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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 69.98 元

总市值/流通市值 16282/9467 百万元

52周最高价/最低价 86.21/38.94 元

近 3 个月日均成交额 280.57 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

《艾为电子（688798.SH）-前三季度收入同比增长 33%，盈利能

力改善》 ——2024-10-31

《艾为电子（688798.SH）-二季度收入创季度新高，毛利率环比

回升》 ——2024-08-20

《艾为电子（688798.SH）-2023 年收入同比增长 21%，四季度毛

利率回升》 ——2024-04-12

《艾为电子（688798.SH）-三季度收入创季度新高，短期利润承

压》 ——2023-10-31

《艾为电子（688798.SH）-二季度收入环比增长 62%，多款新产

品实现量产》 ——2023-08-22

2024年归母净利润同比增长四倍，毛利率连续五个季度环比提高。公司2024

年实现收入29.33亿元(YoY +15.88%)，归母净利润2.55亿元(YoY +400%)，

扣非归母净利润1.56亿元(YoY +274%)，毛利率提高5.6pct至 30.43%。其

中4Q24营收5.67亿元(YoY -24%, QoQ -28%)，归母净利润0.77亿元(YoY

-52%，QoQ -11%)，扣非归母净利润0.20亿元(YoY -85%，QoQ -70%)，毛利

率为33.53%（YoY +9.2pct，QoQ +0.6pct），连续5个季度环比提升。2024

年公司研发费用增长0.35%至 5.09亿元，研发费率下降2.7pct至 17.36%。

高性能数模混合芯片收入占比47%，车规T-BOX音频功放芯片开始出货。2024

年公司高性能数模混合芯片收入13.92亿元(YoY +10.93%)，占比47%，毛利

率提高2.52pct至30.28%。首款数字中功率功放产品在行业头部客户实现量

产，车规T-BOX的音频功放芯片/车规4*80W音频功放芯片通过AEC-Q100认

证并开始出货；量产开环/闭环AF和OIS全系列产品；推出首款车规级LIN

RGB氛围灯驱动SoC芯片和首款车规级音乐律动MCU，在多家客户实现量产。

电源管理芯片收入占比约36%，多款新品市场开拓顺利。2024年公司电源管

理芯片收入10.47 亿元(YoY +15.23%)，占比36%，毛利率提高8.93pct至

36.83%。新产品方面，APT buck-boost产品在5G redcap方向陆续导入多家

AIoT和工业客户，实现大规模量产，同时突破车载行业重点Tier1客户；LDO

PMIC在客户端加速放量；PC规格的双向隔离OVP陆续在客户端上项目量产；

Amoled Power在多家头部客户获得突破。

信号链芯片收入占比约17%，毛利率提升明显。2024年公司信号链芯片收入

4.91亿元(YoY +40.93%)，占比17%，毛利率提高12.76pct至 16.92%。公司

推出首款应用于卫星通讯的宽频LNA，在多个头部品牌客户完成导入和量产；

多款针对AIoT、工业和汽车的专用射频开关和LNA在该领域的头部客户量产

出货；在路由器市场推出多款WIFI开关和WIFI FEM。

投资建议：新产品和新市场进展顺利，维持“优于大市”评级

我们预计公司 2025-2026 年归母净利润为 4.05/5.46 亿元(前值

3.97/5.45 亿元)，预计 2027 年归母净利润为 6.55 亿元。对应 2025 年

4 月 11 日股价的 PE 分别为 40/30/25x。公司新产品持续推出，同时盈

利能力提高，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) 2,531 2,933 3,499 4,153 4,836

(+/-%) 21.1% 15.9% 19.3% 18.7% 16.4%

归母净利润(百万元) 51 255 405 546 655

(+/-%) 195.6% 399.7% 59.0% 34.8% 19.8%

每股收益（元） 0.22 1.10 1.74 2.35 2.81

EBIT Margin -5.4% 4.2% 9.6% 11.4% 12.3%

净资产收益率（ROE） 1.4% 6.5% 9.5% 11.7% 12.6%

市盈率（PE） 318.3 63.9 40.2 29.8 24.9

EV/EBITDA -468.4 77.0 37.6 26.6 21.7

市净率（PB） 4.48 4.15 3.83 3.48 3.13

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



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

2

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 1365 1004 1350 1284 1560 营业收入 2531 2933 3499 4153 4836

应收款项 73 80 96 114 133 营业成本 1902 2040 2302 2705 3125

存货净额 675 591 599 626 721 营业税金及附加 5 8 10 10 13

其他流动资产 1445 1598 1619 1644 1671 销售费用 100 108 126 145 164

流动资产合计 3558 3273 3664 3669 4084 管理费用 153 145 166 187 216

固定资产 785 1079 1344 1555 1778 研发费用 507 509 560 631 725

无形资产及其他 97 314 301 289 276 财务费用 6 (5) 4 (0) (10)

其他长期资产 412 350 350 350 350 投资收益 121 60 30 30 30

长期股权投资 84 72 102 132 162

资产减值及公允价值变

动 (25) (11) (6) (4) (6)

资产总计 4936 5088 5762 5995 6650 其他 61 63 63 62 62

短期借款及交易性金融

负债 353 439 720 413 433 营业利润 15 239 417 563 689

应付款项 423 290 324 377 434 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 184 280 314 364 419 利润总额 15 239 418 563 689

流动负债合计 960 1009 1359 1155 1287 所得税费用 (36) (16) 13 17 34

长期借款及应付债券 330 142 142 142 142 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 24 14 14 14 14 归属于母公司净利润 51 255 405 546 655

长期负债合计 354 156 156 156 156 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1314 1165 1515 1310 1442 净利润 51 255 405 546 655

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 34 32 18 19 22

股东权益 3622 3923 4247 4684 5208 折旧摊销 98 104 139 187 225

负债和股东权益总计 4936 5088 5762 5995 6650 公允价值变动损失 (10) (21) (12) (14) (16)

财务费用 13 4 4 (0) (10)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 424 126 36 47 (12)

每股收益 0.22 1.10 1.74 2.35 2.81 其他 (182) (98) (22) (18) (12)

每股红利 0.05 0.33 0.35 0.47 0.56 经营活动现金流 429 402 568 765 851

每股净资产 15.61 16.86 18.25 20.13 22.38 资本开支 (236) (529) (391) (385) (435)

ROIC -13% 5% 11% 14% 16% 其它投资现金流 (502) (153) (30) (30) (30)

ROE 1% 6% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (738) (682) (421) (415) (465)

毛利率 25% 30% 34% 35% 35% 权益性融资 0 56 0 0 0

EBIT Margin -5% 4% 10% 11% 12% 负债净变化 208 (188) 0 0 0

EBITDA Margin -1% 8% 14% 16% 17% 支付股利、利息 (19) (27) (81) (109) (131)

收入增长 21% 16% 19% 19% 16% 其它融资现金流 (216) 71 281 (307) 20

净利润增长率 196% 400% 59% 35% 20% 融资活动现金流 (27) (88) 200 (416) (111)

资产负债率 27% 23% 26% 22% 22% 现金净变动 (328) (356) 347 (66) 275

息率 0.1% 0.5% 0.5% 0.7% 0.8% 货币资金的期初余额 1674 1346 990 1337 1271

P/E 318.3 63.9 40.2 29.8 24.9 货币资金的期末余额 1346 990 1337 1271 1546

P/B 4.5 4.2 3.8 3.5 3.1 企业自由现金流 (164) (168) 108 309 341

EV/EBITDA (468.4) 77.0 37.6 26.6 21.7 权益自由现金流 (171) (285) 385 2 370

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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