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汽车电子相关产品占比提升，公司季度营收再创新高
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事项：

公司公布2024年年报和2025年一季报，2024年公司实现营收19.60亿元，同
比增长49.53%；归属上市公司股东净利润-4.03亿元，同比减少31.95%。
2025年一季度公司实现营收7.17亿元，同比增长97.82%；归属上市公司股东
净利润-5134万元，同比减亏。公司拟定2024年度不进行利润分配，不派发现
金红利，不送红股，不以资本公积转增股本。

平安观点：

受益于模拟电路市场的恢复，季度收入创出新高：2024年公司实现营收
19.60 亿 元 （ +49.53%YoY ） ， 归 母 净 利 润 为 -4.03 亿 元

（-31.95%YoY），扣非后归母净利润为-4.57亿元（-16.19%YoY），整
体经营业绩处于快速增长态势，但利润下降主要原因是：1)受市场竞争
加剧的影响，公司产品售价承压，毛利率有所下降；2)公司在研发投
入、市场开拓等多方面资源投入的积累；3)信用减值损失和资产减值损
失较上年同期增长较大。2024年公司整体毛利率和净利率分别是32.70%
（-5.89pct YoY）和-20.55%（+2.74pct YoY）。从费用端来看，2024年
公司期间费用率为50.45%（-14.27pct YoY），其中销售费用率、管理费
用率、财务费用率和研发费用率分别为9.64%（+0.68pct YoY）、
14.35% （ -4.25pct YoY ） 、 -1.08% （ +1.55pct YoY ） 和 27.55%
（ -12.24pct YoY）。 2024Q4单季度，公司实现营收 5.94亿元
（+91.64%YoY，+14.93%QoQ），归母净利润0.05亿元（同环比扭亏
为盈），Q4单季度的毛利率和净利率分别为 31.53%（ +0.94pct
YoY，-0.53pct QoQ）和0.81%（+18.38pct YoY，+28.36pct QoQ）。
2025Q1 单 季 度 ， 公 司 实 现 营 收 7.17 亿 元 （ +97.82%YoY ，
+20.66%QoQ），单季度营收创历史新高，归母净利润-5134万元（同比
减亏），扣非归母净利润-6436万元（同比减亏），主要系：一方面，下
游汽车电子领域需求保持稳健增长，公司汽车电子产品放量；另一方面

下游泛能源领域在经历前期调整后，需求逐步恢复所致；此外，公司于2

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,311 1,960 2,924 3,829 4,887
YOY(%) -21.5 49.5 49.2 30.9 27.6
净利润(百万元) -305 -403 -115 15 249
YOY(%) -221.8 -31.9 71.5 112.7 1,606.0
毛利率(%) 38.6 32.7 35.3 37.0 38.8
净利率(%) -23.3 -20.6 -3.9 0.4 5.1
ROE(%) -4.9 -6.8 -2.0 0.3 4.1
EPS(摊薄/元) -2.14 -2.83 -0.81 0.10 1.75
P/E(倍) -89.0 -67.5 -236.8 1,860.0 109.0
P/B(倍) 4.4 4.6 4.7 4.7 4.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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024年10月顺利完成对麦歌恩的收购，Q1凭借此次收购带来的业务协同效应与市场拓展，麦歌恩对外实现营业收入1亿元。
Q1单季度的毛利率和净利率分别为34.37%（+2.37pct YoY，+2.84pct QoQ）和 -7.16%（+34.23pct YoY， -7.97pct
QoQ）。

收购麦歌恩助推传感器业务，磁传感器产品销售表现亮眼：从下游应用的收入结构来看，2024年，汽车电子领域收入占比
为36.88%，较上年占比提升约5.93个百分点；消费电子领域收入占比为13.63%，较上年占比提升约4.12个百分点；泛能源
领域收入占比为49.49%，较上年占比下降约10.03个百分点。2024年以来，下游汽车电子领域需求稳健增长，消费电子领
域的景气度改善，同时，泛能源的工业自动化和数字电源领域大部分客户恢复正常需求。公司积极调整市场策略，加大海

内外市场开拓力度。从产品类型去看，传感器实现营收2.74亿元，同比增长65.29%（麦歌恩的加入对磁传感器产品营收增
长起到了积极的推动作用），营收占比13.98%，该业务毛利率为43.80%，同比下降8.23pct；信号链实现营收9.63亿元，
同比增长36.57%，营收占比49.14%，该业务毛利率约37.59%，同比下降2.88pct；电源管理实现营收7.03亿元，同比增长
64.37%（用于新能源汽车的栅极驱动销售额同比有较大的提升），营收占比35.87%，该业务毛利率约22.42%，同比下降
7.13pct。 

汽车电动化、智能化升级，模拟芯片呈现新机遇：公司把握市场机遇，依托技术积累与产品创新，推出了功率路径保护、

高边/低边开关、小电机驱动SoC、磁开关、角度传感器、温湿度传感器、固态继电器等一系列适配汽车电子场景的新产
品。在汽车三电系统核心领域，尤其在动力电机电控部分的驱动芯片方向，公司市场份额实现进一步突破。多通道尾灯驱

