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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33.47亿元，同
比增长27.96%；归属上市公司股东净利润5.00亿元，同比增长78.17%。2025
年一季度公司实现营收7.90亿元，同比增长8.30%；归属上市公司股东净利润
5977万元，同比增长9.90%。公司拟向全体股东每10股派发现金红利2元（含
税），以资本公积金向全体股东每10股转增3股。

平安观点：

面对行业周期变化，公司2024年利润保持快速增长：2024年公司实现营
收33.47亿元（+27.96%YoY），2024年公司实现归母净利润为5.00亿元
（+78.17%YoY），主要系面对复杂的市场环境及行业周期的变化，公
司积极应对所面临的挑战，紧密跟踪市场和客户需求，快速推出符合市

场预期的新品，在巩固原有市场和客户的同时积极拓展新客户以及新的

应用领域，为客户下一代新产品的开发提供最佳的模拟芯片解决方案。

2024年公司整体毛利率和净利率分别是51.46%（+1.86pct YoY）和
14.67%（+4.35pct YoY）。从费用端来看，2024年公司期间费用率为
35.12%（-2.89pct 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 7.00%（ -0.59pct YoY）、 3.15%（ -0.33pct
YoY）、-1.05%（+0.19pct YoY）和26.02%（-2.16pct YoY）。2025Q1
单季度，公司实现营收7.90亿元（+8.30%YoY，-12.48%QoQ），归母
净利润5977万元（+9.90%YoY，-72.25%QoQ）。Q1单季度的毛利率和
净利率分别为 49.07%（ -3.42pct YoY， -0.49pct QoQ）和 7.43%
（+0.37pct YoY，-16.28pct QoQ）。 

内生外延同发展，产品种类和数量不断增加：从营收结构上来看，2024
年，信号链产品营收11.65亿元，同比增长33.99%，营收占比34.82%，
毛利率58.30%，同比提升1.66pct；电源管理产品实现营收21.82亿元，
同比增长 24.95%，营收占比 65.18%，毛利率 47.81%，同比提升
1.71pct。公司专注于模拟芯片的研究开发，推出了业界超低功耗的运算

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,616 3,347 4,110 4,954 5,821
YOY(%) -17.9 28.0 22.8 20.5 17.5
净利润(百万元) 281 500 616 825 1,102
YOY(%) -67.9 78.2 23.1 33.9 33.6
毛利率(%) 49.6 51.5 49.9 49.8 50.2
净利率(%) 10.7 14.9 15.0 16.7 18.9
ROE(%) 7.3 10.9 11.7 13.6 15.3
EPS(摊薄/元) 0.59 1.06 1.30 1.74 2.33
P/E(倍) 170.3 95.6 77.6 58.0 43.4
P/B(倍) 12.4 10.4 9.1 7.9 6.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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放大器和比较器、高精度电流检测放大器、60nA 超低功耗DC/DC降压转换器、高精度低噪声的仪表放大器、小封装大电流
高抗干扰性的LDO、高效锂电池充电器、24位高精度 ADC、大动态对数电流—电压转换器、多通道AMOLED显示屏电源芯
片、高精度电压基准电路、高精度温度传感器、微功耗高精度电流传感器等一批高性能模拟芯片产品。目前公司自主研发

的可供销售产品5900余款，涵盖34个产品类别，可满足客户的多元化需求。同时，公司持续密切关注市场的发展变化尤其
是新兴领域的应用，已在汽车电子、绿色能源、智能制造、新一代手机通讯、物联网、智能家居、可穿戴设备、无人机、

机器人和人工智能等领域取得了一定的成绩，后续将继续发挥产品性能及市场迅速反应的优势，与客户紧密合作，以求准

确及时地把握住商机、进一步拓展市场份额。 此外，2025年1月至2月，公司签订了关于收购感睿智能科技的股权转让相关
协议，2025年3月已完成合并。

投资建议：公司作为国内模拟集成电路设计行业的领先企业，拥有较为全面的模拟和模数混合集成电路产品矩阵，全面覆

盖信号链及电源管理两大领域，有34大类5900余款可供销售产品，深耕国内市场，凭借本地优势，紧贴市场需求，快速响
应，客户认可度及品牌影响力不断提升，市场份额不断扩大。结合公司最新财报和行业发展趋势，我们调整了公司盈利预

