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2025年 02月 09日 行业研究●证券研究报告

电子 行业动态分析

模拟厂商 24Q4 业绩指引向好，多领域技术迭

代拓宽市场空间

投资要点

 模拟厂商 24Q4 业绩指引向好，模拟芯片市场拐点已至

若取业绩预告中值计算，多家模拟公司 24Q4单季营收和归母净利润预计同环比均有所改

善。工业和汽车业务营收占比较高的纳芯微营收同环比涨幅居前。根据纳芯微 2024年 11

月投资者调研纪要，纳芯微表示工业市场库存水位已恢复正常水平，但市场需求仍疲软；

光伏市场正在去库存，预计 25Q1回归正常库存水平，当前需求低于正常需求；通信行业

库存去化需至 25Q1完成；汽车电子需求较旺盛。利润增长原因既包括行业需求逐渐复苏、

公司产品结构优化，也包括股份费用冲回等费用减少。24Q4圣邦股份归母净利润预计创

22Q4以来新高；即使剔除相关费用减少对利润的正向影响，24Q4圣邦利润仍维持较高

环比增速。

我们认为，随着下游库存持续去化，需求逐渐恢复，中国模拟芯片市场拐点已至，其中消

费类产品价格基本触底，工业等市场随着需求复苏，价格跌幅有望收窄，未来模拟公司营

收规模和盈利能力预计进一步提升。

 多领域技术加速迭代，模拟芯片市场空间持续拓宽

手机：在全国性政府消费补贴政策的刺激下，2025年中国智能手机市场有望延续增长趋

势。根据 Sigmaintell数据，2025年中国智能手机出货量预计同比增长 4.9%达 3.0亿部。

眼镜：眼镜系端侧 AI最佳落地场景之一；Wellsenn XR预计 2025年全球 AI智能眼镜销

量达 550万台，同比增长 135%。根据Wellsenn XR拆解，Ray-Ban Meta搭载约 15颗

模拟芯片，总价值量约 12.1美元，约占总 BOM的 7.38%。

汽车：智能驾驶加速渗透持续推升单车模拟芯片价值量。根据 IC Insights数据，2027年

单车模拟芯片价值量将达 300美元。随着国内新能源汽车逐步引领全球汽车产业升级，受

益于车规级半导体国产厂商的崛起和汽车电动智能互联，中国的车规级模拟芯片需求有望

迎来供给和需求的共振。

服务器：云计算、AI、自动驾驶等应用，对核心处理器 XPU（CPU、GPU、DPU、AI等）

的算力要求越来越高，主芯片对供电的要求也愈发严苛，需要更多相数、多路输出、多种

协议的电源管理芯片。我们认为，随着国产算力芯片性能的不断提升与本土算力厂商逐渐

缩小与国际大厂的差距，有望带动国产大电流 DCDC的快速突破，实现在大电流 DCDC

领域的国产替代。

 建议关注：纳芯微，南芯科技，圣邦股份，晶丰明源，艾为电子，芯朋微，英集芯等。

 风险提示：下游终端市场需求不及预期风险，新技术、新工艺、新产品无法如期产业化风

险，市场竞争加剧风险，系统性风险等。
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一、模拟厂商 24Q4业绩指引向好，模拟芯片市场拐点已至

营收：若取业绩预告中值计算，多家模拟公司 24Q4单季度营收预计同环比均有所改善，其

中工业和汽车业务营收占比较高的纳芯微营收同环比涨幅居前，预计同比增长 88.33%，环比增

长 23.65%。根据纳芯微 2024年 11月投资者调研纪要，纳芯微表示目前工业市场的库存水位已

恢复到正常水平，但市场需求仍疲软；光伏市场正在去库存，预计 25Q1回归正常库存水平，当

前需求低于正常需求；通信行业库存去化也需至 25Q1完成；汽车电子市场，尤其是中国市场需

求旺盛，在新能源车带动下，呈现新物料增长机会，整体需求较为旺盛。杰华特表示公司所处行

业下游终端市场经历了较长的去化过程，部分客户开始了正常的采购需求，同时公司积极拓展服

务器、新能源、计算、汽车等新兴应用领域的市场份额，推出了多款新产品得到客户的认可。

图 1：24Q4E各公司单季度营收同比增速（%） 图 2：24Q4E各公司单季度营收环比增速（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 注：24Q4数据取预告中值计算 资料来源：Wind，华金证券研究所 注：24Q4数据取预告中值计算

