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❖ 事件：公司发布业绩快报，2023 年公司实现收入 13.11 亿元，同比-21.51%；

归母净利润亏损 2.36 亿元，同比-194.21%；扣非归母净利润亏损 3.22 亿元，

同比-290.19%。 

❖ 行业下行需求疲软，公司致力修炼内功，投入持续增长。2023 年公司业

绩有所下滑，主要原因系：1）受宏观经济及半导体周期下行、客户去库存行

为、行业供需关系变化影响，终端市场需求疲软，公司毛利率亦有所下降；2）

公司注重在行业下行周期的人才、技术积累，持续投入资源，研发、销售、管

理费用持续上升；3）公司实施股权激励计划，2023 年预计摊销股份支付费用

2.21 亿元，同比+12.39%，若剔除股份支付费用影响，2023 年公司实现归母净

利润-0.15 亿元，扣非归母净利润-1.01 亿元。 

❖ 主要下游已看到好转迹象，下游景气复苏可期。单 2023Q4 来看，公司实

现收入 3.10 亿元，同比-21.31%，环比+11.94%；归母净利润 0.15 亿元，同比

+72.50%，环比+112.39%。分下游来看，传统工业和汽车市场在 2023Q3 已经

看到明显好转迹象，公司相关领域营收均已实现环比增长；消费电子市场长时

间低迷后，2023H1 已看到复苏迹象，2023H2 逐渐恢复增长；光储下游企业在

2022 年底、2023 年初对产业需求预期较为乐观，导致库存堆积，目前仍处于

去库存状态。综合来看，公司下游需求已企稳复苏，叠加上游供应链企业支

持、公司内部成本优化，未来公司有望实现收入和盈利能力的双重改善。 

❖ 新品研发脚步不停，并购构建综合实力。公司前瞻布局磁传感器、高端隔

离、汽车电源管理等产品线。12 通道汽车 LED 驱动、磁电流传感器均已实现

大规模出货；隔离半桥驱动、多路半桥马达驱动、低边开关产品逐步上量；带

功能安全的隔离驱动、LDO、高边开关产品有望逐步导入客户贡献营收。公司

全面的产品布局，将助力公司把握汽车电动化+智能化、机器人、服务器等技

术浪潮，为公司长期成长动能奠定扎实基础。此外，公司在手现金充足，积极

关注并购整合机会，围绕汽车电子和泛能源等关键应用构建核心能力，不断拓

宽产品品类，逐步成为具备提供芯片级解决方案能力的半导体公司。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润分别为-2.36/-1.01/2.27

亿元，对应 2025 年 PE 倍数为 69.44 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：行业需求不及预期；新产品研发不及预期；行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 862 1670 1311 1880 2548 

收入增长率(%) 256.26 93.76 -21.51 43.43 35.53 

归母净利润(百万元) 224 251 -236 -101 227 

净利润增长率(%) 340.29 12.00 -194.14 57.17 325.08 

EPS(元/股) 2.95 2.70 -1.66 -0.71 1.60 

PE 0.00 117.63 — — 69.44 

ROE(%) 40.70 3.86 -3.76 -1.64 3.58 

PB 0.00 4.94 2.52 2.56 2.49 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 862.09 1670.39 1311.04 1880.38 2548.44  成长性      

减:营业成本 400.87 835.04 775.84 1065.41 1404.03  营业收入增长率 256.3% 93.8% -21.5% 43.4% 35.5% 

 营业税费 3.83 3.31 6.56 9.40 12.74  营业利润增长率 356.5% 2.1% -219.7% 66.7% 336.9% 

   销售费用 36.30 69.98 117.99 131.63 152.91  净利润增长率 340.3% 12.0% -194.1% 57.2% 325.1% 

   管理费用 60.28 165.62 235.99 263.25 280.33  EBITDA 增长率 388.0% -14.0% -210.7% 87.4% 1,068.0% 

   研发费用 107.28 403.81 586.87 640.62 592.24  EBIT 增长率 420.6% -29.7% -290.7% 65.2% 288.6% 

   财务费用 3.04 -24.03 -33.18 -16.07 -18.52  NOPLAT 增长率 399.8% -23.0% -249.9% -55.2% -279.2% 

  资产减值损失 -2.94 -43.89 -33.00 0.00 0.00  投资资本增长率 81.7% 866.9% 6.6% -3.2% 1.0% 

加:公允价值变动收益 0.00 13.69 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 72.0% 1,069.4% -3.4% -1.6% 2.9% 

