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晶丰明源（688368.SH） 

24Q4 盈利超预期，AC/DC &电机控制快速成长 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,079 1,303 1,523 1,894 2,273 

增长率 yoy（%） -53.1 20.7 16.9 24.3 20.0 

归母净利润（百万元） -206 -91 -29 131 273 

增长率 yoy（%） -130.4 55.7 68.1 550.1 108.4 

ROE（%） -13.5 -5.4 -0.3 10.8 18.6 

EPS 最新摊薄（元） -2.34 -1.04 -0.33 1.49 3.11 

P/E（倍） -35.0 -78.9 -247.8 55.1 26.4 

P/B（倍） 4.7 5.2 5.3 5.2 4.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年度业绩预告。公司预计 2024 年度实现营收

14.50-15.50 亿元，同比增长 11.26%-18.93%；预计实现归母净利润-0.36

亿元至-0.24 亿元，同比减亏 60.55%-73.70%；预计实现扣非净利润-0.10

亿元至-0.06 亿元，同比减亏 93.17%-95.90%。其中单季度 Q4 预计实现营

收 3.62-4.62 亿元，同比变动为-6.53%至 19.30%，环比增长 2.45%-30.76%；

预计实现归母净利润 0.18-0.30 亿元，同比增长 92.18%-95.27%，环比增长

176.92%-227.35%；预计实现扣非净利润 0.13-0.17 亿元，同比增长

95.58%-96.61%，环比增长 155.19%-172.00%。 

第二曲线快速上量，24Q4 扭亏为盈：2024 年，公司在稳步推进 LED照明电

源芯片业务的同时，积极扩大“第二曲线”的产品研发及市场推广进程，AC/DC

电源芯片及电机控制驱动芯片销售收入均有较大提升；公司高性能计算电源

芯片产品进入量产环节，公司 2024 年营业收入同比上升。同时，公司积极

推进供应链管理，持续降本增效，2024 年公司的综合毛利率稳步提升。费用

方面，公司预计可实现 2024 年当期考核指标，股份支付费用将同比上升。

预计得益于公司 AC/DC 电源芯片及电机控制驱动芯片业务表现优异、公司供

应链成本下降等因素，公司 2024Q4 单季度净利预计同环比高增，实现扭亏

为盈，全年减亏超预期。 

拟收购四川易冲 100%股权，资产重组强化产业地位：2024 年 11 月，公司

计划通过收购四川易冲 100%股权，发挥业务协同优势，完善产品组合方案，

夯实消费领域的市场地位和技术能力，进一步加强车规级产品的布局和突破。

四川易冲是专业从事无线充电芯片、通用充电芯片、汽车电源管理芯片、

AC/DC 电源芯片和协议芯片等高性能模拟芯片及数模混合信号芯片研发设计

与销售的高新技术企业。公司在 LED照明电源管理行业已经具备一定的市场

优势地位及市占率，并购整合完成后，公司将与收购标的共享客户关系，通

过产品组合增强整体方案竞争力，促进客户渗透，加速业务开拓，强化产业

地位。 

MCU业务市场份额提升，DC/DC电源产品贡献营收增量：电机控制驱动芯

片业务方面，2024 年公司已经与多家大家电品牌客户达成业务合作，在汽车

空调出风口、车载空调压缩机及热管理系统等汽车电子业务领域已进入量产
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 1 月 15 日收盘价（元） 82.03 

总市值（百万元） 7,204.41 

流通市值（百万元） 7,204.41 

总股本（百万股） 87.83 

流通股本（百万股） 87.83 

近 3 月日均成交额（百万元） 217.93   
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阶段，电动出行业务与国内头部板卡厂达成战略合作，市场份额迅速增加；

在 2024年第三季度实现销售收入 0.76亿元，整体处于盈利状态。公司 DC/DC 

电源芯片产品已进入市场推广阶段，在 AIC、PC、服务器等领域实现量产。

基于 40V BCD工艺平台成功量产，公司逐步提升 DC/DC 电源芯片销售收入，

2024Q3 公司 DC/DC 产品线已实现销售收入 0.14 亿元。 

维持 “买入”评级：2024 年，公司 LED照明电源芯片业务稳步推进，AC/DC

电源芯片及电机控制驱动芯片快速成长，高性能计算电源芯片产品已进入量

产环节。随着公司第五代高压 BCD-700V 工艺平台全面导入 LED照明电源管

理芯片产品并实现量产，公司照明产品毛利率有望进一步提升；同时公司持

续推进第二、三曲线产品研发及市场推广进程，有望扩大电源管理芯片业务

规模，深化在 AC/DC 及 DC/DC 领域的业务布局，进一步提升盈利能力及市

占率。根据公司 2024 年业绩预告及公司业务表现，我们上调公司盈利预测。

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为-0.29 亿元、1.31 亿元、2.73 亿元，

EPS 分别为-0.33 元、1.49 元、3.11 元，2025、2026 年 PE 分别为 55X、26X。 

风险提示：产品售价下滑风险、市场竞争风险、行业周期性波动风险、业务

拓展不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 1292 1143 1155 1509 1545  营业收入 1079 1303 1523 1894 2273 