归母净利润：若取业绩预告中值计算，多家模拟公司 24Q4单季度归母净利润预计同环比均

实现增长，增长原因既包括行业需求逐渐复苏、公司产品结构优化，也包括股份费用冲回等费用

的减少。24Q4圣邦股份预计实现归母净利润 2.06亿元，同比增长 48.81%，环比增长 94.30%，

为 22Q4以来的新高；即使剔除相关费用减少对利润的正向影响，24Q4圣邦利润仍维持较高环

比增速。24Q4纳芯微预计实现归母净利润 0.08亿元，同环比均大幅减亏。纳芯微表示，公司预

计无法完成相关限制性股票激励计划 2024年度所设定的公司层面业绩考核，据此冲回了相应累

计确认的股份支付费用约 2.01亿元，2024年摊销股份支付费用约 0.68亿元，同比减少约 69.44%

（2024年前三季度摊销股份支付费用为 2.18亿元）。

表 1：24Q4E各公司单季度归母净利润同环比变化情况（亿元）

公司 23Q4 24Q3 24Q4E 同比变化金额 环比变化金额

圣邦股份 1.39 1.06 2.06 0.68 1.00

必易微 -0.05 -0.10 0.00 0.05 0.10

纳芯微 -0.54 -1.42 0.08 0.62 1.50

杰华特 -1.67 -1.70 -0.53 1.14 1.17

希荻微 -0.70 -0.78 -0.72 -0.02 0.06

英集芯 0.14 0.50 0.34 0.20 -0.16
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公司 23Q4 24Q3 24Q4E 同比变化金额 环比变化金额

帝奥微 -0.18 -0.08 -0.61 -0.43 -0.52

芯朋微 -0.01 0.33 0.33 0.33 -0.01

思瑞浦 -0.51 -0.33 -1.78 -1.27 -1.45

芯海科技 -0.55 -0.58 -0.55 0.00 0.03

艾为电子 1.59 0.86 0.70 -0.89 -0.17

晶丰明源 -0.56 -0.24 0.24 0.81 0.48

资料来源：Wind，华金证券研究所 注：24Q4数据取预告中值计算

毛利率：24Q3模拟公司单季毛利率同环比均实现增长的有晶丰明源/艾为电子/芯海科技/思

瑞浦/杰华特/必易微。24Q3晶丰明源毛利率同比提升 13.58个百分点，环比提升 0.78 个百分点，

主要系公司成熟市场产品技术迭代，毛利率较高的第二曲线收入占比提升，以及供应链成本下降

多重因素叠加。24Q3艾为电子毛利率同比提升 10.79个百分点，环比提升 4.02个百分点，主要

系新产品和新市场领域的市场份额持续提升。24Q3芯海科技毛利率同比提升 9.97个百分点，环

比提升 4.81个百分点，主要系公司在计算机及工业领域战略转型取得成果，产品销售结构逐步

优化升级。

图 3：24Q3各公司单季度毛利率同比变化（个百分点） 图 4：24Q3各公司单季度毛利率环比变化（个百分点）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

我们认为，随着下游库存持续去化，需求逐渐恢复，中国模拟芯片市场拐点已至，其中消费

类产品价格基本触底，工业等市场随着需求复苏，价格跌幅有望收窄，未来模拟公司营收规模和

盈利能力预计进一步提升。

二、多领域技术加速迭代，模拟芯片市场空间持续拓宽

1、消费

（1）手机
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IDC数据显示，2024年中国智能手机市场出货量约 2.86亿台，同比增长 5.6%，时隔两年

触底反弹。其中 24Q4中国智能手机市场出货量约 0.76亿台，同比增长 3.9%，环比增长 11.0%，

主要系各价位段新品的集中上市以及部分省市开始的新机购买补贴政策推动整体市场延续了之

前 4个季度的增长趋势。

图 5：23Q4~24Q4中国智能手机市场出货量及同环比（亿台，%）

资料来源：IDC，华金证券研究所

2025 年 1月，商务部等 5部门办公厅印发关于《手机、平板、智能手表（手环）购新补贴

实施方案》的通知，明确补贴品种和补贴标准，即个人消费者购买单件价格不超过 6000 元的手

机、平板、智能手表（手环）等三类数码产品可享受购新补贴，每人每类可补贴 1件，每件补贴

比例为减去生产、流通环节及移动运营商所有优惠后最终销售价格的 15%，每件最高不超过 500

元。根据商务部 1月 24日公布的数据，自 1月 20日手机等数码产品购新补贴实施以来，已有

792万名消费者申请了 1078.6万件购新补贴。国补刺激消费者更新换机的效果显著。

同时，中央财政已预下达 2025年消费品以旧换新首批资金 810亿元，加力扩围实施“两新”

