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❖ 事件：公司发布 2024 年三季报， 2024 年前三季度公司实现收入 13.66 亿元，

同比+36.49%；归母净利润-4.08 亿元，同比-62.52%；扣非归母净利润-4.41 亿

元，同比-40.52%。 

❖ 汽车电子领域相关产品持续放量，3Q2024 收入同环比维持增长。单

3Q2024 来看，公司实现收入 5.17 亿元，同比+86.59%，环比+6.32%；归母净

利润-1.42 亿元，同比-19.45%，环比-23.63%；扣非归母净利润-1.55 亿元，同

比-14.19%，环比-21.81%。3Q2024 公司收入同比快速增长，环比亦有提升，

主要系下游汽车电子领域需求稳健增长，公司汽车电子领域相关产品持续放

量；消费电子领域的景气度持续改善；泛能源工业自动化和数字电源领域大部

分客户恢复正常需求。 

❖ 3Q2024毛利率环比略有下降，存货周转天数环比有所回落。单 3Q2024

来看，公司毛利率为 32.06%，同比-4.39pcts，环比-3.27pcts；净利率-27.55%，

同比+15.48pcts，环比-3.86pcts。3Q2024 公司存货周转天数为 229 天，环比-22

天。公司存货周转天数连续第四个季度环比下降，体现公司稳健经营，存货压

力逐步缓解。 

❖ 并购重组稳健推进，公司实力有望进一步增强。10 月 14 日，公司公告拟

收购麦歌恩 100%股权（此前公告收购 79.31%股权），全资控股有望进一步提

升公司的整合和运营效率。麦歌恩在磁传感器产品领域具备丰富研发经验，在

汽车电子、消费电子及工业驱动等领域积累了广泛的客户基础，与公司在产业

链供应商维度亦存在一定重合。本次并购完成后，有望在技术实力、产品组合、

客户协同、议价能力等方面进一步增强公司实力，实现“1+1>2”的效果。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024/2025/2026 年收入分别为 19.06/27.76/34.47 亿

元，2024/2025/2026 年归母净利润分别为-2.29/0.45/2.14 亿元，对应 2025/2026

年 PE 分别为 384.54/81.28 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：行业需求不及预期；新产品研发不及预期；行业竞争加剧；并购

进展不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1670 1311 1906 2776 3447 

收入增长率(%) 93.76 -21.52 45.38 45.65 24.18 

归母净利润(百万元) 251 -305 -229 45 214 

净利润增长率(%) 11.99 -221.85 — — 373.08 

EPS(元) 2.70 -2.15 -1.61 0.32 1.50 

PE 117.63 — — 384.54 81.28 

ROE(%) 3.86 -4.92 -3.77 0.74 3.42 

PB 4.94 3.83 2.86 2.85 2.78 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 30 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1670.39 1310.93 1905.85 2775.79 3446.88  成长性      

减:营业成本 835.04 805.06 1264.71 1721.27 2092.56  营业收入增长率 93.8% -21.5% 45.4% 45.6% 24.2% 

 营业税费 3.31 1.10 9.53 13.88 17.23  营业利润增长率 2.1% -216.8% 23.0% 130.3% 264.4% 

   销售费用 69.98 117.44 132.69 162.23 172.34  净利润增长率 12.0% -221.9% — — 373.1% 

   管理费用 165.62 243.87 264.66 288.06 323.95  EBITDA 增长率 -14.0% -219.1% 75.3% 497.8% 77.8% 

   研发费用 403.81 521.61 525.90 573.44 632.73  EBIT 增长率 -29.7% -324.3% 40.0% 128.6% 263.8% 

   财务费用 -24.03 -34.45 -9.57 -1.15 -4.55  NOPLAT 增长率 -23.0% -333.4% -41.6% -127.2% 263.8% 

  资产减值损失 -43.89 -66.06 -50.00 -50.00 -50.00  投资资本增长率 866.9% 4.2% 2.8% -1.4% 1.8% 

加:公允价值变动收益 13.69 3.64 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 1,069.4% -4.5% -2.1% 0.9% 2.9% 

