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安森美半导体（ON.O） 

24Q3 营收略超预告中值，收购 SiC JFET 业务进一步深化 AI 布局 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万美元） 8,326 8,253 7,130 7,809 8,619 

增长率 yoy（%） 23.5 -0.9 -13.6 9.5 10.4 

归母净利润（百万美元） 1,902 2,184 1,483 1,820 2,207 

增长率 yoy（%） 88.4 14.8 -32.1 22.8 21.3 

ROE（%） 30.7 28.1 16.0 16.4 16.6 

EPS 最新摊薄（美元） 4.47 5.13 3.48 4.28 5.18 

P/E（倍） 15.2 13.2 19.4 15.8 13.1 

P/B（倍） 4.7 3.7 3.1 2.6 2.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司公布了 2024 年三季度业绩，2024 年 Q3 公司实现营收 17.62 亿美

元，同比下降 19.21%，环比增长 1.56%，实现归母净利润 4.02 亿美元，同

比下降 31.06%，环比增长 19.23%。 

 

24Q3 业绩落于预告中值偏上，盈利能力静待修复：2024 年 Q3，公司营收、

毛利率均略高于此前指引区间中值。分业务来看，2024 年 Q3，公司智能电源

/模拟方案/智能传感业务营收分别为 8.29/6.54/2.79 亿美元，同比变动分别为

-23%/-16%/-15%，环比变动分别为-1%/+1%/+11%。毛利率方面，2024

年 Q3 公司毛利率同比下降 1.90pcts 至 45.40%。费用方面，2024 年 Q3，公

司研发、销售及管理费用率分别为 8.57%/3.71%/5.42%，同比变动分别为

+1.99/+0.58/+0.34pct。同时，公司发布 2024 年 Q4 指引，公司预计 2024

年 Q3 公司营收区间为 17.1-18.1 亿美元；毛利率区间为 43.9%-45.9%。 

 

受益部分 EV 市场表现强劲，市占率有望逐步提升：2024Q3，公司碳化硅收

入实现了环比增长，主要得益于公用事业规模的太阳能和中国 BEV 市场份额

的增长；在中国以外的地区，虽然项目已经投入生产，但预计 2024 年下半年

碳化硅销售量仍将低于预期。市场需求方面，汽车领域依旧疲软，电动汽车销

量放缓；工业需求最早放缓，但目前除了航空航天与国防领域的部分大型太阳

能应用外，尚未出现全面复苏；公司预计，汽车、工业和人工智能数据中心的

增长最快的部分将继续超过半导体市场的整体增长。从地区来看，中国和日本

电动汽车表现强劲，但北美和欧洲在汽车和工业领域仍然疲软。当下，各车企

正逐步加大对 800 伏平台车型的布局，而公司 1200V EliteSiC M3e MOSFET

产品较为适合用于中国的增程电动汽车，公司在头部 OEM 厂商的份额有望持

续提升，公司预计 2024 年在中国 BEV 碳化硅市场约占据 50%的份额。 

 

汽车业务发展态势向好，收购碳化硅 JFET 铸竞争优势：2023 年，公司 SiC

业务营收超 8 亿美元，同比增长 4倍；FY2024Q3，公司汽车业务实现营收 9.51

亿美元，同比增长 18%，公司预计，2022-2027 年 SiC 市场 CAGR 约为 33%，
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2027 年公司 SiC 产品市场份额有望提升至 35%-40%。随着 Al 工作负载日趋

复杂和高耗能，能提供高能效并能够可靠处理高压的 SiC JFET 的重要性愈发

凸显。2024 年 12 月，公司宣布已与 Qorvo 达成协议，以 1.15 亿美元现金收

购其碳化硅结型场效应晶体管(SiC JFET)技术业务及其子公司 United Silicon 

Carbide。公司指出，Qorvo 的 SiC JFET 技术属业界领先，该收购将补足公司

EliteSiC 电源产品组合，有助于公司充分应对 AI 数据中心电源 AC-DC 段对高

能效和高功率密度的需求，还有望加速公司在电动汽车断路器和固态断路器

(SSCB)等新兴市场的部署。2024 年 7 月，公司与大众汽车集团签署了一项多

年期协议，成为大众汽车 SSP 电动汽车平台主驱逆变器的主要供应商，并为

其旗下多个品牌的车系提供全套 SiC技术。公司有望通过加强与大众汽车的合

作进一步扩大 SiC 业务规模、提升盈利水平。 

 