政策。2025年在全国性政府消费补贴政策的刺激下，中国智能手机市场有望延续增长趋势。根

据 Sigmaintell数据，2025年中国智能手机出货量预计同比增长 4.9%达 3.0亿部。

（2）眼镜

眼镜系端侧 AI最佳落地场景之一，相比手机、电脑等传统设备，以下原因使其成为 AI的最

佳载体：（1）便携性：眼镜轻便易携，可随时随地与 AI交互，不受时间和空间的限制。（2）人

体贴合性：眼镜与人体高度贴合，可提供更自然、更舒适的交互体验。（3）可扩展性：眼镜可集

成摄像头、麦克风、扬声器等传感器，满足视、听、说、感知等多维度需求。通过深度整合多模

态大模型，AI眼镜不仅能实现自然流畅的 AI语音交互，还能利用眼镜上的摄像头，让 AI通过视

觉感知周围环境，基于真实世界进行 AI聊天问答、物体识别以及拍照答题等体验。眼镜可以看

用户所看，听用户所听，因此可以成为完美的 AI助手。
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图 6：眼镜系端侧 AI最佳落地场景之一

资料来源：Wellsenn XR，华金证券研究所

根据 Wellsenn XR 数据，2024年全球 AI智能眼镜销量为 234万台，主要销量贡献来自于

RayBan Meta智能眼镜，2024年累计销量达到 224万台。预计 2025年全球 AI智能眼镜销量达

到 550万台，同比增长 135%，增长主要来自于 Ray Ban Meta的销量持续增长，多款 AI智能

眼镜新品上市兑现以及小米、三星等大厂入场发售 AI智能眼镜新品。

Wellsenn XR数据显示，24Q4全球 AI智能眼镜销量为 140万台，环比增长 174.51%，约

占全年销量的 60%，主要系 1）黑五、双十一等活动集中在 Q4，因此 Q4为传统销量旺季；2）

国内外厂商不断召开 AI智能眼镜新品发布会，刺激用户购买欲望。

图 7：2024年各季度全球 AI智能眼镜销量及环比增速（万台，%） 图 8：2023~2030年全球 AI智能眼镜销量及同比增速（万台，%）

资料来源：Wellsenn XR，华金证券研究所 资料来源：Wellsenn XR，华金证券研究所

Ray-Ban Meta眼镜是由 Meta与 Ray-Ban合作推出的第二款智能眼镜，于 2023年 9月和

Quest 3一同发布，与第一代 Ray Ban Stories相比在软硬件配置上有了明显升级，是首款搭载

高通骁龙 AR1 Gen 1的 AR智能眼镜。仅 2024年，Ray-Ban Meta眼镜销量就已突破百万台。
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Meta CEO扎克伯格表示，2024年 Ray-Ban Meta眼镜销量成功突破百万台，第三代产品预计

于 2025年推出。

图 9：Ray-Ban Meta眼镜实物图

资料来源：Ray-Ban官网，华金证券研究所

图 10：Ray-Ban Meta逻辑框图

资料来源：Wellsenn XR，华金证券研究所

根据Wellsenn XR拆解，Ray-Ban Meta的 BOM成本约 164美元，综合硬件成本约为 149

美元。模拟芯片方面，Ray-Ban Meta搭载约 15颗模拟芯片，总价值量约 12.1美元，约占总 BOM

的 7.38%。主板搭载 4颗电源管理芯片、1颗WiFi芯片、1颗过压过流保护芯片、1颗 LED驱

动芯片和 1颗音频芯片；左镜腿搭载 1颗音频芯片；充电盒主板搭载 1颗 Type-C协议芯片、1

颗电源管理芯片、1颗霍尔芯片、1颗 LED驱动芯片、1颗 DCDC芯片和 1颗过压过流保护芯

片。
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表 2：Ray-Ban Meta主要模拟芯片数量、单价（美元、颗）

