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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 70.51 元

总市值/流通市值 16406/9539 百万元

52周最高价/最低价 91.64/38.94 元

近 3 个月日均成交额 149.69 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

《艾为电子（688798.SH）-二季度收入创季度新高，毛利率环比

回升》 ——2024-08-20

《艾为电子（688798.SH）-2023 年收入同比增长 21%，四季度毛

利率回升》 ——2024-04-12

《艾为电子（688798.SH）-三季度收入创季度新高，短期利润承

压》 ——2023-10-31

《艾为电子（688798.SH）-二季度收入环比增长 62%，多款新产

品实现量产》 ——2023-08-22

《艾为电子（688798.SH）-2022 年收入同比减少 10%，四季度环

比增长》 ——2023-04-17

前三季度收入同比增长33%，归母净利润扭亏为盈。公司2024年前三季度实

现收入23.66亿元(YoY +32.71%)，归母净利润1.78亿元(YoY +265%)，扣

非归母净利润1.36亿元(YoY +161%)，同比扭亏为盈，净利率提高13.6pct

至 7.52%。其中3Q24实现收入7.85亿元(YoY +1.35%，QoQ -2.62%)，归母

净利润0.86亿元(YoY +325%，QoQ +55%)，扣非归母净利润0.68亿元(YoY

+290%，QoQ +56%)，净利率为11.01%(YoY +16.0pct，QoQ +4.1pct)。

三季度毛利率同环比提高，已连续4个季度回升。公司2024年前三季度毛

利率为29.69%，相比去年同期提高4.6pct，其中3Q24毛利率为32.92%，同

比提高10.8pct，环比提高4.0pct，毛利率实现连续4个季度持续提升。期

间费用方面，前三季度研发费用同比减少15.56%至 3.88亿元，研发费率同

比下降9.4pct至16.40%；管理费率同比下降2.6pct至4.64%，销售费率同

比下降1.6pct至3.70%，财务费率同比下降0.1pct至0.22%。其中3Q24研

发费率、销售费率、财务费率同环比均提高，管理费率同比下降，环比提高，

四个期间费率合计同比提高0.1pct，环比提高3.8pct。

新产品和新市场的市场份额持续提升，降本增效效果明显。公司消费电子、

工业互联及汽车领域业务保持稳定增长，新产品和新市场领域的市场份额持

续提升。公司采取多项措施提升经营质量，持续推进管理变革包括产研数字

化建设，优化运营效率、控费增效，不断提升公司管理效率和研发效率。公

司重视研发投入，按照战略规划不断丰富产品品类、拓展市场领域，形成了

以高性能数模混合芯片、电源管理及信号链产品线为主的平台化协同运作，

同时稳步构建产品多维、市场多维的发展态势，为公司的未来业务增长奠定

了基础。

投资建议：新产品和新市场进展顺利，维持“优于大市”评级

公司毛利率回升并采取多项降本增效措施，盈利能力逐渐改善，我们上

调 2024-2026 年 归 母 净 利 润 至 2.41/3.97/5.45 亿 元 ( 前 值

1.24/2.79/4.03 亿元)，对应 2024 年 10 月 29 日股价的 PE 分别为

65/39/29x。公司新产品持续推出，同时盈利能力改善，维持“优于大

市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,090 2,531 3,149 3,782 4,445

(+/-%) -10.2% 21.1% 24.4% 20.1% 17.5%

归母净利润(百万元) -53 51 241 397 545

(+/-%) -118.5% 195.6% 372.8% 64.7% 37.1%

每股收益（元） -0.32 0.22 1.04 1.71 2.34

EBIT Margin -3.7% -5.4% 5.5% 8.8% 11.0%

净资产收益率（ROE） -1.5% 1.4% 6.3% 9.6% 11.9%

市盈率（PE） -208.5 305.0 64.7 39.3 28.6

EV/EBITDA -1415.4 -450.2 60.9 36.2 26.1

市净率（PB） 3.15 4.29 4.06 3.75 3.40

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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盈利预测

