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证券研究报告·A 股公司简评  半导体  

毛利率逐季提升，新产品与

新应用驱动未来增长 

 

核心观点 

1、2024 年公司的产品出货量与营业收入均创下历史新高。得益

于新产品和新市场领域的市场份额持续提升，公司的综合毛利率

持续提升。同时，公司持续推进管理变革、产研数字化建设，研

发效率和管理效率提升，进一步巩固了盈利水平。 

2、公司积极主动向工业、汽车领域扩张，不断扩大客户群和行

业深度、宽度。公司高性能数模混合、电源管理、信号链业务线

中的多款产品已成功突破工业、汽车行业客户，未来成长可期。 

事件 

2024 年，公司实现营业收入 29.3 亿元，同比增长 15.9%；归母净

利润 2.5 亿元，同比增长 399.7%；毛利率 30.43%，同比提升

5.58pct。 

2025Q1，公司实现营业收入 6.4 亿元，同比下降 17.5%，环比增

长 12.9%；归母净利润 0.64 亿元，同比增长 78.9%；扣除股份支

付后的归母净利润 0.73 亿元，同比增长 44.8%；毛利率 35.06%，

同比提升 7.82pct，环比提升 1.53pct。 

简评 

1、营收与毛利率双双向好，成长韧性与经营质效持续增强 

随着公司所处的电子信息行业景气度逐步复苏和更多新的 AI 端

侧应用场景需求涌现，公司以客户需求为导向，积极开拓市场。

2024 年，公司产品出货量超过 60 亿颗，实现营业收入同比增长

15.9%，产品出货量与营业收入均创下历史新高。得益于新产品

和新市场领域的市场份额持续提升，公司的综合毛利率自 23Q4

起连续提升， 2025Q1 综合毛利率已达到 35.06%，同比提升

7.82pct，环比提升 1.53pct。同时，公司持续推进管理变革、产研

数字化建设，研发效率和管理效率提升，进一步巩固了盈利水平。 

2、三大业务线齐头并进，持续开拓新产品与新应用 

公司持续重点布局高性能数模混合、电源管理、信号链等长期价

值产品，2024 年三大业务线营收规模均创下新高，且毛利率同比

提升。依托产品平台型公司优势，公司不断丰富产品矩阵，持续

推出新产品。截至 2024 年底，公司主要产品型号达 1400 余款。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.89/1.64 1.29/0.12 29.61/23.14 

12 月最高/最低价（元）  83.37/39.73 

总股本（万股）  23,266.93 

流通 A 股（万股）  13,528.39 

总市值（亿元）  170.17 

流通市值（亿元）  98.95 

近 3 月日均成交量（万）  371.75 

主要股东   

孙洪军  41.88% 
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毛利率持续提升，盈利能力稳步增强 

24.08.22 

【中信建投电子】艾为电子(688798):

上半年营业收入高增长，盈利能力不断

强化  
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（1）高性能数模混合：2024 年实现营业收入 13.9 亿元，同比增长 10.9%，占总收入比例为 47.5%；毛利率达到

30.28%，同比提升 2.52pct。音频功放芯片作为公司的主要优势产品之一，已形成了丰富的产品种类及完整的硬

件软件和算法总的系统解决方案，广泛应用于消费、工业互联及汽车领域，市占率逐步提升。公司首款数字中

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，awinicSKTune®神仙算法获得行业头部客户认可并实现销售。在马达驱动芯片上，公司在国

内首先突破手机摄像头光学防抖 OIS 技术，实现规模量产，并已量产了开环/闭环 AF 和 OIS 全系列产品。 

（2）电源管理芯片：2024 年实现营业收入 10.5 亿元，同比增长 15.2%，占总收入比例为 35.7%；毛利率达到

36.83%，同比提升 8.93pct。公司推出多款电源管理芯片，包括高 PSRR LDO、低压 Buck、单通道高精度背光、

6 通道高精度背光、高压 IR LED 驱动等，新产品持续开拓新应用。DCDC 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 方面，LDO 