动芯片、磁电流传感器芯片及部分接口芯片已进入稳定量产阶段，实现规模出货。同时，马达驱动类芯片与集成式电机驱

动SoC芯片在重点客户合作中取得多个项目定点，预计2025年陆续进入规模量产阶段并实现快速增长。2024年，公司在汽
车电子领域出货量已达3.63亿颗，累计出货量已超过6.68亿颗。 

投资建议：公司是国内模拟隔离芯片领先企业，主营产品分别为传感器、信号链、电源管理等，目前已能提供3300余款可
供销售的产品型号，其并通过内生加外延等方式不断丰富产品矩阵。综合行业发展和公司最新财报，我们调整了公司盈利

预测，预计2025-2027年公司净利润分别为-1.15亿元（前值为0.12亿元）、0.15亿元（前值为1.68亿元）、2.49亿元（新
增）。短期内，公司利润端仍将承受市场竞争、股份支付费用等方面的压力，但中长期看，在国产替代背景下，市场份额

提升空间较大，预计随着泛能源市场的恢复以及汽车电子国产化率的提升，公司相关赛道新产品也将相继推广落地，整体

盈利能力也有望进一步增强。我们看好公司所在赛道和后续发展，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：1）市场需求恢复不及预期；2）市场竞争加剧；3）新产品推广不及预期。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 4688 5370 6345 7470
现金 1074 1170 1532 1955
应收票据及应收账款 446 497 651 831
其他应收款 24 39 51 65
预付账款 40 75 99 126
存货 833 1195 1521 1887
其他流动资产 2272 2395 2492 2606
非流动资产 2985 2675 2366 2067
长期投资 97 93 90 87
固定资产 1470 1246 1021 795
无形资产 394 328 263 198
其他非流动资产 1025 1007 991 987
资产总计 7674 8045 8711 9537
流动负债 757 1455 2304 3065
短期借款 0 441 1015 1467
应付票据及应付账款 272 390 497 616
其他流动负债 485 623 792 981
非流动负债 969 758 559 373
长期借款 770 558 359 173
其他非流动负债 200 200 200 200
负债合计 1726 2213 2863 3438
少数股东权益 5 5 5 5
股本 143 143 143 143
资本公积 6161 6161 6162 6164
留存收益 -361 -476 -461 -212
归属母公司股东权益 5942 5828 5843 6094
负债和股东权益 7674 8045 8711 9537

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 1960 2924 3829 4887
营业成本 1319 1893 2411 2990
税金及附加 5 5 7 9
营业费用 189 211 253 293
管理费用 281 287 345 401
研发费用 540 673 804 929
财务费用 -21 -21 -17 -20
资产减值损失 -93 -58 -77 -98
信用减值损失 -13 -11 -14 -18
其他收益 18 26 26 26
公允价值变动收益 4 0 1 2
投资净收益 36 53 53 53
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 -403 -114 16 250
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 2 1 1 1
利润总额 -404 -115 15 249
所得税 -1 -0 -0 -0
净利润 -403 -115 15 249
少数股东损益 0 0 -0 -0
归属母公司净利润 -403 -115 15 249
EBITDA -268 172 307 531
EPS（元） -2.83 -0.81 0.10 1.75

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 95 -211 -85 84
净利润 -403 -115 15 249
折旧摊销 157 307 309 301
财务费用 -21 -21 -17 -20
投资损失 -36 -53 -53 -53
营运资金变动 191 -330 -337 -393
其他经营现金流 207 -0 -1 -2
投资活动现金流 -1100 56 55 54
资本支出 205 0 3 6
长期投资 -873 0 0 0
其他投资现金流 -432 56 52 48
筹资活动现金流 267 251 391 286
短期借款 -243 441 574 453
长期借款 433 -211 -200 -186
其他筹资现金流 77 21 17 20
现金净增加额 -739 96 362 423

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 49.5 49.2 30.9 27.6
营业利润(%) -35.8 71.7 113.6 1510.7
归属于母公司净利润(%) -31.9 71.5 112.7 1606.0
获利能力

毛利率(%) 32.7 35.3 37.0 38.8
净利率(%) -20.6 -3.9 0.4 5.1
ROE(%) -6.8 -2.0 0.3 4.1
ROIC(%) -15.7 -3.9 -0.1 6.2
偿债能力

资产负债率(%) 22.5 27.5 32.9 36.0
净负债比率(%) -5.1 -2.9 -2.7 -5.2
流动比率 6.2 3.7 2.8 2.4
速动比率 4.8 2.6 1.9 1.6
营运能力

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5
应收账款周转率 4.7 6.2 6.2 6.2
应付账款周转率 4.85 4.85 4.85 4.85
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -2.83 -0.81 0.10 1.75
每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 -1.48 -0.59 0.59
每股净资产(最新摊薄) 41.69 40.89 41.00 42.76
估值比率

P/E -67.5 -236.8 1860.0 109.0
P/B 4.6 4.7 4.7 4.5
EV/EBITDA -60 145 82 47
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