 1705.87 71.88 41.86 

销售费用 90 109 131 154  净利润增长率 117.18 2749.84 104.60 50.46 

管理费用 74 103 131 154  盈利能力（%）     

研发费用 286 547 615 717  毛利率 19.96 22.66 23.62 24.63 

EBIT 34 620 1,065 1,511  净利润率 0.50 6.67 10.12 12.17 

财务费用 50 83 115 124  总资产收益率 ROA 0.23 4.02 6.94 8.95 

资产减值损失 -97 -116 -86 -85  净资产收益率 ROE 0.38 9.96 17.36 21.61 

投资收益 0 6 8 10  偿债能力     

营业利润 -22 427 873 1,313  流动比率 2.22 1.49 1.49 1.53 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.86 0.55 0.63 0.76 

利润总额 -22 426 872 1,313  现金比率 0.34 0.24 0.32 0.45 

所得税 -36 21 44 66  资产负债率（%） 39.13 59.69 60.01 58.58 

净利润 14 405 829 1,247  经营效率     

归属于母公司净利润 14 405 829 1,247  应收账款周转天数 131.05 100.00 90.00 80.00 

EBITDA 178 775 1,261 1,754  存货周转天数 363.25 300.00 250.00 200.00 

      总资产周转率 0.47 0.75 0.74 0.79 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 718 1,350 2,143 3,514  每股收益 0.04 1.01 2.07 3.12 

应收账款及票据 1,026 1,672 2,031 2,258  每股净资产 9.35 10.17 11.93 14.43 

预付款项 504 1,174 1,252 1,545  每股经营现金流 1.92 -0.98 2.23 4.14 

存货 2,276 3,745 4,201 4,148  每股股利 0.17 0.30 0.62 0.94 

其他流动资产 123 374 380 386  估值分析     

流动资产合计 4,646 8,316 10,006 11,851  PE 1940 68 33 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.4 6.8 5.8 4.8 

固定资产 805 1,018 1,125 1,358  EV/EBITDA 167.56 38.39 23.59 16.97 

无形资产 224 223 222 220  股息收益率（%） 0.24 0.44 0.90 1.36 

非流动资产合计 1,499 1,773 1,932 2,085       

资产合计 6,146 10,088 11,937 13,936       

短期借款 1,378 2,878 3,378 3,878  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 270 2,098 2,606 2,984  净利润 14 405 829 1,247 

其他流动负债 443 613 747 869  折旧和摊销 143 155 196 243 

流动负债合计 2,091 5,588 6,731 7,731  营运资金变动 483 -1,159 -331 -46 

长期借款 258 382 382 382  经营活动现金流 767 -391 893 1,656 

其他长期负债 55 52 51 51  资本开支 -545 -489 -350 -391 

非流动负债合计 313 434 433 433  投资 -52 0 0 0 

负债合计 2,405 6,022 7,164 8,164  投资活动现金流 -617 -432 -342 -380 

股本 400 400 400 400  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -151 1,635 500 500 

股东权益合计 3,741 4,066 4,774 5,772  筹资活动现金流 -250 1,455 242 96 

负债和股东权益合计 6,146 10,088 11,937 13,936  现金净流量 -97 632 792 1,372 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其
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