收入：

公司 2024 年前三季度实现收入 23.66 亿元(YoY +32.71%)，毛利率提高 4.6pct

至 29.69%。其中 3Q24 实现收入 7.85 亿元(YoY +1.35%，QoQ -2.62%)，毛利率为

32.92%，同比提高 10.8pct，环比提高 4.0pct。

 高性能数模混合芯片：公司 2024 上半年高性能数模混合芯片收入 7.56 亿元

(YoY +52.9%)，占比 48%，毛利率为 27.9%，相比 2023 年全年提高 0.1pct。

考虑到市场需求回升，及公司数字音频功放产品、车规级音频功放产品、SAR

Sensor 等新产品上量，我们预计公司 2024-2026 年高性能数模混合芯片收入

增速分别为+20%/+15%/+13%，毛利率分别为 29.0%/31.0%/31.5%。

 电源管理芯片：公司 2024 上半年电源管理芯片收入 5.22 亿元(YoY +44.8%)，

占比 33%，毛利率为 36.2%，相比 2023 年全年的 27.9%提高 8.3pct。考虑到

市场需求回升，及公司 LDO PMIC、OVP、Amoled power、APT buck-boost 等

新产品上量，我们预计公司 2024-2026 年电源管理芯片收入增速分别为

+25%/+23%/+20%，毛利率分别为 38.0%/39.0%/39.5%。

 信号链芯片：公司 2024 上半年信号链芯片收入 3.02 亿元(YoY +118%)，占比

19%，毛利率为 14.4%，相比 2023 年全年的 4.2%提高 10.2pct。考虑到市场

需求回升，及公司运算放大器、电平转换车规产品、高速开关产品等新产品

上 量 ， 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 信 号 链 芯 片 收 入 增 速 分 别 为

+40%/+30%/+25%，毛利率分别为 15.0%/20.0%/23.0%

表1：公司业务拆分预估和主要费率预估

2022 2023 2024E 2025E 2026E

高性能数模混

合芯片

收入（百万元） 1126.00 1255.10 1506.12 1732.04 1957.20

YOY -11.87% 11.47% 20.00% 15.00% 13.00%

占比 53.89% 49.59% 47.83% 45.79% 44.03%

毛利率 37.46% 27.76% 29.00% 31.00% 31.50%

电源管理芯片 收入（百万元 729.90 908.86 1136.08 1397.37 1676.85

YOY -3.17% 24.52% 25.00% 23.00% 20.00%

占比 34.93% 35.91% 36.08% 36.95% 37.72%

毛利率 38.62% 27.90% 38.00% 39.00% 39.50%

信号链芯片 收入（百万元 174.07 348.61 488.05 634.47 793.09

YOY -26.87% 100.27% 40.00% 30.00% 25.00%

占比 8.33% 13.77% 15.50% 16.78% 17.84%

毛利率 26.95% 4.16% 15.00% 20.00% 23.00%

其他 收入（百万元 59.55 18.35 18.35 18.35 18.35

YOY 3.48% -69.19% 0.00% 0.00% 0.00%

占比 2.85% 0.73% 0.58% 0.49% 0.41%

毛利率 75.80% 67.47% 67.47% 67.47% 67.47%

合计 收入（百万元 2089.52 2530.92 3148.60 3782.23 4445.49

YOY -10.21% 21.12% 24.41% 20.12% 17.54%

毛利率 38.08% 24.85% 30.30% 32.29% 33.15%

销售费率 5.26% 3.96% 3.60% 3.40% 3.20%

管理费率 7.62% 6.03% 4.92% 4.80% 4.69%

研发费率 28.54% 20.05% 16.00% 15.00% 14.00%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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主要费率：

 研发费率：公司 2024 年前三季度研发费率同比下降 9.4pct 至 16.40%，随着

收入规模增加和公司提质增效措施的实施，我们认为研发费率在 2024-2026

年将逐步下降，假设 2024-2026 年研发费率分别为 16.0%/15.0%/14.0%。

 管理费率：公司 2024 年前三季度管理费率同比下降 2.6pct 至 4.64%，随着

收入规模增加和公司提质增效措施的实施，我们认为管理费率在 2024-2026

年将逐步下降，假设 2024-2026 年管理费率分别为 4.92%/4.80%/4.69%。

 销售费率：公司 2024 年前三季度销售费率同比下降 1.6pct 至 3.70%，随着

收入规模增加和公司提质增效措施的实施，我们认为销售费率在 2024-2026

年将逐步下降，假设 2024-2026 年销售费率分别为 3.6%/3.4%/3.2%。

综上，我们预计 2024-2026 年公司营收同比增长+24.4%/+20.1%/+17.5%至

31.5/37.8/44.5 亿 元 ， 归 母 净 利 润 同 比 增 长 +373%/+65%/+37% 至

+2.41/+3.97/+5.45 亿元。

表2：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 2531 3149 3782 4445

营业成本 1902 2195 2561 2972

销售费用 100 113 129 142

管理费用 153 155 182 208

研发费用 507 504 567 622

财务费用 6 (0) (2) (10)

