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3Q24 业绩同比向好，需求逐步转好 
2024 年 10 月 30 日 

 

核心观点 

⚫ 事件 公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现收入 24.45 亿元，

同比：+29.96%，实现归母净利润 2.85 亿元，同比：+100.57%，实现扣非归母

净利润 2.49 亿元，同比：+165.77%。从单季度表现来看，公司 3Q24 实现收入

8.68 亿元，同比：+18.52%，环比：+2.48%，实现扣非归母净利润 0.90 亿元，

同比：+102.65%，环比：-15.96%。 

⚫ 毛利率同比改善，费用率逐季改善。公司 2024 年前三季度毛利率为 52.17%，

同比：+1.63pct，其中公司 3Q24 单季度毛利率为 51.88%，同比：+2.87pct，

环比：-0.32pct，我们认为毛利环比下滑主要系季节性波动导致。从费用率方

面来看，公司 2024 年前三季度管理费用率、销售费用率分别为 3.26%、7.39%，

同比均为-0.4pct。研发费用率方面，2024 年前三季度公司研发费用为 6.49 亿

元，同比：+17.89%，研发增长主要系公司提升产品料号数量，增加研发支出。

从库存周转来看，公司 3Q24 末，整体库存总金额达到 10.74 亿元，环比小幅

上升，库存周转天数为 228 天，环比提升 8 天。3Q24 公司经营活动产生的现

金流量净额为 0.90 亿元，同比转正。3Q24 公司整体净利率为 12.01%，同比：

+5.13pcts，环比：-2.33pcts，整体业务同比改善。 

⚫ 新品研发持续推进，行业需求逐步转好。公司近期推出多款新品，如车规 LDO、

车规低侧栅极驱动器、3.8V-36V 同步降压转换器、双通道 2A 闪光灯 LED 驱动

器、运算放大器、高效同步降压电源转换芯片等产品。根据德州仪器最新业绩

交流会表示，中国市场在经历连续 7 个季度的下滑后，在 2Q24-3Q24 实现 20%

的环比增长，增长主要来自汽车领域，我们认为，公司作为模拟芯片行业龙头

公司，具备多年行业积累，在消费、工业、汽车均有良好布局，未来随着行业

需求稳步提升，公司有望迎来业绩长期修复机遇。 

⚫ 投资建议 我们认为公司作为模拟芯片行业龙头厂商，在经历一轮周期过后，

产品质量和料号数量均有提升，在市场需求回暖后，有望再次争取更高份额。

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 4.05/6.12/7.93 亿元，同比增长

44.21%/51.06%/29.60%。对应 PE 为 107.05x/70.87x/54.68x。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期的风险，市场竞争加剧的风险，新品放量不及预

期的风险。 

主要财务指标预测 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(亿元) 26.16  32.42  41.04  48.21  

收入增长率% -17.94  23.94  26.59  17.47  

归母净利润（亿元） 2.81  4.05  6.12  7.93  

利润增速% -67.86  44.21  51.06  29.60  

毛利率% 49.60  51.11  51.36  51.86  

摊薄 EPS(元) 0.59  0.86  1.30  1.68  

PE 154.37  107.05  70.87  54.68  

PB 11.26  10.30  8.99  7.72  

PS 16.57  13.37  10.56  8.99  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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A 股收盘价(元) 91.83 

上证指数 3,286.41 

总股本（万股） 47,198 

实际流通 A股(万股) 45,254 

流通 A股市值(亿元) 416 
 

 

相对沪深 300 表现图 2024-10-29 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

 

利润表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 32.48  35.98  43.08  52.02  营业收入 26.16  32.42  41.04  48.21  