位置 芯片 品牌 型号/零件号/丝印 单价 数量 总价

主板正面

电源管理芯片 其他 20F8 1 1 1

WiFi芯片 高通 WCN7851 1.2 1 1.2

过压过流保护芯片 其他 1BD3XC 1 1 1

主板背面

电源管理芯片 高通 PMAR2130 1 1 1

电源管理芯片 高通 PMAR2130 0.7 1 0.7

电源管理芯片 ADI Max77813 0.7 1 0.7

LED驱动芯片 其他 A26AET 0.8 1 0.8

音频芯片 ADI MAX98388 0.6 1 0.6

左镜腿 音频芯片 ADI MAX98388 0.6 1 0.6

充电盒主板

Type-C协议芯片 ADI MAX77787J 1.2 1 1.2

电源管理芯片 韦尔股份 WS4612 0.5 1 0.5

霍尔芯片 其他 NV9APR 0.5 1 0.5

LED驱动芯片 其他 A26AER 0.8 1 0.8

DCDC 其他 M93RD 0.5 1 0.5

过压过流保护芯片 其他 1BR3RA 1 1 1

合计 15 12.1

资料来源：Wellsenn XR，华金证券研究所

2、汽车

随着汽车电动化与智能化快速发展，汽车正在从机械为主的产品形态转化成电子信息为主的

产品形态。从分布式到域架构，再到集中式架构，随着系统集成度越来越高，功率密度不断提升，

对系统中的芯片也提出了新的要求。纳芯微董事长王升杨将智能化车身演进概括为五大方向：

1、软件在线更新：高数据量与低延时通信，更智能的配电系统；

2、大算力平台：更高的功率密度，更高效的供电系统；

3、舒适性能提升：更多电动部件，更多大电流负载，更高的鲁棒性要求；

4、功能安全要求：负载的监控、诊断和保护，更多的冗余性设计；

5、模块化与集成化：集中化控制，平台化设计，减少线束、降低成本。



行业动态分析

http://www.huajinsc.cn/ 9 / 15 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 11：EE架构演进趋势

资料来源：博世、华金证券研究所

以通信、驱动、电源管理、传感器、控制等为主的模拟及混合信号芯片，占据全车芯片较大

份额，广泛分布在汽车自动驾驶、三电、智能驾舱、车身、热管理、底盘与安全等多个领域，相

关芯片的持续迭代是推进汽车智能化和电动化的关键基础。

以通信接口芯片为例，随着自动驾驶和区域控制概念的兴起，ECU彼此间进行了大量的整

合与集成，这意味着更高的集成度、更多的节点数、更复杂的星型拓扑、以及更高的传输速率。

随着车载通信网络复杂性的不断增加，当前主流 CAN FD在多节点、长距离高速数据传输时易

出现严重的振铃，从而带来误码率的提高，影响信号传输。额定速率 5Mbps的 CAN FD实际使

用速率往往被限制在 2Mbps以下以确保通信的稳定性和可靠性。

为了突破速率限制，信号改善功能的引入变得尤为重要。CAN SIC 通过增加一个额外的强

驱电路，以控制总线电平的切换斜率，实现振铃抑制，进而匹配现代域控和高速通信系统的要求。

以纳芯微车规级 CAN SIC NCA1462-Q1 为例，在满足 ISO 11898-2:2016 标准的前提下，进一

步兼容 CiA 601-4标准，可实现≥8Mbps的传输速率。

表 3：智能化车身应用中的模拟芯片发展趋势

应用发展趋势 芯片类型 芯片演进趋势

 更多的智能节点

 更高的功率密度

 更智能的配电系统

 负载监控与诊断

高低边开关/eFuse芯片

 芯片需求数量指数级增加

 单芯片通道个数快速增加（1/2ch-4/6ch）

 导通阻抗需求越来越低（<20mohm的需求>70%）

 软件灵活可配置，更多的诊断和报警功能

 集中化控制

 平台化设计

 丰富的诊断和保护功能

马达驱动芯片

 控制器上移到域控

 多通道集成以降低成本

 平台化设计，多种电机类型可软件配置

 丰富的诊断和安全机制

 更快的通信速率 通信接口芯片  更快的通信速度（CANFD、CANXL）
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应用发展趋势 芯片类型 芯片演进趋势

