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新品规模商用，盈利能力大幅提升 
 

 2025 年 03 月 22 日 

 

➢ 事件：3 月 21 日，汇顶科技发布 2024 年年报，公司 2024 年实现营收 43.75

亿元，YoY-0.8%；归母净利润 6.04 亿元，YoY+265.8%，扣非归母净利润 5.58

亿元，YoY+322.3%。24Q4 实现营收 11.52 亿元，YoY-4.9%，QoQ+19.2%；

归母净利润 1.56 亿元，YoY+2.0%，QoQ+18.9%。 

➢ 终端需求回暖叠加降本控费，盈利能力大幅提升。2024 年，公司实现营收

43.75 亿元，YoY-0.8%，出货量方面，受益于市场需求增加、公司新产品接连商

用以及 OLED 渗透率提升，公司出货量达 12.5 亿颗，同比增长 5.5%；ASP 方

面，受市场环境和竞争因素影响，公司产品的平均销售价格有所下降。得益于芯

片采购成本下降及公司对现有产品迭代产生的积极影响，毛利率从 40.5%提升至

41.8%。费用率方面，公司持续优化销售费用和管理费用，使三费总支出同比下

降 10.9%，销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 4.35%/4.05%/21.71%。

公司实现归母净利润 6.04 亿元，YoY+265.8%，对应净利率 13.80%，YoY+10.06 

pcts。分业务来看，指纹识别芯片/电容触控芯片/其他芯片分别实现营收

16.79/16.77/8.96 亿元，毛利率分别为 35.08%/51.25%/44.62%，在总营收中

的占比分别为 38.4%/38.3%/20.5%。公司营运效率在 24 年有显著提升，2024

年末存货的账面价值为 5.70 亿元，较 2023 年末 7.16 亿元下降 20.4%，存货周

转率从 2.1 次提升至 4.0 次。此外，公司已于 25 年 2 月完成孙公司 100%股权

的出售，交易价格为 4250 万欧元。 

➢ 新品规模商用，拓客+下沉有望推动公司业绩持续增长。2024 年，公司多款

新品规模商用。指纹传感器方面，公司推出拥有自主知识产权的超声波指纹方案，

并商用于 10 款知名手机品牌中高端机型，24 年全年出货量超 800 万颗，现已

获得更多终端旗舰项目导入，25 年有望迎来更广泛商用；光线传感器方面，公司

的新一代产品首创 2.5D 堆叠式架构，具有超高灵敏度、超短曝光以及低成本等

优势，目前已在 vivo、iQOO 多款旗舰机型商用，24 年全年出货量约 500 万颗，

25 年有望在更多 OLED 屏幕终端设备上商用。NFC/eSE 芯片方面，顺利在国内

知名品牌客户机型实现规模出货，24 年全年出货量约 300 万颗，受支付宝“碰

一下”支付方式的影响，国内手机 NFC 的使用频次持续增加，有望提升智能手

机 NFC 的渗透率，为公司相关产品带来更多机会。音频产品方面，公司新一代

智能音频放大器已量产并商用于荣耀、REDMI、moto 等品牌高端机型，2025 年

有望持续扩大商用规模。 

➢ 投资建议：我们看好公司新品量能逐渐释放，推动业绩进一步提升。我们预

计 公 司 25-27 年 实 现 营 收 53.96/62.89/69.90 亿 元 ， 归 母 净 利 润

8.45/9.87/11.15 亿元，对应 PE 分别为 42/36/32 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，新品类拓展不及预期，上游原材料涨价。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,375 5,396 6,289 6,990 

增长率（%） -0.8 23.3 16.5 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 604 845 987 1,115 

增长率（%） 265.8 39.9 16.9 12.9 

每股收益（元） 1.31 1.83 2.14 2.41 

PE 58 42 36 32 

PB 4.0 3.8 3.5 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,375 5,396 6,289 6,990  成长能力（%）     

营业成本 2,547 3,006 3,459 3,784  营业收入增长率 -0.75 23.35 16.54 11.15 

营业税金及附加 32 30 35 35  EBIT 增长率 153.14 59.98 18.45 14.33 

销售费用 190 227 261 287  净利润增长率 265.76 39.89 16.93 12.95 

管理费用 177 216 252 280  盈利能力（%）     

研发费用 950 1,187 1,415 1,608  毛利率 41.79 44.29 45.00 45.87 

EBIT 541 865 1,024 1,171  净利润率 13.80 15.65 15.70 15.96 

财务费用 -104 -121 -126 -124  总资产收益率 ROA 5.86 7.51 8.12 8.96 

资产减值损失 -15 -84 -96 -105  净资产收益率 ROE 6.92 9.00 9.76 10.20 

投资收益 28 37 43 49  偿债能力     

营业利润 668 945 1,104 1,246  流动比率 5.11 4.75 4.66 6.63 

营业外收支 0 -7 -7 -7  速动比率 4.18 3.87 3.83 5.42 

利润总额 668 938 1,097 1,239  现金比率 2.70 2.58 2.63 3.76 

所得税 64 94 110 124  资产负债率（%） 15.36 16.58 16.76 12.16 

净利润 604 845 987 1,115  经营效率     

归属于母公司净利润 604 845 987 1,115  应收账款周转天数 46.42 39.68 41.76 42.70 

EBITDA 799 1,127 1,295 1,452  存货周转天数 90.87 79.11 84.11 86.13 

      总资产周转率 0.44 0.50 0.54 0.57 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,480 4,113 4,785 4,965  每股收益 1.31 1.83 2.14 2.41 

应收账款及票据 516 680 793 881  每股净资产 18.88 20.32 21.91 23.68 

预付款项 25 19 21 23  每股经营现金流 2.32 2.13 2.53 1.84 

存货 570 752 865 946  每股股利 0.39 0.55 0.64 0.73 

其他流动资产 1,987 2,008 2,017 1,934  估值分析     

流动资产合计 6,577 7,573 8,480 8,749  PE 58 42 36 32 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.0 3.8 3.5 3.2 

固定资产 693 593 493 393  EV/EBITDA 40.25 28.54 24.85 22.16 

无形资产 1,189 1,239 1,339 1,464  股息收益率（%） 0.52 0.72 0.84 0.95 

非流动资产合计 3,728 3,677 3,676 3,702       

资产合计 10,304 11,249 12,156 12,451       

短期借款 185 235 285 210  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 320 418 482 526  净利润 604 845 987 1,115 

其他流动负债 783 942 1,051 584  折旧和摊销 259 262 270 281 

流动负债合计 1,288 1,595 1,818 1,319  营运资金变动 187 -190 -160 -618 

长期借款 237 212 162 137  经营活动现金流 1,073 984 1,171 851 

其他长期负债 58 58 58 58  资本开支 -227 -190 -248 -284 

非流动负债合计 295 270 220 195  投资 -824 0 0 0 

负债合计 1,583 1,865 2,038 1,514  投资活动现金流 -1,018 -153 -204 -235 

股本 462 462 462 462  股权募资 223 -4 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -31 25 0 -100 

股东权益合计 8,721 9,385 10,118 10,937  筹资活动现金流 7 -198 -295 -436 

负债和股东权益合计 10,304 11,249 12,156 12,451  现金净流量 74 634 671 180 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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