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三季度收入创新高，毛利率同环比提高
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.32 元

总市值/流通市值 9974/5852 百万元

52周最高价/最低价 38.33/12.67 元

近 3 个月日均成交额 180.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《杰华特（688141.SH）-二季度收入创季度新高，亏损幅度收窄》

——2024-09-01

《杰华特（688141.SH）-一季度收入同比环比均增长，毛利率环

比回升》 ——2024-04-30

《杰华特（688141.SH）-6 相和 8 相控制器已通过英特尔测试》—

—2023-12-10

《杰华特（688141.SH）-二季度收入环比增长 15%，高研发投入

致盈利承压》 ——2023-09-04

《杰华特（688141.SH）-DrMOS 在计算和服务器领域开始大批量

供应》 ——2023-05-01

前三季度收入同比增长18.62%，单三季度收入创新高。公司2024年前三季

度实现收入11.92亿元(YoY +18.62%)，归母净利润-5.07亿元，扣非归母净

利润-5.33亿元。3Q24实现收入4.41亿元(YoY +24.15%，QoQ +4.7%)，创

季度新高；实现归母净利润-1.70亿元，扣非归母净利润-1.73亿元。

三季度毛利率同环比提高，期间费率同环比下降。公司2024年前三季度毛

利率为28.03%，相比去年同期下降0.7pct，其中3Q24毛利率为28.45%，同

比提高5.0pct，环比提高0.6pct。期间费用方面，前三季度研发费用同比

增长23.08%至 4.90亿元，研发费率同比提高1.5pct至 41.14%；管理费率

同比下降1.4pct至 7.65%，销售费率同比下降0.7pct至 7.44%，财务费率

同比提高1.7pct至1.55%。其中3Q24研发费率、销售费率同环比均下降，

管理费率同比下降，环比提高，财务费率同环比均提高，四个期间费率合计

同比下降7.8pct，环比下降3.1pct。

下游分布广泛，多款多相控制器和DrMOS量产。公司产品可广泛应用于众多

下游领域，2024年上半年收入中消费类占比约40%，工业与计算类占比约

22%，通讯电子类和汽车类占比约35%，其他占比约3%。目前，公司多相控

制器和DrMOS业务推进顺利，6/8/12相和30-90A DrMOS均已实现量产，其

他相数的多相控制器研发在稳步推进中。其中50A DrMOS应用于汽车中，除

此之外，公司也积极布局其他汽车模拟芯片，包括高低边驱动芯片、DC-DC、

LDO等，将受益于汽车模拟芯片国产化趋势。另外，公司电源模块、DC-DC

等产品可应用于光模块，大电流多相电源、DC-DC、LDO、热插拔控制器、

E-fuse、限流/负载开关、时钟缓冲器、PSE控制器等产品可应用于交换机。

投资建议：自有工艺平台助力高端模拟芯片的推出，维持“优于大市”评级

由于继续加大研发投入，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润至

-5.11/-0.65/+0.78 亿元（前值为-3.10/+0.03/1.04 亿元），对应 2024

年 10 月 30 日股价的 PS 分别为 5.7/4.5/3.7x。公司采用虚拟 IDM 经营

模式，虽然短期利润承压，但长期看好其自有工艺平台在高端模拟芯片

领域的助力，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，产品研发不及预期，客户导入不及预期，竞

争加剧的风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,448 1,297 1,746 2,237 2,712

(+/-%) 39.0% -10.4% 34.7% 28.1% 21.2%

归母净利润(百万元) 137 -531 -511 -65 78

(+/-%) -3.4% -487.4% 3.8% 87.3% 219.8%

每股收益（元） 0.31 -1.19 -1.14 -0.15 0.17

EBIT Margin 9.5% -26.9% -21.3% -1.1% 4.4%

净资产收益率（ROE） 4.4% -19.9% -23.7% -3.1% 3.6%

市盈率（PE） 72.7 -18.8 -19.5 -153.6 128.2

EV/EBITDA 69.9 -36.1 -33.8 417.2 67.2

市净率（PB） 3.17 3.74 4.63 4.77 4.62

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2024 上半年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2186 1821 1000 1000 1274 营业收入 1448 1297 1746 2237 2712

应收款项 338 329 443 567 687 营业成本 870 941 1249 1478 1786

存货净额 783 874 871 784 852 营业税金及附加 1 2 3 3 4

其他流动资产 319 339 457 585 710 销售费用 62 94 105 101 122

流动资产合计 3626 3363 2771 2936 3523 管理费用 72 109 115 120 137

固定资产 261 365 451 509 562 研发费用 305 499 646 559 542

无形资产及其他 30 31 30 28 27 财务费用 10 (1) 2 14 21

其他长期资产 406 420 420 420 420 投资收益 (1) 1 1 1 1

长期股权投资 37 45 46 48 49

资产减值及公允价值变

动 (21) (202) (218) (63) (42)

资产总计 4360 4225 3718 3942 4582 其他 31 19 21 29 26

短期借款及交易性金融

负债 381 506 408 626 1091 营业利润 136 (530) (569) (71) 84

应付款项 230 238 316 370 446 营业外净收支 0 (4) (1) (2) (2)

其他流动负债 77 92 119 136 164 利润总额 136 (533) (570) (72) 82

流动负债合计 689 837 843 1132 1702 所得税费用 0 (0) (57) (7) 4

长期借款及应付债券 525 683 683 683 683 少数股东损益 (1) (2) (2) (0) 0

其他长期负债 5 39 39 39 39 归属于母公司净利润 137 (531) (511) (65) 78

长期负债合计 530 722 722 722 722 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1219 1559 1565 1854 2424 净利润 136 (533) (513) (65) 78

少数股东权益 (1) (0) (2) (3) (2) 资产减值准备 34 209 218 63 43

股东权益 3142 2667 2156 2091 2161 折旧摊销 23 29 30 52 64

负债和股东权益总计 4360 4225 3718 3942 4582 公允价值变动损失 0 (0) 0 0 (0)

财务费用 16 25 2 14 21

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (963) (52) (124) (95) (208)

每股收益 0.31 (1.19) (1.14) (0.15) 0.17 其他 (70) 30 (220) (77) (64)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 经营活动现金流 (823) (291) (607) (108) (66)

每股净资产 7.03 5.97 4.82 4.68 4.84 资本开支 (89) (125) (114) (109) (116)

ROIC 6% -9% -10% -1% 3% 其它投资现金流 (47) (175) (1) (1) (1)

ROE 4% -20% -24% -3% 4% 投资活动现金流 (136) (300) (116) (111) (118)

毛利率 40% 27% 28% 34% 34% 权益性融资 2081 0 0 0 0

EBIT Margin 9% -27% -21% -1% 4% 负债净变化 524 158 0 0 0

EBITDA Margin 11% -25% -20% 1% 7% 支付股利、利息 (22) (25) 0 0 (8)

收入增长 39% -10% 35% 28% 21% 其它融资现金流 327 96 (99) 218 465

净利润增长率 -3% -487% 4% 87% 220% 融资活动现金流 2910 229 (99) 218 457

资产负债率 28% 37% 42% 47% 53% 现金净变动 1955 (363) (821) 0 274

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 货币资金的期初余额 203 2158 1795 974 974

P/E 72.7 (18.8) (19.5) (153.6) 128.2 货币资金的期末余额 2158 1795 974 974 1248

P/B 3.2 3.7 4.6 4.8 4.6 企业自由现金流 (892) (497) (542) (173) (146)

EV/EBITDA 69.9 (36.1) (33.8) 417.2 67.2 权益自由现金流 (41) (243) (643) 32 299

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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