资产减值及公允价值变动 (25) (14) (13) (14)

营业利润 15 246 408 572

利润总额 15 249 409 573

归属于母公司净利润 51 241 397 545

EPS（摊薄） 0.22 1.04 1.71 2.34

ROE（摊薄） 1% 6% 10% 12%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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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 1682 1365 1674 1617 1900 营业收入 2090 2531 3149 3782 4445

应收款项 63 73 90 108 128 营业成本 1294 1902 2195 2561 2972

存货净额 879 675 632 667 694 营业税金及附加 8 5 10 11 12

其他流动资产 712 1445 1471 1498 1527 销售费用 110 100 113 129 142

流动资产合计 3335 3558 3867 3890 4249 管理费用 159 153 155 182 208

固定资产 768 785 1010 1197 1328 研发费用 596 507 504 567 622

无形资产及其他 33 97 93 89 85 财务费用 (13) 6 (0) (2) (10)

其他长期资产 512 412 412 412 412 投资收益 36 121 30 30 30

长期股权投资 80 84 114 144 174

资产减值及公允价值变

动 (71) (25) (14) (13) (14)

资产总计 4729 4936 5496 5732 6248 其他 17 61 57 57 56

短期借款及交易性金融

负债 551 353 604 411 364 营业利润 (83) 15 246 408 572

应付款项 280 423 487 566 655 营业外净收支 1 0 3 1 1

其他流动负债 218 184 210 244 282 利润总额 (82) 15 249 409 573

流动负债合计 1049 960 1302 1221 1301 所得税费用 (29) (36) 7 12 29

长期借款及应付债券 122 330 330 330 330 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 22 24 24 24 24 归属于母公司净利润 (53) 51 241 397 545

长期负债合计 144 354 354 354 354 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1193 1314 1656 1574 1654 净利润 (53) 51 241 397 545

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 77 34 19 20 21

股东权益 3535 3622 3840 4158 4594 折旧摊销 69 98 111 142 171

负债和股东权益总计 4729 4936 5496 5732 6248 公允价值变动损失 (6) (10) (5) (7) (7)

财务费用 20 13 (0) (2) (10)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (904) 424 96 38 58

每股收益 (0.32) 0.22 1.04 1.71 2.34 其他 410 (182) (19) (18) (10)

每股红利 0.00 0.05 0.21 0.34 0.47 经营活动现金流 (387) 429 444 571 767

每股净资产 21.30 15.61 16.50 17.87 19.74 资本开支 (409) (236) (333) (326) (298)

ROIC -1% -13% 5% 10% 14% 其它投资现金流 244 (502) (30) (30) (30)

ROE -2% 1% 6% 10% 12% 投资活动现金流 (165) (738) (363) (356) (328)

毛利率 38% 25% 30% 32% 33% 权益性融资 0 0 25 0 0

EBIT Margin -4% -5% 5% 9% 11% 负债净变化 64 208 0 0 0

EBITDA Margin -0% -1% 9% 13% 15% 支付股利、利息 (143) (19) (48) (79) (109)

收入增长 -10% 21% 24% 20% 18% 其它融资现金流 347 (216) 251 (194) (47)

净利润增长率 -119% 196% 373% 65% 37% 融资活动现金流 268 (27) 228 (273) (156)

资产负债率 25% 27% 30% 27% 26% 现金净变动 (281) (328) 309 (58) 284

息率 0.0% 0.1% 0.3% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 1955 1674 1346 1655 1598

P/E (208.5) 305.0 64.7 39.3 28.6 货币资金的期末余额 1674 1346 1655 1598 1881

P/B 3.1 4.3 4.1 3.8 3.4 企业自由现金流 (1294) (164) 42 178 396

EV/EBITDA (1415.4) (450.2) 60.9 36.2 26.1 权益自由现金流 (882) (171) 293 (14) 359

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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