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半导体行业点评     

关注模拟 IC 投资机遇 
 

 2025 年 03 月 18 日 

 

➢ 事件：近期多家模拟公司发布新产品助力新兴市场，3 月 17 日，思瑞浦发

文称公司在服务器领域已围绕信号链和电源管理器件实现规模化产品出货；艾为

电子也发布新闻称其多颗料号供货新一代旗舰扫地机 G20S 和 G30。3 月 18 日，

纳芯微宣布推出汽车级 CAN 收发器芯片 NCA1145B-Q1。此外，随着季报期来

临，模拟 IC 公司陆续披露 2024 年业绩快报和年报，整体来看，模拟 IC 行业景

气周期筑底回暖趋势确定，建议关注模拟 IC 投资机遇。 

➢ 景气：海外大厂指引模拟景气周期见底，国内厂商收入持续改善。海外大厂：

ADI 展望半导体周期低谷已过，库存基本正常化，订单逐步改善，25Q1 和全年

有望保持两位数增长；TI 展望 2025 年需求温和复苏，库存和供给都处于正常水

平，已看到各个下游领域的成长机会，尤其是工业和汽车市场。 

➢ 国内厂商：从 23 年底起消费电子、工业、汽车、通信等领域已呈现渐次复

苏、库存去化完成，并开始反映到上市公司收入层面，思瑞浦、纳芯微、杰华特

等 24 年收入已连续至少 4 个季度环增，圣邦股份、纳芯微、艾为电子等季度收

入已回到甚至超过历史高点。 

➢ 竞争：海外竞争趋缓，国内企业专注成长。TI 的竞争：TI 价格战已接近尾

声，其毛利率已连续 5 个季度维持在 57%-60%之间，我们判断价格和毛利率下

行空间已相对有限。同时中国商务部对美国进口成熟制程芯片的反补贴调查仍在

继续，外部竞争压力有望显著缓解。 

➢ 国内市场：从内卷严重到专注成长。可从多家公司加速改善的收入结构和毛

利率趋势体现，如思瑞浦、艾为电子等公司毛利率已连续至少 3 个季度环提。同

时科九条以来行业并购明显加速，也将加速改善竞争格局。 

➢ 成长：关注 AI、智能汽车、机器人等新兴市场成长机遇。AI、智能汽车和机

器人有望引领模拟 IC 新一轮成长周期：长期以来，市场过于关注模拟 IC 行业的

周期性，而忽视了模拟 IC 作为电子神经血管的不可或缺和成长性。如根据 MPS

数据，单台通用服务器中电源管理芯片价值量约 80 美元，预计 AI 服务器价值量

将数倍增加；智能汽车和机器人中电源管理 IC 和信号链 IC 也占据重要位置。 

➢ 投资建议：模拟 IC 行业景气周期渐次复苏，同时 AI、智能汽车等有望引领

新一轮成长周期，建议关注：思瑞浦、艾为电子、晶丰明源、圣邦股份、纳芯微、

杰华特等。 

➢ 风险提示：行业景气复苏不及预期；市场竞争加剧的风险；相关公司新产品

研发不及预期。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

688536 思瑞浦 128.81 -0.28 -0.40 1.32 / / 98 推荐 

688798 艾为电子 81.43 0.22 1.07 2.20 370 76 37 推荐 

688368 晶丰明源 103.72 -1.45 -0.38 2.22 / / 47 / 

300661 圣邦股份 94.04 0.60 0.87 1.40 156 108 67 / 

688052 纳芯微 160.89 -2.15 -1.71 0.15 / / 1073 推荐 

688141 杰华特 31.91 -1.19 -1.36 -0.55 / / / 推荐 

688486 龙迅股份 107.41 1.55 1.42 2.17 69 76 49 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2025 年 03 月 18 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind

一致预期，其中晶丰明源和龙迅股份 24 年年报已发布）   
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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