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2024 年营收增长 47.63%  单口 2.5G PHY 持续放量 
  

 

公司评级：增持（首次覆盖） 

近十二个月公司表现 

 

% 1个月 3个月 12个月 

相对收益 16.27 20.57 61.58 

绝对收益 20.52 21.45 72.54 

注：相对收益与沪深 300 相比 

 

联系人：李杰 

证书编号：S0500521070001 

Tel：(8621) 50293520 

Email：lijie5@xcsc.com 

 

地址：上海市浦东新区银城路88号

中国人寿金融中心10楼 

 

 
 

核心要点： 

❑ 2024 年实现营收 4.04 亿元，同比增长 47.63% 

2 月 26 日，裕太微公布 2024 年业绩快报，2024 年公司实现营收 4.04 亿元，

同比增长 47.63%，归母净利润为-1.98 亿元，扣非净利润为-2.28 亿元。2024Q4

单季度实现营收 1.38 亿元，同比增长 26.61%，环比增长 24.32%，单季度归

母净利润为-0.58 亿元，单季度扣非归母净利润为-0.59 亿元。随着半导体行

业周期性收尾，市场需求持续复苏，下游客户需求有所增长。同时公司近

年推出的 2.5G 网通以太网物理层芯片等新产品经下游用户陆续验证导入，

销售放量增长使得 2024 年营业收入较上年同期有较大幅度增长。同时，研

发人员规模小幅增加导致研发职工薪酬增长，2024 年多个产品流片或迭代

升级导致工程费用和技术服务费增加，再加上公司 2023 年逐步增加了市场

销售人员，使得 2024 年销售人员薪酬增加，此外，2024 年员工离职一次性

确认未到期股权激励费用使得股份支付费用增加。由于费用的增长额，大

于营收和毛利增加，以及资产减值损失减少的影响，所以公司 2024 年亏损

扩大。 

❑ 单口 2.5G PHY 持续放量，4 口 2.5G PHY 完成初步研发 

2022 年底，公司 2.5G PHY 量产出货，2023 年实现单品营收 2085.92 万元，

2024 年上半年，则实现了 3870.94 万元的单品营收，2.5G PHY 产品在 2024

年放量增长。公司 4 口 2.5G PHY 已完成初步研发，4 口 2.5G PHY 可以在

部分场景从速率上替代单口 10G 产品。运营商客户从 2020 年开始筹备家庭

接入网从千兆向 2.5G 产品的升级，到 2024 年开始逐步招标、落标，裕太

微配合客户进行方案设计及标准制定，在 2022 年完成了单口 2.5G 产品研

发，到 2024 年开始陆续出货并在营收端得到体现。 

❑ 展示 YT9230 系列交换芯片，市场渗透率有望逐步提升 

在去年的 IC China展上，裕太微展示了新品 YT9230系列交换芯片， YT9230

系列交换芯片由 MAC+PHY 套片组成，能够提供 8/16/24 全端口千兆交换

机方案，对标国际一线产品。该系列交换芯片已实现全系列完全国产化，

补齐了国产的全系列解决方案的空白。根据灼识咨询数据，中国商用企业

网用以太网交换芯片总体市场规模到 2025 年预计达到 35.4 亿元，端口速率

万兆及以下的中国商用以太网交换芯片总体市场规模到2025年预计达到人

民币 67.5 亿元，占总体中国商用以太网交换芯片的 40%。随着新品的推出，

裕太微在中国商用以太网交换芯片市场渗透率有望逐步提升。 

❑ 投资建议 

在 2.5G PHY 放量和工规需求复苏的推动下，2024 年公司营收高速增长，

未来几年，公司新品有望持续放量，同时，公司第三轮新品研发持续推进，

首次覆盖给予公司“增持”评级，我们预期公司 2025/2026 年营收为 4.52/5.25

亿元，截至 3 月 6 日收盘，现价应 PS 分别为 19.69/16.95 倍。 

❑ 风险提示 

工规需求不及预期；新产品开发进度不及预期；汽车行业竞争加剧。 
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财务预测 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 274  405  452  525  

同比 -32.1% 48.0% 11.7% 16.1% 

净利润（百万元） -150  -195  -154  -48  

同比 -36647.5% -30.2% 21.2% 68.6% 

毛利率 52.4% 51.3% 49.1% 49.0% 

ROE -8.2% -12.0% -10.4% -3.4% 

每股收益（元） -1.88  -2.44  -1.93  -0.61  

PS 32.54 21.99 19.69 16.95 

PB 4.80  5.37  5.93  6.13  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 1、裕太微公司财务报表以及相应指标/百万元  