测，预计2025-2027年公司实现净利润6.16亿元（前值为6.07亿元）、8.25亿元（前值为8.04亿元）和11.02亿元（新
增），EPS分别为1.30元、1.74元和2.33元，对应4月30日收盘价的PE分别为77.6X、58.0X和43.4X。我们预计，公司较强
的产品和市场能力将带来较好的业绩表现，公司作为市场领先企业的估值溢价也将体现，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：1）下游需求不及预期风险：模拟IC下游需求广泛，如未来市场需求出现增速放缓，可能会影响公司业绩；2）
市场竞争加剧的风险：未来如果市场参与者过多竞争加剧，会对公司产品价格产生一定影响；3）新产品开发不及预期：公
司现阶段新产品有序推进，但仍可能出现新产品推广进度不及预期风险。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 3691 4640 5810 7166
现金 815 1581 2401 3419
应收票据及应收账款 233 230 277 326
其他应收款 12 13 16 19
预付账款 5 6 7 8
存货 1165 1330 1607 1871
其他流动资产 1461 1480 1501 1523
非流动资产 2081 1914 1750 1665
长期投资 508 521 534 547
固定资产 580 489 398 307
无形资产 65 54 44 33
其他非流动资产 927 850 774 778
资产总计 5771 6554 7560 8831
流动负债 869 1036 1251 1456
短期借款 37 0 0 0
应付票据及应付账款 316 422 510 593
其他流动负债 516 614 742 863
非流动负债 303 287 272 261
长期借款 48 32 18 7
其他非流动负债 254 254 254 254
负债合计 1172 1323 1523 1718
少数股东权益 -10 -25 -46 -73
股本 473 474 474 474
资本公积 1391 1422 1423 1425
留存收益 2745 3361 4186 5288
归属母公司股东权益 4609 5257 6082 7186
负债和股东权益 5771 6554 7560 8831

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 3347 4110 4954 5821
营业成本 1624 2059 2489 2897
税金及附加 13 20 24 29
营业费用 234 247 272 291
管理费用 106 124 149 175
研发费用 871 1027 1189 1339
财务费用 -35 -30 -53 -77
资产减值损失 -131 -132 -149 -163
信用减值损失 -1 -2 -2 -2
其他收益 38 40 40 40
公允价值变动收益 11 0 1 2
投资净收益 31 25 25 25
资产处置收益 3 1 1 1
营业利润 485 596 799 1070
营业外收入 0 5 5 5
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 485 601 804 1074
所得税 -6 -0 -0 -0
净利润 491 601 804 1074
少数股东损益 -9 -15 -21 -27
归属母公司净利润 500 616 825 1102
EBITDA 595 750 931 1101
EPS（元） 1.06 1.30 1.74 2.33

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 526 745 772 943
净利润 491 601 804 1074
折旧摊销 145 179 180 104
财务费用 -35 -30 -53 -77
投资损失 -31 -25 -25 -25
营运资金变动 -271 20 -134 -133
其他经营现金流 228 0 -0 -1
投资活动现金流 -1264 12 10 9
资本支出 203 0 3 6
长期投资 -77 0 0 0
其他投资现金流 -1390 12 7 3
筹资活动现金流 214 9 38 66
短期借款 37 -37 0 0
长期借款 21 -16 -15 -11
其他筹资现金流 156 62 53 77
现金净增加额 -513 766 820 1018

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 28.0 22.8 20.5 17.5
营业利润(%) 103.0 22.8 34.2 33.8
归属于母公司净利润(%) 78.2 23.1 33.9 33.6
获利能力

毛利率(%) 51.5 49.9 49.8 50.2
净利率(%) 14.9 15.0 16.7 18.9
ROE(%) 10.9 11.7 13.6 15.3
ROIC(%) 22.9 20.9 28.7 37.3
偿债能力

资产负债率(%) 20.3 20.2 20.2 19.5
净负债比率(%) -15.9 -29.6 -39.5 -48.0
流动比率 4.2 4.5 4.6 4.9
速动比率 2.8 3.1 3.3 3.5
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7
应收账款周转率 14.4 17.9 17.9 17.9
应付账款周转率 5.14 4.88 4.88 4.88
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.06 1.30 1.74 2.33
每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 1.57 1.63 1.99
每股净资产(最新摊薄) 9.73 11.10 12.84 15.17
估值比率

P/E 95.6 77.6 58.0 43.4
P/B 10.4 9.1 7.9 6.7
EV/EBITDA 62 60 48 39
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