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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 93.50 元

总市值/流通市值 8212/8212 百万元

52周最高价/最低价 125.78/47.50 元

近 3 个月日均成交额 143.56 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《晶丰明源（688368.SH）-前三季度收入同比增长 19%，筹划重

大资产重组》 ——2024-10-22

《晶丰明源（688368.SH）-上半年收入同比增长 19%，二季度扣

非归母净利润扭亏为盈》 ——2024-08-29

《晶丰明源（688368.SH）-2023 年收入同比增长 21%，毛利率回

升》 ——2024-04-21

《晶丰明源（688368.SH）-二季度收入环比增长 32%，1颗 DrMOS

通过客户测试》 ——2023-09-04

《晶丰明源（688368.SH）-四季度收入环比增长，内生外延开拓

新产品线》 ——2023-04-11

2024年收入同比增长15%，4Q24归母净利润扭亏为盈。公司2024年实现收

入15.04亿元(YoY +15.38%)，归母净利润-3305万元，扣非归母净利润-901

万元，亏损收窄，毛利率由于产品结构优化和成本下降提高 11.45pct 至

37.12%，研发费用增长36.04%至4.00亿元，研发费率提高4.0pct至26.58%。

其中4Q24营收4.16亿元(YoY +7.32%, QoQ +17.63%)，归母净利润2125万

元，扣非归母净利润1412万元，毛利率39.77%（YoY +11.2pct，QoQ +2.2pct）。

各产品线毛利率均提高，LED照明驱动芯片收入占比下降。分产品线看，2024

年公司LED照明驱动芯片收入8.69亿元(YoY -7.82%)，占比58%，毛利率提

高10.04pct至 31.40%；AC/DC电源芯片收入2.73亿元(YoY +39.64%)，占

比18%，毛利率提高5.24pct至42.17%；电机控制驱动芯片收入3.18亿元(YoY

+95.67%)，占比21%，毛利率提高8.19pct至45.17%；高性能计算电源芯片

收入4313万元(YoY +1402%)，占比2.9%，毛利率提高30.81pct至 61.19%。

高性能计算电源芯片已规模量产，进入英伟达推荐供应商名单。2024年公司

高性能计算产品线实现多相控制器、DrMOS、POL及 Efuse全系列产品量产，

实现部分国际、国内客户业务破局，进入规模销售阶段。公司产品已获得国

际、国内多家 CPU/GPU 芯片厂商认证，其中 16 相双轨数字 PWM 控制器

BPD93136、4相PWMVID数字PWM控制器BPD93204以及集成智能集成功率器

件BPD80350E产品组合方案符合NVIDIA最新的OpenVReg电源规范OVR16和

OVR422，成为首家进入NVIDIA推荐供应商名单的国内电源芯片企业。

工艺技术持续迭代，增强产品性能和成本优势。公司对高压BCD-700V工艺

平台进行技术升级，第五代高压工艺实现全面量产，第六代高压工艺平台的

研发已经完成，预计实现20%成本优化，该工艺可覆盖LED照明驱动芯片、

AC/DC电源芯片和电机驱动芯片产品。高性能计算电源芯片方面，公司自研

的第一代0.18μmBCD工艺平台已实现量产，正在推进第二代0.18μmBCD工

艺的测试，更高性价比的65nm LDMOS工艺平台取得阶段性成果，预计2025

年进入试产阶段。

投资建议：新产品业务进展顺利，维持“优于大市”评级

我们预计公司 2025-2026 年归母净利润至 1.19/1.92 亿元（前值

1.17/1.88 亿元），预计 2027 年归母净利润为 2.57 亿元，对应 2025 年

3 月 12 日股价的 PE 分别 71/44/33x，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,303 1,504 1,909 2,247 2,614