现金 13.25  20.51  18.12  38.37  营业成本 13.18  15.85  19.96  23.21  

应收账款 1.66  0.92  2.50  1.82  营业税金及附加 0.13  0.18  0.23  0.26  

其它应收款 0.10  0.04  0.18  0.08  营业费用 1.99  2.59  2.87  3.63  

预付账款 0.04  0.10  0.08  0.10  管理费用 0.91  1.30  1.85  1.92  

存货 9.01  5.74  13.01  1.96  财务费用 -0.32  0.00  0.00  0.00  

其他 8.41  8.69  9.19  9.69  资产减值损失 -1.09  -1.10  -0.50  0.00  

非流动资产 14.58  15.58  16.21  16.53  公允价值变动收益 -0.02  0.00  0.00  0.00  

长期投资 4.23  4.78  5.21  5.67  投资净收益 0.10  0.68  0.48  0.59  

固定资产 3.46  4.02  4.31  4.25  营业利润 2.39  4.05  6.01  7.62  

无形资产 0.46  0.54  0.60  0.67  营业外收入 0.15  0.00  0.00  0.00  

其他 6.43  6.24  6.09  5.93  营业外支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 47.07  51.56  59.29  68.55  利润总额 2.54  4.05  6.01  7.62  

流动负债 6.19  8.09  9.87  11.44  所得税 -0.16  0.10  0.06  -0.07  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 2.70  3.95  5.95  7.69  

应付账款 2.64  3.86  4.37  5.23  少数股东损益 -0.11  -0.10  -0.16  -0.24  

其他 3.55  4.23  5.50  6.20  归属母公司净利润 2.81  4.05  6.12  7.93  

非流动负债 2.44  2.44  2.44  2.44  EBITDA 3.36  5.85  7.70  9.03  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.59  0.86  1.30  1.68  

其他 2.44  2.44  2.44  2.44   

负债合计 8.63  10.54  12.31  13.88  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 -0.07  -0.16  -0.33  -0.56  营业收入 -17.94% 23.94% 26.59% 17.47% 

归属母公司股东权益 38.51  42.08  48.20  56.13  营业利润 -74.06% 69.58% 48.40% 26.73% 

负债和股东权益 47.07  52.46  60.18  69.44  归属母公司净利润 -67.86% 44.21% 51.06% 29.60% 

 毛利率 49.60% 51.11% 51.36% 51.86% 

现金流量表(亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率 10.73% 12.49% 14.90% 16.44% 

经营活动现金流 1.71  10.42  -0.08  22.48  ROE 7.29% 9.62% 12.69% 14.12% 

净利润 2.70  3.95  5.95  7.69  ROIC 5.40% 10.29% 12.36% 12.67% 

折旧摊销 1.38  1.38  1.67  1.99  资产负债率 18.34% 20.44% 20.76% 20.25% 

财务费用 0.02  0.00  0.00  0.00  净负债比率 -33.31% -47.85% -36.90% -68.24% 

投资损失 -0.10  -0.68  -0.48  -0.59  流动比率 5.25  4.45  4.37  4.55  

营运资金变动 -3.25  4.67  -7.72  13.38  速动比率 3.67  3.72  3.04  4.37  

其它 0.96  1.10  0.50  0.00  总资产周转率 0.56  0.63  0.69  0.70  

投资活动现金流 -5.50  -2.69  -2.31  -2.23  应收账款周转率 15.71  35.38  16.43  26.46  

资本支出 -2.33  -1.82  -1.87  -1.85  应付账款周转率 9.90  8.39  9.40  9.21  

长期投资 -0.84  -1.55  -0.92  -0.97  每股收益 0.59  0.86  1.30  1.68  

其他 -2.32  0.68  0.48  0.59  每股经营现金 0.36  2.21  -0.02  4.76  

筹资活动现金流 0.39  -0.47  0.00  0.00  每股净资产 8.16  8.92  10.21  11.89  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 154.37  107.05  70.87  54.68  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 11.26  10.30  8.99  7.72  

其他 0.39  -0.47  0.00  0.00  EV/EBITDA — — — — 

现金净增加额 -3.35  7.25  -2.39  20.25  P/S 16.57  13.37  10.56  8.99  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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