PMIC在客户端加速放量。端口保护方面，PC规格的双向隔离 OVP，陆续在客户端上项目量产；显示电源方面，

Amoled Power 在多家头部客户获得突破。 

（3）信号链芯片：2024 年实现营业收入 4.9 亿元，同比增长 40.9%，占总收入比例 16.8%；毛利率 16.92%，同

比提升 12.76pct。公司推出了首款应用于卫星通讯的宽频 LNA，能够覆盖北斗，天通等多个应用场景。多款专

用射频开关和 LNA 在 AIoT、工业领域的头部客户量产出货。公司还在路由器市场推出多款 WIFI 开关和 WIFI 

FEM，丰富了产品类别。 

3、自主建设工艺平台、构筑坚实壁垒 

模拟 IC 强调电路设计与制造工艺的深度结合，公司正加速推动工艺平台的建设，进一步加强产品竞争力。在晶

圆制造环节，公司与上游持续探索先进工艺合作，COT 工艺获得突破性进展，以持续提升数模产品核心工艺竞

争力；同时公司不断夯实晶圆工艺的领先性，在 40nm 工艺节点有多个工艺平台量产，实现部分领域产品技术

的突破和领先。在封装制造环节，公司与部分厂商积极探索先进封装技术，通过先进封装提升产品性能，同时

随着先进封装规模化、自动化优势带来产品质量的提升和成本的优化，进一步提升产品竞争力；并且公司已经

完成更窄引脚间距和更薄封装技术的开发，为后续芯片持续小型化和轻型化发展奠定技术基础。公司还全面推

进测试平台的升级工作，发布自主研发的新型射频和模拟测试机台并投入使用，提高测试效率，降低测试成本。

未来随着车规级测试中心的启用，将进一步增强公司产品研发的配套能力，尤其是在可靠性实验及测试环节，

届时将在车规级芯片等方向取得突破。 

4、我们建议持续关注公司，维持“买入”评级。 

公司所处的行业景气度逐步复苏和更多新的 AI 端侧应用场景需求涌现，且公司加快产品迭代以及产品性能和成

本优化，公司 2024 年营收创下新高且毛利率持续修复。公司持续推进管理变革、产研数字化建设，研发效率和

管理效率提升，进一步巩固了盈利水平。公司积极主动向工业、汽车领域扩张，相关产品已成功导入客户，有

望积蓄新的成长动能。我们预计公司 2025 年-2027 年收入分别为 34.85 亿元、40.07 亿元、44.18 亿元，预计归

母净利润分别为 4.05 亿元、5.35 亿元、6.56 亿元，当前股价对应 PE 分别为 42、32、26 倍，维持“买入”评级。  
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,530.92 2,932.93 3,485.26 4,006.85 4,417.55 

YOY(%) 21.12 15.88 18.83 14.97 10.25 

归母净利润(百万元) 51.01 254.88 405.12 534.80 656.44 

YOY(%) 195.55 399.68 58.94 32.01 22.75 

毛利率(%) 24.85 30.43 34.18 35.56 36.84 

净利率(%) 2.02 8.69 11.62 13.35 14.86 

ROE(%) 1.41 6.50 9.43 11.16 12.16 

EPS(摊薄/元) 0.22 1.10 1.74 2.30 2.82 

P/E(倍) 333.62 66.77 42.01 31.82 25.92 

P/B(倍) 4.70 4.34 3.96 3.55 3.15 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

5、风险提示 

（1）市场需求恢复不达预期：受宏观经济变化的影响，智能手机等下游领域的需求复苏进度存在不确定性，终

端客户可能需要调节库存，导致对上游供应链的拉货强度减弱； 

（2）产品研发及迭代进展不及预期的风险；持续研发新产品是公司在市场中保持竞争优势的重要手段，未来如

果公司不能及时准确地把握市场需求和技术趋势、突破技术难关，无法研发出具有商业价值、符合市场需求的

新产品，将对公司竞争能力和持续盈利能力产生不利影响。 

（3）市场竞争加剧导致价格及毛利率下降的风险；未来如果市场竞争加剧、市场行情有较大波动或公司无法通

过持续研发完成产品的更新换代导致公司产品价格、毛利率下降，将对公司的经营成果产生不利影响。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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