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事项：

公司公布2024年年度业绩预告，预计2024年度实现营业收入为105,000万元至
110,000万元，同比增长1.21%到6.03%，预计实现归属于母公司所有者的净
利润为-8500万元至-5000万元，与上年同期相比，增加亏损3046.92万元至
6546.92万元。

平安观点：

加大高端领域芯片的研发投入，公司利润端承压：公司预计2024年实现
营业收入10.5亿元到11亿元，同比增长1.21%到6.03%；预计归母净利润
为-8500至-5000万元，增加亏损3046.92至6546.92万元；扣非归母净利
润为-12500至-9000万元，增加亏损2347.57至5847.57万元。2024Q4单
季度，公司预计实现营业收入2.42~2.92亿元，同比增长51.25%至
82.5%，环比-12%至+6.18%；实现归母净利润-880万至+2620万元，同
比环比亏损金额均收窄（24Q3亏损1900万元，23Q4亏损6300万元）。
公司抓住当下国产化、集成电路和网络通信行业发展趋势带来的机会，

持续加大高端领域芯片的研发投入，积极推进中低端产品裂变与迭代升

级。高强度的研发投入导致2024年度利润表现承压，预计在产品的进一
步升级和丰富完善后，能够为公司的长远发展注入新的动能。

产品系列齐全，已切入多个国内主流网络设备商：公司持续完善产品线

并优化产品性能。在高端产品方面，公司注重技术创新和研发积累，开

展前瞻性的技术研发和布局，面向大规模数据中心和云服务的高端旗舰

芯片Arctic系列产品已于2023年给客户送样测试，支持最大端口速率
800G，2024年实现小批量交付；在中端和低端产品方面，积极推进当前
产品系列裂变的延展扩充或迭代升级，力争把握住当下国产化的发展契

机。凭借高性能、灵活性、高安全、可视化的产品优势，公司自主研发

的以太网交换芯片已进入国内主流网络设备商的供应链。作为以太网交

换机的核心元器件，以太网交换芯片在很大程度上决定了以太网交换机

的功能、性能和综合应用处理能力。全球以太网交换芯片领域集

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 768 1,037 1,078 1,411 1,994
YOY(%) 67.4 35.2 3.9 30.9 41.3
净利润(百万元) -29 -20 -67 46 75
YOY(%) -751.2 33.6 -242.0 169.1 62.9
毛利率(%) 43.2 36.3 39.7 39.2 38.0
净利率(%) -3.8 -1.9 -6.2 3.3 3.8
ROE(%) -8.1 -0.8 -2.9 2.0 3.1
EPS(摊薄/元) -0.07 -0.05 -0.16 0.11 0.18
P/E(倍) -1,151.1 -1,734.0 -506.9 733.8 450.4
P/B(倍) 93.4 14.3 14.7 14.4 14.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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中度较高，呈现寡头垄断的市场格局。以太网交换芯片具备平台型和长生命周期的特点，生命周期长达8-10年。公司自
2005年设立即开始自主研发以太网交换芯片的历程，为国内最早投入以太网交换芯片研发的厂商之一。通过大量的研发投
入，现已成功开发丰富的以太网交换芯片产品序列、积累领先的核心技术、具备完善的产业链配套、拥有充足人才储备，

打破了国际巨头长期垄断的格局，在国内以太网交换芯片领域具备先发优势。

投资建议：公司是国内稀缺的以太网交换芯片设计企业，深耕网络交换芯片领域近二十年，产品序列丰富，定位中高端市

场，产品已作为主要芯片应用于国内主流网络设备厂商的主要产品中。AI产业的爆发引发算力需求，推动数据中心交换机
向高速网络通讯设备升级，以太网性价比和生态优势凸显，在 AI网络市场份额有望提升。同时，交换机产业链自主可控需
求较为迫切，公司先发优势确立，充分受益于当下国产化的发展契机。随着未来公司超大规模数据中心高端芯片出起量及

中端细分市场覆盖拓展，营收预计将保持较快增长。由于公司目前暂未盈利，我们选用PS估值。综合公司最新财报，我们
调整了公司的盈利预测，我们预计2024-2026年公司的营收分别为10.78、14.11、19.94亿元（原值分别为11.90、15.28和
21.07亿元），对应1月27日收盘价的PS分别为31.4X、24.0X和17.0X，我们看好公司中长期的市场份额提升潜力，维持公
司“推荐”评级。