 更高的通信鲁棒性 （以 CAN接口为例）  更高的通信质量（CAN SIC）

资料来源：纳芯微，华金证券研究所

当前智能驾驶正加速渗透，单车模拟芯片价值量不断提升。根据 IC Insights数据，2027 年

单车模拟芯片价值量将达 300美元。随着国内新能源汽车逐步引领全球汽车产业升级，受益于

车规级半导体国产厂商的崛起和汽车电动智能互联，中国的车规级模拟芯片需求有望迎来供给和

需求的共振。

图 12：单台汽车所需的模拟芯片（以纳芯微汽车电子解决方案为例）

资料来源：纳芯微、华金证券研究所

3、服务器

ChatGPT等 AI大模型带动算力需求快速增长，算力是数字经济的核心竞争力，为满足大模

型训练和推理需求，和传统服务器相比，AI 服务器的能耗大幅度上升，在散热和稳定性方面均

有更高的需求，加大了服务器电源解决方案的要求。

大多数数据中心的机架由额定电压为 220V的不间断电源（UPS）供电，每个机架的额定功

率接近 100 kW。考虑到大多数处理器核的额定电压低于 2V，高电压需要进行转换和分配。此外，

额定功率越高，表明需要以最高能效重新路由大量的电流，以最小化功耗和热量。大电流 DC-DC

电源转换器通常采用多相拓扑。每相通常包括两个采用上下半桥配置的 MOSFET 和一个驱动芯

片，这架构通常被称为功率级。服务器给 CPU电源供电的包括多相控制器以及多颗 Power Stage。
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图 13：服务器系统电源框图

资料来源：安森美、华金证券研究所

图 14：传统 CPU VR设计 图 15：CPU VR设计-SPS（引入 DrMoS）

资料来源：安森美、华金证券研究所 资料来源：安森美、华金证券研究所

DrMoS由 1个驱动 IC和 2颗 MOSFET集成，对于门驱动 IC需要具备优化的驱动能力、集

成电流/温度控制；上桥/下桥 MOSFET需要选择高击穿电压 MOSFET（安森美一般上桥在 30V）、

具备更高长期可靠性、高开关频率优化等；封装则需要紧凑、减少系统寄生效应。多相控制器则

需要与 CPU进行通信，各家处理器厂商一般会有自身的私有协议，比如英特尔的 VRM生态和

AMD SVI生态，各控制器厂商需要处理器厂商认证授权，才能进入供应链体系。
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图 16：智能功率级 SPS（DrMoS）

资料来源：安森美、华金证券研究所

随着制程节点的不断发展，CPU性能显著提升，但同时也带来了功耗的增加，以 Intel CPU

为例，每片 CPU承担的峰值电流从 2016年的 220A增加至 2024年的 675A，预计随着新平台

的不断推出，CPU的峰值电流会进一步提升，对应到每片 DrMos承担的峰值电流也提出了更高

的要求，从 2016年的 35A增加至 2024年的 68A。

图 17：Intel CPU峰值电流 图 18：每片 DrMos峰值电流

资料来源：安森美、华金证券研究所 资料来源：安森美、华金证券研究所

根据晶丰明源 2024 年 9月投资者调研纪要，公司 DC/DC产品已进入市场推广阶段，已获

得两家国外知名主芯片厂商以及国内多家主芯片厂商认证，在 AIC、PC、服务器等领域实现量

产。自研低压工艺成熟度的提升已助力多款 DrMOS产品批量出货；推出高功率密度电源模块产

品并同步量产；可适配国内外多家 GPU 客户产品的 16 相多相控制器实现量产。工艺方面，

0.18μm低压 BCD工艺平台良率及可靠性指标已达量产水平。根据杰华特 2025 年 1月投资者调
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研纪要，公司 DrMOS 和多相业务进展整体符合预期，相关业务在持续推进中，其中 30A~90A

DrMOS及 6相、8相、12相等多相控制器均已实现量产爬坡。目前，公司在 PC-服务器-AI-自

动驾驶等应用领域已形成完整的 DrMOS+多相的产品矩阵。

我们认为，随着国产算力芯片性能的不断提升与本土算力厂商逐渐缩小与国际大厂的差距，

有望带动国产大电流 DCDC的快速突破，实现在大电流 DCDC领域的国产替代。

三、风险提示

下游终端市场需求不及预期风险，新技术、新工艺、新产品无法如期产业化风险，市场竞争

加剧风险，系统性风险等。
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