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  强烈推荐（维持） 

业绩短期承压，产品应用场景不断扩展 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：24.46 元 

 

公司发布 2024 年第三季度报告，2024 年前三季度实现营业收入 4.23 亿元，同

比下降 32.78%；归母净利润为 0.88 亿元，同比下降 54.98%。  

❑ 行业波动致使公司业绩短期承压，盈利能力保持稳定。2024 年前三季度公司

实现营业收入 4.23 亿元，同比下降 32.78%；归母净利润为 0.88 亿元，同比

下降 54.98%；2024 年前三季度，国内特种集成电路行业订单规模同比有所

缩减，行业竞争加剧，导致公司业绩短期承压。2024Q3，公司实现营业收入

1.43 亿元，同比降低 17.65 %，归母净利润为 0.15 亿元，同比下降 69.54%。

尽管行业竞争加剧导致公司业绩短期承压，公司盈利能力仍然保持在稳定水

平，波动较小，2024 年前三季度公司毛利率为 77.17%，仅同比小幅下降

1.07pct，2024Q3 毛利率为 77.61%，同比下降 1.91pct。 

❑ 临近年底关联交易额度增加，第四季度公司或将业绩改善。公司 10 月 31 日

发布公告，将 2024 年度与关联方芯火微测（成都）科技有限公司的日常关联

交易预计额度由 1350 万元提升至 2800 万元，增加 107.41%。成都华微本次

新增的关联交易主要是向芯火微测采购商品或接受劳务，原因是因为业务需

求增加。大幅增加对于下游供应商的关联交易预计额度，表明公司 2024 年

Q4 或将有望改善由于国内特种集成电路行业订单规模同比缩减带来的业绩

承压局面。 

❑ 募投项目铸就核心竞争力，产品应用场景不断拓展。公司高端集成电路研发

及产业基地项目预计将于 2027 年 2 月达到预定可使用状态，届时将建成检测

中心和研发中心，助力公司打造集设计、测试、应用开发为一体的高端集成

电路产业平台，强化巩固公司在特种集成电路领域的核心地位，铸就公司核

心竞争力。对于芯片研发及产业化项目，公司就高性能 FPGA、高速高精度

ADC、自适应智能 SoC 等三个方向的产品研发进行持续投入，随着产品研发

进度不断推进，有望逐渐拓展生成式 AI、汽车智能化、低空经济以及数据中

心等新应用场景。具体而言，公司高性能 FPGA 项目将集成高速 ADC/DAC、

CPU 和信号处理定制加速单元，实现大带宽信号处理高性能处理平台，能广

泛应用于数据处理、5G 通信、卫星通信、人工智能加速等大带宽信号处理计

算平台等领域；高速数据转换（ADC/DAC）芯片项目将满足感知、测控、通

信等宽频谱射频直采先进收发架构应用需求，可以应用于电磁频谱、卫星激

光通信，通感一体化，高端测控仪器仪表等领域；智能异构系统（SoC）芯

片项目将集成 CPU、GPU、NPU 以及 eFPGA 等核心 IP，实现异构多核协同

处理，形成高效处理标量，矢量和张量等多种计算的灵活高能效比计算平台，

应用于机器人、无人机、车载等嵌入式计算平台等领域。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级：我们预测 2024-2026 年公司归母净利润分别为

2.27 亿、2.85 亿、3.59 亿，对应估值 68、55、43 倍，维持“强烈推荐”评

级。 

❑ 风险提示：军品采购订单出现波动，市场竞争加剧。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 845 926 725 893 1119 

同比增长 57% 10% -22% 23% 25% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 637 

已上市流通股（百万股） 77 

总市值（十亿元） 15.6 

流通市值（十亿元） 1.9 

每股净资产（MRQ） 4.3 

ROE（TTM） 7.4 

资产负债率 19.2% 

主要股东 中国振华电子集团有限公司 

主要股东持股比例 44.84% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 22 27 56 

相对表现 21 19 45 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《成都华微（688709）—业绩符合

预期，持续加大研发投入，推进卫星

互 联 网 与 低 空 经 济 产 业 布 局 》
2024-04-15 

2、《成都华微（688709）新股分析—

特种芯片国产化替代龙头，持续研发

投入积累雄厚竞争实力》2024-02-05  
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营业利润(百万元) 307 332 242 305 383 

