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高成长领域放量，看好业绩持续兑现  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 0.92/0.56 

总市值/流通(亿元) 213.36/129.03 

12 个月内最高/最低价

(元) 

314.16/94.1 
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事件：公司发布 2024 年年报，24 年全年实现营业收入 6.00 亿元，

同比增长 45.94%；归属于上市公司股东的净利润 2.22 亿元，同比增长

27.18%；扣除非经常性损益后的净利润 1.88 亿元，同比增长 59.17%。 

传统小家电领域景气度回暖，新兴白电/汽车电子/服务器领域持续

兑现。公司 24Q4 单季度营业收入 1.67 亿元，同比增长 29.05%；归母净

利润 0.39 亿元，同比下降 24.17%；扣非归母净利润 0.33 亿元，同比下

降 6.25%，主要受到利息收入减少影响。分品类来看，公司电机主控芯片

MCU/电机主控芯片 ASIC/电机驱动芯片 HVIC 业务 24 年营业收入分别为

3.85/0.85/0.84 亿元，同比增长 39.97%/75.63%/26.92%；毛利率分别为

55.71%/58.92%/40.67%，同比增长-0.96/6.48/3.17pct。 

白电国产替代加速，车规级+服务器散热+机器人领域全面开花。分下

游应用来看，公司积极拓展白色家电、汽车、工业等下游应用领域，在智

能小家电、电动工具、运动出行等应用领域 24 年营收占比 62.43%，同时

白色家电领域营收及占比继续增长，24 年营收占比上升至 19.64%。公司

BLDC驱动控制芯片车规级产品已通过 AEC-Q100车规认证和 ISO 26262功

能安全管理体系认证，车规级芯片 24 年占营收比例提高至 7.35%。伴随

数据中心建设，服务器散热需求爆发，公司前瞻性布局用于服务器散热的

无刷芯片。同时，公司在工业伺服领域研发成果显著，加入广东省人形机

器人创新中心。 

盈利预测与投资建议：预计 2025-2027 年营业总收入分别为 8.27、

11.02、14.44 亿元，同比增速分别为 37.78%、33.25%、31.01%；归母净

利润分别为 3.25、4.38、5.82 亿元，同比增速分别为 46.28%、34.51%、

32.97%，对应 25-27 年 PE分别为 66X、49X、37X，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 600 827 1,102 1,444 

营业收入增长率(%) 45.94% 37.78% 33.25% 31.01% 

归母净利（百万元） 222 325 438 582 

净利润增长率(%) 27.18% 46.28% 34.51% 32.97% 

摊薄每股收益（元） 2.41 3.52 4.74 6.30 

市盈率（PE） 65.44 65.59 48.76 36.67 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 609 297 330 500 786  营业收入 411 600 827 1,102 1,444 

应收和预付款项 11 13 28 31 42  营业成本 191 281 384 504 654 

存货 173 160 296 364 465  营业税金及附加 3 4 6 8 10 

其他流动资产 1,177 1,166 1,171 1,162 1,108  销售费用 18 25 35 46 61 

流动资产合计 1,970 1,636 1,825 2,057 2,401  管理费用 24 31 45 60 78 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -16 -4 -5 -6 -9 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -1 -4 -2 -2 -1 

固定资产 10 147 144 140 136  投资收益 42 45 70 94 120 

在建工程 1 3 3 3 2  公允价值变动 -1 7 5 7 5 

无形资产开发支出 30 30 28 26 23  营业利润 170 220 322 432 575 

长期待摊费用 1 1 1 2 2  其他非经营损益 0 1 0 0 0 

其他非流动资产 2,452 2,469 2,759 3,090 3,542  利润总额 170 221 322 433 576 

资产总计 2,494 2,649 2,935 3,260 3,705  所得税 -4 -1 -3 -5 -6 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 175 222 325 438 582 

应付和预收款项 12 7 17 21 26  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 175 222 325 438 582 

其他负债 90 89 145 170 216        

负债合计 103 96 162 191 243  预测指标      

股本 92 92 92 92 92   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,872 1,888 1,888 1,888 1,888  毛利率 53.47% 53.24% 53.58% 54.31% 54.73% 

留存收益 427 594 814 1,110 1,504  销售净利率 42.50% 37.04% 39.33% 39.70% 40.29% 

归母公司股东权益 2,391 2,553 2,773 3,069 3,463  销售收入增长率 27.37% 45.94% 37.78% 33.25% 31.01% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 11.39% 45.77% 92.49% 34.77% 32.83% 

股东权益合计 2,391 2,553 2,773 3,069 3,463  净利润增长率 23.13% 27.18% 46.28% 34.51% 32.97% 

负债和股东权益 2,494 2,649 2,935 3,260 3,705  ROE 7.31% 8.71% 11.73% 14.26% 16.80% 

       ROA 7.19% 8.65% 11.65% 14.12% 16.70% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.78% 6.43% 11.44% 13.95% 16.41% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.89 2.41 3.52 4.74 6.30 

经营性现金流 111 185 129 279 393  PE(X) 66.73 65.44 65.59 48.76 36.67 

投资性现金流 28 -412 6 31 80  PB(X) 4.87 5.71 7.69 6.95 6.16 

融资性现金流 -49 -84 -102 -140 -186  PS(X) 28.32 24.26 25.79 19.36 14.78 

现金增加额 89 -311 32 170 287  EV/EBITDA(X) 90.79 80.95 62.76 46.68 34.96 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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