风险提示：（1）宏观经济波动带来的风险：电子产品行业与宏观经济息息相关，如果公司业务覆盖范围内的国家及地区经
济发生衰退或宏观环境发生变化，将直接影客户端的需求，导致公司的营业收入等降低。（2）尚未盈利的风险：公司尚未
实现盈利且存在累计未弥补亏损，主要因为公司持续加大研发投入，扩大研发队伍。随着研发投入的进一步提升，若未来

产品的市场拓展不及预期，则可能会导致扭亏为盈时点出现延缓，甚至出现亏损幅度进一步扩大的情形。（3）客户相对集
中的风险：公司下游客户集中度较高，若公司主要客户在经营上出现较大风险，大幅降低对公司产品的采购量或者公司不

能继续维持与主要客户的合作关系，公司的业绩可能会产生显著不利的变化。（4）核心竞争力风险：如果公司现有的盈利
不能保证公司未来在技术研发方面的持续投入，或者出现研发人员流失的情况，都将会导致公司的竞争力下降。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2863 2428 2592 3261
现金 1031 727 546 598
应收票据及应收账款 104 196 257 362
其他应收款 0 2 2 3
预付账款 404 386 506 715
存货 716 501 662 954
其他流动资产 608 616 620 629
非流动资产 282 288 290 293
长期投资 0 0 0 0
固定资产 218 235 245 249
无形资产 28 24 19 15
其他非流动资产 35 29 26 29
资产总计 3145 2716 2882 3554
流动负债 754 391 511 1105
短期借款 376 0 0 375
应付票据及应付账款 53 188 249 359
其他流动负债 325 203 262 372
非流动负债 22 22 22 22
长期借款 0 1 1 1
其他非流动负债 22 22 22 22
负债合计 776 413 533 1127
少数股东权益 0 0 0 0
股本 410 410 410 410
资本公积 2007 2007 2008 2010
留存收益 -48 -114 -68 7
归属母公司股东权益 2369 2302 2349 2427
负债和股东权益 3145 2716 2882 3554

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 1037 1078 1411 1994
营业成本 661 650 858 1237
税金及附加 3 3 5 6
营业费用 40 40 51 70
管理费用 57 54 66 84
研发费用 314 431 423 558
财务费用 24 3 -2 -2
资产减值损失 -6 -4 -6 -8
信用减值损失 3 -0 -0 -1
其他收益 44 40 40 40
公允价值变动收益 1 0 1 2
投资净收益 0 0 0 0
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 -20 -68 45 74
营业外收入 1 2 2 2
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 -20 -67 46 75
所得税 0 0 0 0
净利润 -20 -67 46 75
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 -20 -67 46 75
EBITDA 77 -20 95 126
EPS（元） -0.05 -0.16 0.11 0.18

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 -265 124 -133 -272
净利润 -20 -67 46 75
折旧摊销 73 44 51 53
财务费用 24 3 -2 -2
投资损失 0 -0 -0 -0
营运资金变动 -350 145 -226 -396
其他经营现金流 8 0 -1 -2
投资活动现金流 -657 -50 -51 -52
资本支出 95 50 53 56
长期投资 -600 0 0 0
其他投资现金流 -152 -100 -104 -108
筹资活动现金流 1582 -378 2 377
短期借款 -315 -376 0 375
长期借款 -58 1 0 0
其他筹资现金流 1955 -3 2 2
现金净增加额 664 -304 -182 53

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 35.2 3.9 30.9 41.3
营业利润(%) 38.3 -236.6 165.7 64.8
归属于母公司净利润(%) 33.6 -242.0 169.1 62.9
获利能力

毛利率(%) 36.3 39.7 39.2 38.0
净利率(%) -1.9 -6.2 3.3 3.8
ROE(%) -0.8 -2.9 2.0 3.1
ROIC(%) 0.3 -4.6 3.2 4.3
偿债能力

资产负债率(%) 24.7 15.2 18.5 31.7
净负债比率(%) -27.6 -31.6 -23.2 -9.2
流动比率 3.8 6.2 5.1 3.0
速动比率 2.3 3.9 2.8 1.4
营运能力

总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6
应收账款周转率 15.2 6.9 6.9 6.9
应付账款周转率 12.4 3.4 3.4 3.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.05 -0.16 0.11 0.18
每股经营现金流(最新摊薄) -0.65 0.30 -0.32 -0.66
每股净资产(最新摊薄) 5.78 5.62 5.73 5.92
估值比率

P/E -1734.0 -506.9 733.8 450.4
P/B 14.3 14.7 14.4 14.0
EV/EBITDA 259.4 -1620.2 350.0 266.9
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