同比增长 61% 8% -27% 26% 26% 

归母净利润(百万元) 281 311 227 285 359 

同比增长 63% 11% -27% 26% 26% 

每股收益(元) 0.44 0.49 0.36 0.45 0.56 

PE 55.4 50.1 68.7 54.6 43.4 

PB 16.0 11.9 5.3 4.9 4.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1418 1689 2873 3151 3488 

现金 196 165 1663 1633 1590 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 323 217 170 210 263 

应收款项 524 916 717 883 1106 

其它应收款 5 5 4 5 6 

存货 302 336 278 368 458 

其他 68 49 40 52 65 

非流动资产 497 585 586 585 583 

长期股权投资 24 23 23 23 23 

固定资产 68 81 89 95 99 

无形资产商誉 74 71 64 57 52 

其他 331 410 410 410 410 

资产总计 1915 2274 3459 3736 4071 

流动负债 598 735 292 347 403 

短期借款 272 330 0 0 0 

应付账款 200 200 165 218 272 

预收账款 13 7 6 8 10 

其他 113 198 121 121 121 

长期负债 338 214 214 214 214 

长期借款 306 214 214 214 214 

其他 31 (1) (1) (1) (1) 

负债合计 936 949 505 561 616 

股本 541 541 637 637 637 

资本公积金 118 148 1552 1552 1552 

留存收益 313 624 748 965 1239 

少数股东权益 7 12 16 21 28 

归属于母公司所有者权益 972 1313 2937 3154 3427 

负债及权益合计 1915 2274 3459 3736 4071     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (2) 54 524 35 41 

净利润 284 316 231 290 365 

折旧摊销 29 27 34 36 37 

财务费用 8 11 18 (0) (0) 

投资收益 (0) 0 (39) (39) (39) 

营运资金变动 (316) (292) 283 (259) (331) 

其它 (7) (9) (4) 7 8 

投资活动现金流 (324) (107) 2 2 2 

资本支出 (165) (107) (36) (36) (36) 

其他投资 (158) 0 39 39 39 

筹资活动现金流 310 23 972 (68) (86) 

借款变动 538 144 (408) 0 0 

普通股增加 0 0 96 0 0 

资本公积增加 (89) 29 1404 0 0 

股利分配 (111) (108) (103) (68) (86) 

其他 (28) (42) (18) 0 0 

现金净增加额 (16) (31) 1498 (30) (43)     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 845 926 725 893 1119 

营业成本 202 221 183 242 300 

营业税金及附加 7 11 8 10 13 

营业费用 37 39 31 35 42 

管理费用 95 124 97 119 150 

研发费用 170 198 155 191 239 

财务费用 7 10 18 (0) (0) 

资产减值损失 (25) (29) (30) (30) (30) 

公允价值变动收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

其他收益 5 39 39 39 39 

投资收益 0 (0) (0) (0) (0) 

营业利润 307 332 242 305 383 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 307 332 242 305 383 

所得税 23 16 11 14 18 

少数股东损益 3 5 4 5 6 

归属于母公司净利润 281 311 227 285 359     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 57% 10% -22% 23% 25% 

营业利润 61% 8% -27% 26% 26% 

归母净利润 63% 11% -27% 26% 26% 

获利能力      

毛利率 76.1% 76.2% 74.8% 73.0% 73.1% 

净利率 33.3% 33.6% 31.3% 31.9% 32.1% 

ROE 32.1% 27.2% 10.7% 9.4% 10.9% 

ROIC 22.1% 18.6% 9.7% 8.8% 10.3% 

偿债能力      

资产负债率 48.9% 41.7% 14.6% 15.0% 15.1% 

净负债比率 30.5% 27.4% 6.2% 5.7% 5.3% 

流动比率 2.4 2.3 9.8 9.1 8.7 

速动比率 1.9 1.8 8.9 8.0 7.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.3 0.2 0.3 

存货周转率 0.8 0.7 0.6 0.7 0.7 

应收账款周转率 1.3 0.9 0.7 0.9 0.9 

应付账款周转率 1.1 1.1 1.0 1.3 1.2 

每股资料(元)      

EPS 0.44 0.49 0.36 0.45 0.56 

每股经营净现金 -0.00 0.08 0.82 0.06 0.06 

每股净资产 1.53 2.06 4.61 4.95 5.38 

每股股利 0.17 0.16 0.11 0.13 0.17 

估值比率      

PE 55.4 50.1 68.7 54.6 43.4 

PB 16.0 11.9 5.3 4.9 4.5 

EV/EBITDA 40.1 37.2 46.3 40.0 32.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
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