 2022  2023  2024E 2025E 2026E  2022  2023  2024E 2025E 2026E 

资产负债表 利润表 

1301.2  

1572.3  

2084.4  

2613.3  

3084.9  

流动资产 461  1872  1768  1630  1666  营业收入 403  274  405  452  525  

  现金 36  449  207  24  0  营业成本 214  130  197  230  268  

  应收账款 71  59  88  98  114  税金及附加 2  1  1  1  1  

  其他应收款 1  3  19  13  13  销售费用 22  34  49  45  31  

  预付账款 116  8  12  14  16  管理费用 40  68  81  68  42  

  存货 100  131  222  259  301  研发费用 135  222  304  294  262  

  其他流动资产 136  1221  1221  1221  1221  财务费用 -1  -6  1  6  9  

非流动资产 47  73  75  73  70  信用减值损失 0  -0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  0  资产减值损失 -4  -20  -20  -20  -20  

  固定资产 12  21  16  12  8  公允价值变动收益 1  13  0  0  0  

在建工程 0  7  7  7  7  投资收益 3  18  19  19  19  

  无形资产 19  20  17  11  4  营业利润 -0  -157  -194  -153  -47  

  其他非流动资

产 

16  26  35  43  51  营业外收入 0  7  3  2  2  

资产总计 507  1946  1843  1703  1736  营业外支出 0  0  4  4  4  

流动负债 212  111  204  218  299  利润总额 -0  -150  -195  -154  -48  

  短期借款 0  0  0  0  57  所得税 0  0  0  0  0  

  应付账款 7  36  54  63  73  净利润 -0  -150  -195  -154  -48  

  其他流动负债 206  75  150  155  169  少数股东损益 0  0  0  0  0  

非流动负债 6  8  8  8  8  归属母公司净利润 -0  -150  -195  -154  -48  

  长期借款 0  0  0  0  0  EBITDA 24  -129  -160  -112  -1  

  其他非流动负

债 

6  8  8  8  8  EPS（元） -0.01  -1.88  -2.44  -1.93  -0.61  

负债合计 218  118  212  225  307  主要财务比率 

归属母公司股东

权益 

290  1827  1631  1477  1429  成长能力 

  股本 60  80  80  80  80  营业收入 58.6% -32.1% 48.0% 11.7% 16.1% 

  资本公积 239  1906  1906  1906  1906  营业利润 6.3% -38385.6% -23.3% 21.3% 69.2% 

  留存收益 -9  -159  -355  -509  -557  归属于母公司净利润 11.7% -36647.5% -30.2% 21.2% 68.6% 

少数股东权益 0  0  0  0  0  获利能力      

负债和股东权益 507  1946  1843  1703  1736  毛利率(%) 47.0% 52.4% 51.3% 49.1% 49.0% 

现金流量表 净利率(%) -0.1% -54.9% -48.3% -34.1% -9.2% 

经营活动现金流 -68  -144  -226  -163  -56  ROE(%) -0.1% -8.2% -12.0% -10.4% -3.4% 

  净利润 -0  -150  -195  -154  -48  ROIC(%) -0.9% -101.1% -96.1% -66.4% -15.3% 

资产减值准备 4  20  -11  2  2  偿债能力      

  折旧摊销 25  34  33  35  37  资产负债率(%) 43.0% 6.1% 11.5% 13.2% 17.7% 

  财务费用 1  0  1  6  9  流动比率 

速动比率 

2.17  16.94  8.67  7.49  5.57  

  投资损失 -3  -18  -19  -19  -19  速动比率 1.70  15.75  7.58  6.30  4.57  

营运资金变动 -106  -32  -34  -33  -38  利息保障倍数 -2.31  -215.39  - - -22.90  

  其他经营现金

流 

11  3  0  0  0  营运能力      

投资活动现金流 57  -1102  -15  -14  -15  总资产周转率 0.76  0.22  0.21  0.25  0.31  

  资本支出 16  49  0  0  0  应收账款周转率 6.69  4.21  5.50  4.86  4.95  

  长期投资 -70  1071  0  0  0  存货周转率 1.95  1.01  1.02  0.91  0.91  

  其他投资现金

流 

3  18  -15  -14  -15  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9  1658  -2  -6  47  每股收益(最新摊薄) -0.01  -1.88  -2.44  -1.93  -0.61  

  短期借款 0  0  0  0  57  每股经营现金流 (最

新摊薄) 

-0.85  -1.80  -2.82  -2.04  -0.71  

  长期借款 0  0  0  0  0  每股净资产 (最新摊

薄) 

3.62  22.84  20.39  18.46  17.86  

  普通股增加 0  20  0  0  0  估值比率      

  资本公积增加 13  1667  0  0  0  P/E -21694.48  -59.04  -45.33  -57.50  -182.91  

  其他筹资现金

流 

-21  -29  -2  -6  -9  P/B 30.61  4.85  5.43  6.00  6.20  

现金净增加额 -20  413  -242  -183  -24  EV/EBITDA 305.97  -55.70  -45.10  -64.24  -11829.23 

-  资料来源：天软、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

 

 

重要声明 

湘财证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。 

本研究报告仅供湘财证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但对上述信息的来源、准

确性及完整性不作任何保证。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。本公司及其关联机构、雇

员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、

转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究

所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其

法律责任的权利。 
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