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芯联集成 市场占位优秀的特色芯片代工厂

[Table_Summary]核心观点：

1. 芯联集成公布了 2024 年度业绩快报，公司实现营业总收入 65.1 亿元，同比

增长 22.25%。实现归属于母公司所有者的净利润-9.7 亿元，同比减亏 50.57%；

实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 13.8 亿元，同比减亏

38.97%。

2. 第四季度单季度，公司实现营业总收入 19.6 亿元，同比增长 31%，实现归属

母公司所有者净利润-2.83 亿，同比增长 52.5%，四季度的收入和净利润的增

速都高于全年水平。公司公告的业绩增长原因系报告期内公司主要下游车载

领域、高压工规、和 SiC 领域的需求都呈现高增长，带来收入和盈利水平持

续提升。

3. 从盈利能力分析，公司毛利率从 2021 年-16.4%持续改善，2023 年负毛利率降

低-6.8%，2024 年前三季度负毛利率-0.4%。2024 年全年公司毛利率预计转正

达到 1%，即第四季度毛利率改善为 4.6%。作为衡量代工厂盈利能力主要的

EBITDA 指标，2024 年改善为 21.4 亿，EBITDA/收入指标达到 32.9%，同比增

长 15.52 个百分点，达到全球主要代工厂中等偏上水平，也高于华虹半导体

的盈利能力。

4. 按公司公布的收入结构，车载领域相关芯片代工收入 32.53 亿元，同比增长

约 41.02%，占总收入的 50%。公司已布局整车约 70%的汽车芯片平台数量，以

功率芯片及模组、传感类为主。高端消费领域，主要提供麦克风、惯性传感

器、压力传感器、微镜、滤波器、VCSEL 等工艺代工平台，是智能驾驶、低空

无人机和机器人主要的硬件增长方向。2024 年消费领域收入 19.2 亿元，同比

增长 66%，占总收入的 50%。SiC 代工业务实现收入 10.16 亿元，已是国内最

大的代工平台。

5. 2 月份长安汽车、比亚迪发布会宣布的 2025 年 10 万以上车型普及智能驾驶，

3月份吉利汽车也将召开智能驾驶发布会普及智能辅助驾驶，特斯拉也透露其

全功能的 FSD 将很快入华。高速和城区内辅助驾驶的普及将对新能源车的渗

透率、2025 年的销量增长，以及下游的智能硬件带来较好的投资机会。同时

公司的传感器代工平台，高压工规代工平台也是无人机、机器人所需能源和

传感器模块硬件的主要受益者，因此公司下游需求长期看好。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续产能达产情况不如预期，或

下游需求变动，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情况。
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一、2024 年全年业绩高增长，公司当前估值低于半导体行业估值

根据芯联集成公布的 2024 年度业绩快报，公司实现营业总收入 65.1 亿元，同

比增长22.25%。实现归属于母公司所有者的净利润-9.7亿元，同比减亏50.57%；

实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 13.8 亿元，同比减亏

38.97%。第四季度单季度，公司实现营业总收入 19.6 亿元，同比增长 31%，

实现归属母公司所有者净利润-2.83 亿，同比增长 52.5%，四季度的收入和净

利润的增速都高于全年水平。公司公告的业绩增长原因系报告期内公司主要下

游车载领域、高压工规、和 SiC 领域的需求都呈现高增长。

表 1、芯联集成 2024 年业绩整体维持高增长。

资料来源：Wind、公司公告、第一创业证券研究所整理

从盈利能力分析，公司毛利率从 2021 年-16.4%持续改善，2023 年负毛利率降

低-6.8%，2024 年前三季度负毛利率-0.4%。2024 年全年公司毛利率预计转正

达到 1%，即第四季度毛利率改善为 4.6%。作为衡量代工厂盈利能力主要的

EBITDA 指标，2024 年改善为 21.4 亿，EBITDA/收入指标达到 32.9%，同比增

长 15.52 个百分点，达到全球主要代工厂中等偏上水平，也高于华虹半导体的

盈利能力。
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图 1、芯联集成毛利率逐季改善

资料来源：Wind、公司公告、第一创业证券研究所整理

图 2、芯联集成 2024 年收入增速在全球代工行业排名靠前

资料来源：Wind、公司公告、第一创业证券研究所整理

二、公司业务布局优秀 占位汽车、AI、机器人用芯片代工需要

按公司公布的收入结构，车载领域相关芯片代工收入 32.53 亿元，同比增长约

41.02%，占总收入的 50%。公司已布局整车约 70%的汽车芯片平台数量，以功

率芯片及模组、传感类为主。高端消费领域，主要提供提供麦克风、惯性传感

器、压力传感器、微镜、滤波器、VCSEL 等工艺代工平台，是智能驾驶、低空

无人机和机器人主要的硬件增长方向。2024 年消费领域收入 19.2 亿元，同比

增长 66%，占总收入的 50%。SiC 代工业务实现收入 10.16 亿元，已是国内最

大的代工平台。
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图 3、芯联集成下游收入主要在汽车、传感器代工和高压工规功率器件

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所

1) 在车载领域，公司已布局整车约 70%的汽车芯片平台数量，配套的汽车芯片以

功率芯片及模组、传感类为主。

2) 在高端消费领域，公司布局消费电子和智能家居，提供麦克风、惯性传感器、

压力传感器、微镜、滤波器、VCSEL 等完整的代工平台。

3) 在工控领域，公司提供核心模拟器件解决方案，高压输配电的 4500V IGBT 成

功挂网应用一年以上。

4) 在数据中心 AI 服务器电源应用上，180nmBCD 应用于 AI 服务器和 AI 加速卡的

电源管理芯片已实现大规模量产。

5) 在机器人应用上，MEMS 传感器及功率类芯片代工产品成功量产，可覆盖麦克

风，惯性、压力传感器以及激光雷达光源和扫瞄镜，用于语音交互、姿态识别、

运动捕捉、机械手抓取与操作、环境感知、导航定位等；同时提供功率器件、

功率 IC 及电源管理芯片代工。

2 月份长安汽车、比亚迪发布会宣布的 2025 年 10 万以上车型普及智能驾驶，

3 月份吉利汽车也将召开智能驾驶发布会普及智能辅助驾驶，特斯拉也透露其

全功能的 FSD 将很快入华。高速和城区内辅助驾驶的普及将对新能源车的渗透

率、2025 年的销量增长，以及下游的智能硬件带来较好的投资机会。同时公

司的传感器代工平台，高压工规代工平台也是无人机、机器人所需能源和传感

器模块硬件的主要受益者，因此公司下游需求长期看好。
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重要声明：

第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询

业务资格。

 。本公司研究所不会因接收人收到本报告而视其为客户。若本报告的接

收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和

个人不得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须

同时刊登本公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、

解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获

得和使用本报告，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和

后果。

市场有风险，投资需谨慎。

投资评级：

评级类别 具体评级 评级定义

股票投资评级

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上

行业投资评级

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数
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