 投资和汇兑收益 0.06 58.13 91.77 94.02 89.20  利润率      

营业利润 248.43 253.69 -303.59 -101.04 239.40  毛利率 53.5% 50.0% 40.8% 43.3% 44.9% 

加:营业外净收支 -0.03 -0.55 0.00 0.00 0.00  营业利润率 28.8% 15.2% -23.2% -5.4% 9.4% 

利润总额 248.40 253.15 -303.59 -101.04 239.40  净利润率 26.0% 15.0% -18.0% -5.4% 8.9% 

减:所得税 24.61 3.02 -67.70 0.00 11.97  EBITDA/营业收入 32.7% 14.5% -20.5% -1.8% 12.8% 

净利润 223.74 250.58 -235.89 -101.04 227.43  EBIT/营业收入 29.2% 10.6% -25.7% -6.2% 8.7% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 77.74 1265.18 1223.01 1193.72 1269.44  固定资产周转天数 53 56 125 113 96 

交易性金融资产 0.00 3463.59 2663.59 2663.59 2663.59  流动营业资本周转天数 80 476 1172 818 578 

应收帐款 106.45 188.47 197.30 179.81 209.37  流动资产周转天数 172 673 1587 1096 793 

应收票据 4.63 9.12 18.39 26.38 35.75  应收帐款周转天数 31 32 53 36 27 

预付帐款 79.96 35.51 38.79 53.27 70.20  存货周转天数 139 179 334 246 141 

存货 223.57 605.47 832.05 621.09 477.01  总资产周转天数 267 830 1935 1367 1003 

其他流动资产 7.04 35.95 762.95 762.95 762.95  投资资本周转天数 219 779 1858 1316 960 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 40.7% 3.9% -3.8% -1.6% 3.6% 

长期股权投资 0.00 44.22 41.22 41.22 41.22  ROA 26.6% 3.7% -3.3% -1.4% 3.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 33.4% 2.7% -3.7% -1.7% 3.1% 

固定资产 179.04 344.26 563.05 619.86 742.24  费用率      

在建工程 34.55 191.36 133.95 93.76 65.64  销售费用率 4.2% 4.2% 9.0% 7.0% 6.0% 

无形资产 21.82 32.18 52.18 72.18 92.18  管理费用率 7.0% 9.9% 18.0% 14.0% 11.0% 

其他非流动资产 18.58 107.58 116.31 116.31 116.31  财务费用率 0.4% -1.4% -2.5% -0.9% -0.7% 

资产总额 840.80 6860.68 7232.49 7045.23 7160.35  三费/营业收入 11.6% 12.7% 24.5% 20.1% 16.3% 

短期债务 93.73 20.35 330.35 260.35 200.35  偿债能力      

应付帐款 74.13 143.59 64.65 88.78 117.00  资产负债率 33.9% 5.3% 13.2% 12.3% 11.3% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 51.3% 5.6% 15.2% 14.1% 12.7% 

其他流动负债 3.51 2.49 2.49 2.49 2.49  流动比率 1.95 17.52 10.44 10.73 10.99 

长期借款 0.00 7.01 362.16 312.16 262.16  速动比率 0.78 15.21 7.38 7.84 8.28 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 84.32 23.70 -96.03 -6.04 13.72 

负债总额 285.10 362.11 956.09 869.87 807.57  分红指标      

少数股东权益 5.98 1.02 1.02 1.02 1.02  DPS(元) 0.80 0.80 0.00 0.00 0.35 

股本 75.80 101.06 142.53 142.53 142.53  分红比率      

留存收益 274.06 443.79 126.68 25.64 203.07  股息收益率  0.3% 0.0% 0.0% 0.3% 

股东权益 555.71 6498.57 6276.40 6175.36 6352.78  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 2.95 2.70 -1.66 -0.71 1.60 

净利润 223.74 250.58 -235.89 -101.04 227.43  BVPS(元) 91.62 64.29 44.03 43.32 44.56 

加:折旧和摊销 30.09 65.50 68.62 83.37 105.75  PE(X) 0.0 117.6 — — 69.4 

  资产减值准备 7.19 50.60 36.00 0.00 0.00  PB(X) 0.0 4.9 2.5 2.6 2.5 

公允价值变动损失 0.00 -13.69 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 3.36 10.00 3.51 19.39 16.09  P/S 0.0 19.2 12.0 8.4 6.2 

   投资收益 -0.06 -58.13 -91.77 -94.02 -89.20  EV/EBITDA 0.2 127.5 -57.0 -450.0 45.9 

 少数股东损益 0.05 -0.45 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -161.42 -509.70 -1060.14 228.37 122.55  PEG 0.0 9.8 — — 0.2 

经营活动产生现金流量 100.59 -228.83 -1319.74 136.08 382.62  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -186.11 -3971.62 607.27 -25.98 -130.80  REP      

融资活动产生现金流量 39.09 5389.88 670.66 -139.39 -176.09        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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