现金 288 245 287 356 427  营业成本 890 969 969 1191 1421 

应收票据及应收账款 186 302 253 430 371  营业税金及附加 4 5 5 7 8 

其他应收款 8 9 11 14 16  销售费用 32 40 53 68 74 

预付账款 16 10 21 18 28  管理费用 107 102 213 170 136 

存货 253 247 253 361 372  研发费用 303 294 297 303 318 

其他流动资产 540 330 330 330 330  财务费用 8 29 20 28 27 

非流动资产 1224 1230 1224 1220 1207  资产和信用减值损失 -39 -5 -15 -35 -22 

长期股权投资 161 26 28 30 32  其他收益 53 28 29 25 26 

固定资产 54 58 57 60 63  公允价值变动收益 39 31 -11 28 22 

无形资产 159 223 213 201 183  投资净收益 32 13 29 30 26 

其他非流动资产 850 923 926 928 928  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2516 2373 2379 2729 2752  营业利润 -177 -68 -2 175 340 

流动负债 679 683 702 989 811  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 323 245 378 523 400  营业外支出 2 8 4 5 5 

应付票据及应付账款 141 207 167 292 241  利润总额 -178 -74 -4 172 338 

其他流动负债 216 232 158 174 169  所得税 28 6 0 9 17 

非流动负债 310 218 193 169 143  净利润 -206 -79 -4 164 321 

长期借款 205 120 95 71 45  少数股东损益 0 12 25 33 48 

其他非流动负债 106 98 98 98 98  归属母公司净利润 -206 -91 -29 131 273 

负债合计 990 902 896 1157 954  EBITDA -130 -5 81 275 452 

少数股东权益 0 91 116 149 197  EPS（元/股） -2.34 -1.04 -0.33 1.49 3.11 

股本 63 63 88 88 88        

资本公积 1060 1005 980 980 980  主要财务比率      

留存收益 404 312 310 445 727  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1527 1381 1367 1422 1601  成长能力      

负债和股东权益 2516 2373 2379 2729 2752  营业收入（%） -53.1 20.7 16.9 24.3 20.0 

       营业利润（%） -123.3 61.8 97.0 8662.4 94.6 

       归属母公司净利润（%） -130.4 55.7 68.1 550.1 108.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.6 25.7 36.4 37.1 37.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -19.1 -6.1 -0.2 8.6 14.1 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -13.5 -5.4 -0.3 10.8 18.6 

经营活动现金流 -406 267 64 103 394  ROIC（%） -8.9 -3.3 0.8 9.4 17.1 

净利润 -206 -79 -4 164 321  偿债能力      

折旧摊销 36 52 66 78 93  资产负债率（%） 39.3 38.0 37.7 42.4 34.7 

财务费用 8 29 20 28 27  净负债比率（%） 21.6 14.8 14.7 17.6 2.8 

投资损失 -32 -13 -29 -30 -26  流动比率 1.9 1.7 1.6 1.5 1.9 

营运资金变动 -301 337 -16 -144 -20  速动比率 1.1 1.0 1.0 0.9 1.2 

其他经营现金流 90 -59 26 7 0  营运能力      

投资活动现金流 294 -136 -41 -16 -32  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 

资本支出 190 24 57 72 78  应收账款周转率 4.8 7.0 6.6 6.1 6.6 

长期投资 472 111 -2 -2 -2  应付账款周转率 5.5 6.3 6.1 6.0 6.1 

其他投资现金流 13 -223 18 58 48  每股指标（元）      

筹资活动现金流 117 -183 -113 -162 -168  每股收益（最新摊薄） -2.34 -1.04 -0.33 1.49 3.11 

短期借款 120 -78 133 145 -123  每股经营现金流（最新摊薄） -4.62 3.04 0.72 1.17 4.49 

长期借款 205 -85 -25 -25 -26  每股净资产（最新摊薄） 17.38 15.72 15.39 15.63 17.41 

普通股增加 1 0 25 0 0  估值比率      

资本公积增加 77 -55 -25 0 0  P/E -35.0 -78.9 -247.8 55.1 26.4 

其他筹资现金流 -285 36 -221 -283 -20  P/B 4.7 5.2 5.3 5.2 4.7 

现金净增加额 11 -51 -91 -76 194  EV/EBITDA -57.0 -1647.8 92.7 27.6 16.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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