(+/-%) 20.7% 15.4% 27.0% 17.7% 16.3%

归母净利润(百万元) -91 -33 119 192 257

(+/-%) 55.7% 63.8% 459.1% 61.8% 33.6%

每股收益（元） -1.45 -0.38 1.35 2.19 2.92

EBIT Margin -8.2% -2.4% 4.6% 6.9% 8.1%

净资产收益率（ROE） -6.6% -2.6% 8.7% 12.6% 14.9%

市盈率（PE） -65.9 -254.0 70.7 43.7 32.7

EV/EBITDA -110.7 742.4 90.9 54.6 40.8

市净率（PB） 4.36 6.67 6.15 5.53 4.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2024 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 245 280 357 528 665 营业收入 1303 1504 1909 2247 2614

应收款项 311 372 418 431 501 营业成本 969 945 1178 1378 1608

存货净额 247 233 258 264 308 营业税金及附加 5 5 7 8 9

其他流动资产 340 215 231 245 260 销售费用 40 62 76 85 97

流动资产合计 1143 1100 1264 1468 1734 管理费用 102 128 132 149 164

固定资产 58 54 72 85 94 研发费用 294 400 430 472 523

无形资产及其他 223 191 183 176 168 财务费用 29 7 5 2 (2)

其他长期资产 923 725 725 725 725 投资收益 13 8 8 10 9

长期股权投资 26 77 85 95 103

资产减值及公允价值变

动 27 (16) (5) (5) (6)

资产总计 2373 2147 2329 2548 2825 其他 28 45 28 28 28

短期借款及交易性金融

负债 337 363 350 350 350 营业利润 (68) (6) 113 185 245

应付款项 207 235 296 346 403 营业外净收支 (6) 1 (2) (2) (1)

其他流动负债 139 143 181 211 244 利润总额 (74) (5) 111 183 244

流动负债合计 683 742 827 906 998 所得税费用 6 (1) 3 9 12

长期借款及应付债券 120 14 14 14 14 少数股东损益 12 29 (11) (18) (24)

其他长期负债 98 75 75 75 75 归属于母公司净利润 (91) (33) 119 192 257

长期负债合计 218 89 89 89 89 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 902 830 915 995 1086 净利润 (79) (4) 108 174 232

少数股东权益 91 58 48 34 14 资产减值准备 4 (6) 5 5 6

股东权益 1381 1259 1366 1519 1725 折旧摊销 44 49 15 18 20

负债和股东权益总计 2373 2147 2329 2548 2825 公允价值变动损失 (31) 22 0 0 0

财务费用 35 15 5 2 (2)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 13 187 10 48 (38)

每股收益 (1.45) (0.38) 1.35 2.19 2.92 其他 281 23 (10) (7) (4)

每股红利 0.00 0.50 0.14 0.44 0.58 经营活动现金流 267 286 133 239 214

每股净资产 21.94 14.33 15.55 17.30 19.64 资本开支 (24) (17) (25) (23) (22)

ROIC -5% -0% 6% 11% 15% 其它投资现金流 (113) 39 (8) (10) (9)

ROE -7% -3% 9% 13% 15% 投资活动现金流 (136) 22 (33) (33) (30)

毛利率 26% 37% 38% 39% 38% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin -8% -2% 5% 7% 8% 负债净变化 (85) (106) 0 0 0

EBITDA Margin -5% 1% 5% 8% 9% 支付股利、利息 (29) (22) (11) (35) (46)

收入增长 21% 15% 27% 18% 16% 其它融资现金流 (70) (149) (13) 0 0

净利润增长率 56% 64% 459% 62% 34% 融资活动现金流 (183) (278) (24) (35) (46)

资产负债率 42% 41% 41% 40% 39% 现金净变动 (51) 32 76 171 137

息率 0.0% 0.5% 0.1% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 280 229 261 337 509

P/E (65.9) (254.0) 70.7 43.7 32.7 货币资金的期末余额 229 261 337 509 646

P/B 4.4 6.7 6.1 5.5 4.9 企业自由现金流 (81) 192 85 189 162

EV/EBITDA (110.7) 742.4 90.9 54.6 40.8 权益自由现金流 (236) (64) 67 187 164

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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