维持“增持”评级：公司主要从事汽车电汽化和汽车安全、可持续能源网、工

业自动化以及 5G和云基础设施等相关产品的研究和销售，其产品广泛应用于

汽车和工业终端领域。2024 年，公司与大众汽车集团签署了长期协议，并为

其旗下多个品牌的车系提供全套 SiC技术。我们认为，随着新能源汽车市场规

模不断扩大，电动汽车、能源基础设施和高功率电动汽车充电器等产品的需求

正快速增长，公司 SiC 产品需求有望持续增长，公司业绩有望再上台阶。考虑

到行业景气度不及预期，我们下调了盈利预测。我们预估公司 2024 年-2026

年归母净利润为 14.83 亿美元、18.20 亿美元、22.07 亿美元，EPS 分别为 3.48

美元、4.28 美元、5.18 美元，对应 PE 分别为 19X、16X、13X。 

 

风险提示：宏观经济波动风险，下游需求不及预期，市场竞争加剧风险，新能

源车渗透不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5729  5912  7392  10017  13040   营业收入 8,326 8,253 7,130 7,809 8,619 

现金 2919  2483  4738  7189  10005   营业成本 4,249 4,370 3,889 4,063 4,268 

应收票据及应收账款 842  935  +795  871  961   其他营业费用 405 75 163 179 197 

存货 1617  2112  1564  1634  1717   销售和管理费用 712 693 649 710 784 

其他流动资产 351  382  295  323  357   研发费用 600 577 569 623 687 

非流动资产 6249  7303  6563  5824  5085   财务费用 79 -18 128 102 93 

长期股权投资       投资收益      

固定资产 3451  4402  3712  3022  2333   营业利润 2,281 2,557 1,733 2,132 2,589 

无形资产 360  299  249  200  150   其他非经营损益 82 -21 20 20 20 

其他非流动资产 2439  2602  2602  2602  2602   利润总额 2,362 2,536 1,753 2,151 2,609 

资产总计 11979  13215  13956  15841  18124   所得税 458 350 268 329 399 

流动负债 2061  2184  1441  1506  1582   净利润 1,904 2,186 1,485 1,822 2,210 

短期借款 148  794  0  0  0   少数股东损益 2 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 852  726  680  710  746   归属母公司净利润 1,902 2,184 1,483 1,820 2,207 

其他流动负债 1062  664  762  796  836   EBITDA 3,004 3,138 2,620 2,993 3,441 

非流动负债 3710  3231  3231  3231  3231   EPS（美元/股） 4.47 5.13 3.48 4.28 5.18 

长期借款 3046  2543  2543  2543  2543         

其他非流动负债 664  688  688  688  688   主要财务比率      

负债合计 5772  5415  4672  4737  4813   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 19  18  20  22  24   成长能力      

股本 6  6  1006  2006  3006   营业收入（%） 23.5 -0.9 -13.6 9.5 10.4 

资本公积 1841  1274  274  -727  -1727   归属母公司净利润（%） 89.7 3.1 -25.3 19.9 19.9 

留存收益 4341  6503  7984  9803  12007   获利能力      

归属母公司股东权益 6189  7783  9264  11082  13287   毛利率（%） 49.0 47.1 45.5 48.0 50.5 

负债和股东权益 11979  13215  13956  15841  18124   净利率（%） 22.9 26.5 20.8 23.3 25.6 

       ROE（%） 30.7 28.1 16.0 16.4 16.6 

       ROIC（%） 27.2 30.0 16.6 24.3 31.4 

       偿债能力      

现金流量表（百万美元）       资产负债率（%） 48.2 41.0 33.5 29.9 26.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率（%） 4.4 10.9 -23.7 -41.8 -56.1 

经营活动现金流 2633  1978  3162  2538  2895   流动比率 2.8 2.7 5.1 6.7 8.2 

净利润 1904  2186  1485  1822  2210   速动比率 1.8 1.6 3.8 5.4 6.9 

折旧摊销 563  621  739  739  739   营运能力      

财务费用 79  -18  128  102  93   总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 87  -811  810  -126  -147   应收账款周转率 9.9 8.8 9.0 9.0 9.0 

投资活动现金流 -705  -1738  17  17  17   每股指标（美元）      

资本支出 -1105  -1600  0  0  0   每股收益（最新摊薄） 4.47 5.13 3.48 4.28 5.18 

其他投资现金流 400  -138  17  17  17   每股经营现金流（最新摊薄） 6.18 4.64 7.43 5.96 6.80 

筹资活动现金流 -370  -687  -924  -104  -96   每股净资产（最新摊薄） 14.53 18.28 21.76 26.03 31.21 

短期借款 -13  646  -794  0  0   估值比率      

长期借款 132  -503  0  0  0   P/E 15.2 13.2 19.4 15.8 13.1 

其他筹资现金流 -489  -830  -130  -104  -96   P/B 4.7 3.7 3.1 2.6 2.2 

现金净增加额 1558  -447  2255  2451  2817   EV/EBITDA 0.5 0.7 25.5 44.1 57.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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