 投资和汇兑收益 58.13 65.02 86.52 78.70 55.21  利润率      

营业利润 253.69 -296.42 -228.24 69.24 252.28  毛利率 50.0% 38.6% 33.6% 38.0% 39.3% 

加:营业外净收支 -0.55 -0.64 0.00 0.00 0.00  营业利润率 15.2% -22.6% -12.0% 2.5% 7.3% 

利润总额 253.15 -297.06 -228.24 69.24 252.28  净利润率 15.0% -23.3% -12.0% 2.4% 7.0% 

减:所得税 3.03 8.28 0.00 3.46 12.61  EBITDA/营业收入 14.5% -22.0% -3.7% 10.2% 14.6% 

净利润 250.57 -305.33 -229.27 45.22 213.92  EBIT/营业收入 10.6% -30.2% -12.5% 2.5% 7.2% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1265.18 1751.19 1299.71 1324.58 1584.42  固定资产周转天数 56 126 123 98 80 

交易性金融资产 3463.59 2249.64 2249.64 2249.64 2249.64  流动营业资本周转天数 476 1011 583 382 305 

应收账款 188.47 179.21 185.29 231.32 287.24  流动资产周转天数 673 1514 943 615 520 

应收票据 9.12 7.31 26.73 38.94 47.87  应收账款周转天数 32 50 34 27 27 

预付账款 35.51 46.88 63.24 86.06 104.63  存货周转天数 179 320 221 150 123 

存货 605.47 827.79 722.88 712.82 721.90  总资产周转天数 829 1923 1379 967 793 

其他流动资产 35.95 101.30 101.30 101.30 101.30  投资资本周转天数 779 1836 1307 903 729 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 3.9% -4.9% -3.8% 0.7% 3.4% 

长期股权投资 44.22 23.50 140.73 140.73 140.73  ROA 3.7% -4.3% -3.1% 0.6% 2.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 2.7% -6.0% -3.4% 0.9% 3.3% 

固定资产 344.26 573.86 731.51 779.44 745.44  费用率      

在建工程 191.36 697.26 488.08 341.66 239.16  销售费用率 4.2% 9.0% 7.0% 5.8% 5.0% 

无形资产 32.18 48.60 63.60 76.60 86.60  管理费用率 9.9% 18.6% 13.9% 10.4% 9.4% 

其他非流动资产 107.58 71.49 104.36 104.36 104.36  财务费用率 -1.4% -2.6% -0.5% 0.0% -0.1% 

资产总额 6850.45 7156.31 7441.34 7469.12 7708.38  三费/营业收入 12.7% 24.9% 20.3% 16.2% 14.3% 

短期债务 20.35 243.19 100.07 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 143.59 150.65 210.78 286.88 348.76  资产负债率 5.1% 13.3% 18.3% 17.9% 18.2% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 5.4% 15.3% 22.4% 21.8% 22.2% 

其他流动负债 2.49 2.03 2.03 2.03 2.03  流动比率 17.52 9.08 8.94 8.73 7.79 

长期借款 7.01 330.42 800.42 750.42 700.42  速动比率 15.21 7.23 7.25 7.10 6.39 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 23.70 -62.09 -10.83 2.74 11.29 

负债总额 351.94 948.79 1361.69 1337.26 1401.03  分红指标      

少数股东权益 1.02 1.02 2.05 22.61 48.35  DPS(元) 0.80 0.00 0.00 0.10 0.45 

股本 101.06 142.53 142.53 142.53 142.53  分红比率 0.32 0.00 0.00 0.30 0.30 

留存收益 443.74 57.55 -172.31 -140.65 9.09  股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 0.1% 0.4% 

股东权益 6498.51 6207.52 6079.65 6131.86 6307.35  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 2.70 -2.15 -1.61 0.32 1.50 

净利润 250.57 -305.33 -229.27 45.22 213.92  BVPS(元) 64.29 43.55 42.64 42.86 43.91 

加:折旧和摊销 65.50 107.88 166.52 215.49 256.51  PE(X) 117.6 — — 384.5 81.3 

  资产减值准备 50.60 66.64 50.00 50.00 50.00  PB(X) 4.9 3.8 2.9 2.8 2.8 

公允价值变动损失 -13.69 -3.64 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 10.00 8.51 21.95 24.85 21.95  P/S 19.2 18.1 9.1 6.3 5.0 

   投资收益 -58.13 -65.02 -86.52 -78.70 -55.21  EV/EBITDA 127.5 -78.5 -238.8 59.4 32.8 

 少数股东损益 -0.45 0.00 1.03 20.56 25.74  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -509.70 49.00 99.15 -12.76 -42.15  PEG 9.8 — — 3.2 0.2 

经营活动产生现金流量 -228.83 -139.41 23.33 264.66 470.76  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -3971.62 296.01 -873.55 -51.30 -74.79  REP      

融资活动产生现金流量 5389.88 332.16 399.32 -188.49 -136.12          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 10月 30日收盘价计算）     
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