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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 49.86 元

总市值/流通市值 6547/6547 百万元

52周最高价/最低价 60.32/27.18 元

近 3 个月日均成交额 224.59 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

《芯朋微（688508.SH）-三季度收入创季度新高，盈利能力提高》

——2024-10-27

《芯朋微（688508.SH）-二季度收入创季度新高》 ——

2024-08-18

《芯朋微（688508.SH）-2023 年收入同比增长 8%，光储充产品

翻倍增长》 ——2024-04-14

《芯朋微（688508.SH）-前三季度收入同比增长 10%，定增发行

完成》 ——2023-10-31

《芯朋微（688508.SH）-上半年收入同比增长 2%，新能源领域收

入超 2500 万元》 ——2023-08-31

2024年收入同比增长24%，四季度创季度新高。公司2024年实现收入9.65

亿元(YoY +23.61%)，归母净利润1.11亿元(YoY +87.18%)，扣非归母净利

润0.73亿元(YoY +118%)，毛利率由于产品结构变化下降1.2pct至 36.75%，

研发费用增长7%至2.26亿元，研发费率下降3.6pct至 23.44%。其中4Q24

营收2.57亿元(YoY +28.41%, QoQ +1.35%)，创季度新高，归母净利润3409

万元，扣非归母净利润642万元，毛利率36.39%（YoY +0.5pct，QoQ -1.2pct）。

三大产品线收入均增长，家电类芯片毛利率稳定。分产品线看，2024年公司

家用电器类芯片收入6.21亿元(YoY +28.73%)，占比64%，毛利率提高0.3pct

至38.65%；标准电源类芯片收入1.74亿元(YoY +19.08%)，占比18%，毛利

率下降2.6pct至 24.12%；工控功率类芯片收入1.65亿元(YoY +14.32%)，

占比17%，毛利率下降4.7pct至 44.36%。

2024年推出逾百款新品，多项新技术取得突破。2024年公司持续拓展新产

品线，扩大下游行业应用范围，推出逾百款新品，其中高/低压驱动芯片28

款、数字电源芯片5款、智能功率器件及模块11款、电源芯片70余款，目

前已开发超过1720个型号的产品。内嵌数字控制的集成Buck/Boost/高压隔

离半桥芯片、12相数字控制器及70A DrMOS套片、内嵌数字算法的BLDC电

机驱动芯片、功能安全ASIL-D车规主驱芯片、车载LED大灯用低纹波调光

BUCK控制器芯片、150V大电流理想二极管控制器芯片、多协议兼容的环路

内置集成快充协议芯片等产品陆续验证送样，部分已进入试产和量产。

业务模式转向Fablite，超过60%晶圆采用COT或半定制合作工艺。公司业

务模式从Fabless模式正逐步转向Fablite模式，逐步加大对上游多家晶圆

厂和封测厂的投资入股和产线设备等深度战略合作，确保在重点投入产品研

发和市场销售的同时，充分结合上游制造资源进行芯片各类工艺技术的深度

开发，目前公司超过60%晶圆采用COT或半定制合作工艺。

投资建议：产品种类和下游应用拓展顺利，维持“优于大市”评级

由于研发投入占收入的比例仍较高，我们下调 2025-2026 年归母净利润

至 1.47/1.96 亿元（前值 1.69/2.24 亿元），预计 2027 年归母净利润

为 2.29 亿元，对应 2025 年 3 月 31 日股价的 PE 分别为 44/34/29x。公

司产品种类和下游应用拓展顺利，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) 780 965 1,182 1,409 1,622

(+/-%) 8.4% 23.6% 22.6% 19.2% 15.1%

归母净利润(百万元) 59 111 147 196 229

(+/-%) -33.8% 87.2% 32.5% 32.6% 17.2%

每股收益（元） 0.45 0.85 1.12 1.49 1.75

EBIT Margin 2.5% 7.4% 9.0% 11.0% 12.5%

净资产收益率（ROE） 2.4% 4.5% 5.7% 7.1% 7.8%

市盈率（PE） 110.1 58.8 44.4 33.5 28.6

EV/EBITDA 151.4 68.1 56.4 40.3 31.5

市净率（PB） 2.63 2.63 2.51 2.37 2.22

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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 1099 393 670 670 670 营业收入 780 965 1182 1409 1622

应收款项 190 243 297 354 408 营业成本 484 610 753 895 1031

存货净额 213 309 282 288 331 营业税金及附加 4 2 5 5 5

其他流动资产 803 1517 1584 1654 1720 销售费用 23 20 24 27 31

流动资产合计 2304 2461 2834 2966 3129 管理费用 39 35 35 39 45

固定资产 165 168 182 191 198 研发费用 211 226 260 289 308

无形资产及其他 23 19 19 18 17 财务费用 (10) (7) 3 3 1

其他长期资产 282 296 296 296 296 投资收益 11 14 14 13 14

长期股权投资 4 5 19 32 45

资产减值及公允价值变

动 (13) (9) 6 6 3

资产总计 2779 2949 3349 3503 3685 其他 19 21 21 21 20

短期借款及交易性金融

负债 124 236 467 419 375 营业利润 47 104 144 190 238

应付款项 78 101 126 150 172 营业外净收支 (3) (2) (3) (3) (3)

其他流动负债 70 110 137 163 187 利润总额 43 102 141 188 236

流动负债合计 272 446 730 731 734 所得税费用 (13) (7) (3) (4) 12

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (3) (2) (3) (4) (5)

其他长期负债 21 17 17 17 17 归属于母公司净利润 59 111 147 196 229

长期负债合计 21 17 17 17 17 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 293 463 747 747 751 净利润 56 109 144 191 224

少数股东权益 (4) (6) (8) (12) (16) 资产减值准备 18 33 14 14 17

股东权益 2489 2492 2610 2767 2950 折旧摊销 26 31 23 27 30

负债和股东权益总计 2779 2949 3349 3503 3685 公允价值变动损失 (5) (24) (20) (20) (20)

财务费用 4 7 3 3 1

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (142) (254) (22) (63) (96)

每股收益 0.45 0.85 1.12 1.49 1.75 其他 37 138 (17) (18) (18)

每股红利 0.15 0.40 0.22 0.30 0.35 经营活动现金流 (6) 41 125 135 138

每股净资产 18.96 18.98 19.88 21.07 22.47 资本开支 (35) (34) (36) (35) (35)

ROIC 2% 5% 7% 9% 10% 其它投资现金流 (406) (539) (14) (13) (14)

ROE 2% 4% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (441) (574) (50) (48) (49)

毛利率 38% 37% 36% 36% 36% 权益性融资 984 1 0 0 0

EBIT Margin 2% 7% 9% 11% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 11% 11% 13% 14% 支付股利、利息 (31) (25) (29) (38) (45)

收入增长 8% 24% 23% 19% 15% 其它融资现金流 73 21 231 (48) (44)

净利润增长率 -34% 87% 32% 33% 17% 融资活动现金流 1026 (3) 203 (87) (89)

资产负债率 10% 15% 22% 21% 20% 现金净变动 579 (536) 278 0 0

息率 0.5% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 520 1099 563 840 840

P/E 110.1 58.8 44.4 33.5 28.6 货币资金的期末余额 1099 563 840 840 840

P/B 2.6 2.6 2.5 2.4 2.2 企业自由现金流 (126) (180) 73 86 91

EV/EBITDA 151.4 68.1 56.4 40.3 31.5 权益自由现金流 (52) (159) 302 34 46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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