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投资评级：买入（维持） 

 

 
日期 2024/8/30 

当前股价(元) 34.71 

一年最高最低(元) 58.88/33.06 

总市值(亿元) 459.39 

流通市值(亿元) 459.39 

总股本(亿股) 13.24 

流通股本(亿股) 13.24 

近 3 个月换手率(%) 21.69 
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 2024Q2 业绩环比增长，看好下游需求逐渐回暖，维持“买入”评级 

2024H1 公司实现营收 47.60 亿元，同比-5.36%；归母净利润 2.80 亿元，同比

-63.96%；扣非净利润 2.85 亿元，同比-61.11%；毛利率 26.40%，同比-7.89pcts；

2024Q2 单季度实现营收 26.44 亿元，同比-1.45%，环比+24.98%；归母净利润 2.47

亿元，同比-37.83%，环比+644.48%；扣非净利润 2.27 亿元，同比-42.69%，环

比+293.27%；毛利率 26.34%，同比-7.51pcts，环比-0.13pcts。因需求复苏不及预

期，我们略微下调 2024-2026 年归母净利润为 12.08/15.06/17.63 亿元，对应 PE

为 38.0/30.5/26.1 倍。我们看好下游需求逐渐回暖，维持“买入”评级。 

 市场需求恢复带来业绩增量，双轮业务共同驱动长期发展 

受益于行业库存下降、下游需求回暖、公司产能利用率恢复至满载水平、产品价

格趋于稳定，公司 2024Q2 业绩环比增长。2024H1 分业务看，产品与方案板块

业务营收 23.07 亿元（占比 48%），同比-2%。其中，分产品应用下游看，泛新能

源领域（车类及新能源）占比 39%（营收约 9 亿元），同时，公司全面拓展汽车

电子市场，多渠道推广汽车芯片国产化，产品进入比亚迪、吉利、一汽、长安、

五菱等重点车企；公司在光伏逆变器、变频器等新能源领域加大客户拓展力度，

市场份额提升，产品进入阳光电源、德业股份、汇川等重点客户；消费电子领域

占比 36%（营收约 8 亿元）；工业设备占比 16%（营收约 4 亿元）；通信设备占

比 9%（营收约 2 亿元）；分重点产品看，MOSFET 产品在汽车电子、工业、AI

服务器等领域销售进一步扩展，部分产品参数已达到国际一流水平；IGBT 推出

650V R 版全系列产品，产品性能已达到国际主流产品水平，并完成市场端批量

供应；SiC MOS G2 和 SiC JBS G3 均已完成产品系列化，全面覆盖 650V、1200V、

1700V 电压平台产品。制造与服务板块业务营收 23.34 亿元（占比 49.03%），同

比-9%，其中，封测工艺平台中 SiP 模块、IPM 模块封装均实现大规模量产。我

们看好双轮业务共同发展带来的充足成长性。 

 风险提示：下游需求不及预期；客户导入不及预期；技术研发不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 10,060 9,901 11,109 12,205 13,410 

YOY(%) 8.8 -1.6 12.2 9.9 9.9 

归母净利润(百万元) 2,617 1,479 1,208 1,506 1,763 

YOY(%) 15.4 -43.5 -18.4 24.7 17.1 

毛利率(%) 36.7 32.2 27.2 27.9 28.4 

净利率(%) 26.0 14.9 10.9 12.3 13.1 

ROE(%) 12.6 6.1 4.9 5.7 6.3 

EPS(摊薄/元) 1.98 1.12 0.91 1.14 1.33 

P/E(倍) 17.6 31.1 38.0 30.5 26.1 

P/B(倍) 2.3 2.1 2.0 1.9 1.8  
数据来源：聚源、开源证券研究所 

 
  



公司信息更新报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 4 

附：财务预测摘要  
资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16649 16107 18386 19578 22222  营业收入 10060 9901 11109 12205 13410 

现金 12700 11737 13202 14468 16211  营业成本 6367 6710 8090 8798 9601 

应收票据及应收账款 1298 1554 1646 1870 1993  营业税金及附加 95 84 103 111 122 

其他应收款 22 18 27 22 32  营业费用 168 167 175 194 219 

预付账款 61 63 76 77 91 
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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