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产⣃价㰼仟争䏁䓉⿽嗶 24 ㉵业勪下䋒琰公⟺䁾捫䤶⽑㤸入❢㿕㜃勮㟒❉ 

——❐䆧㎰琬688396.SH琭懤戯㚧⡌之八 
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事件盘 

公⟺⟓㈄ 2024 ㉵㉵㚧琰2024 ㉵公⟺⾟䞱堧业㤸入 101.19 亿元琰⠎㿕ⲟ榆

2.20%琰公⟺⾟䞱㍔た于上㈃公⟺咣东䪅◂☫䆧 7.62 亿元琰⠎㿕下橔 48.46%。 

公⟺⟓㈄ 2025 ㉵一⽤㚧琰2025 ㉵ Q1 公⟺⾟䞱堧业㤸入 23.55 亿元琰⠎㿕ⲟ榆

11.29%琰公⟺⾟䞱㍔た于上㈃公⟺咣东䪅◂☫䆧 0.83 亿元琰⠎㿕ⲟ榆 150.68%。 

䒺忉盘 

公⟺ 2024 ㉵◂☫䆧下橔䪅主嶅➡⫢ⶃ下盘婿䔷下䈹欇䁃㬉㙂⫠㪗琰但䤲于产哿

旑㥀⢎屎业➽㊔⽙䪅⟢⚢㥊㊕琰产⣃价㰼仟争授为䏁䓉琰⠎㧸公⟺㜃勮⚢⴨䰕⟓

㚗入琰旔⴨汿䫯☈☭ⴅ于䘭⭢上旖⢎㋻心㬟樽㾶琰⿺公⟺☫䆧㜉㰇搧㘒了一⾛㍳

⣏。 

2024 ㉵琰公⟺产⣃与㦻㱈㭿⭘下䈹勉仰㊕䤩主嶅⫵勖⫝⴨沌⯠琰╸中䃜㦲哿䊑

沌⯠琬捫偼⟌㦲哿䊑琭㤸入❢㿕 41%琰䆉愾䤶⽑沌⯠㤸入❢㿕 35%琰㇦业心ⴈ

㤸入❢㿕 15%琰搡信心ⴈ㤸入❢㿕 9%。 

公⟺⬩䁾捫䤶⽑沌⯠揢屎了㊀䃜㈄ぁ琰榆㬟㘒榆⚪⚝充憸。公⟺䷰㮁㈄ぁ䁾捫䤶

⽑沌⯠琰堧㤸⬩产⣃与㦻㱈㭿⭘䪅❢㿕从 2023 ㉵ 19%㟒❉嗵 2024 ㉵䪅 21%。

公⟺ MOSFET、IGBT、SiC MOS、⚡䞈 IC 佊僼☙✘捫巈动产⣃⟌㸡⭘产⣃琰ㇳ

搡揎产⣃勅⠊㍤㘒巨▵㦻㱈揢入⫾▇ⴵ擯捫企⟌䁾捫櫽擯件 Tier1 䪅供㊕椅体

僼琰㊕䤩于ⶃ⚪⚝㞩☸、捫抰䤶⽑⟌㩻哿溄湼掊⚫佊ⴛ个㰸㏅僼勠琰㉷不㦯㟒❉

㈃⬻份沣⢎仟争⚝。 

⟙䫋于 AI 佊㦲㚂㬯湷⚪⟌䆉愾䤶⽑欇䁃⫠㪗琰公⟺⚡䞈 IC、IPM 㸡⭘、MCU 佊

㰸㏅产⣃琰⬩⾷䤶、㙍㬺、徦侘㬺、㩻哿亀㘶佊沌⯠䪅ⴵ擯⾣㘹仰临⾛上旖琰产

⣃⬩⫾▇㈃⬻ㇳ㍤㘒授㌻⣃䙍㍳⣏⚝。 

䫉☫沊䅌、估值与忉动盘䤲于⚡䞈❌⿽体屎业产⣃价㰼仟争授䏁䓉琰㘓们下怈公

⟺ 2025-2026 ㉵㍔㿎◂☫䆧沊䅌☈☭为 11.78 亿元琬下怈 32.18%琭、14.10 亿

元琬下怈 31.29%琭琰㦲ⲟ公⟺ 2027 ㉵㍔㿎◂☫䆧沊䅌为 16.18 亿元。公⟺作

为⫾▇沌先䪅⚡䞈⩪件供㊕⥈琰㘓们䬌⵾公⟺榆㬟⟓ざ䍝⚝琰勵㜃公⟺睐买入睑

忉动。 

泔橰㟒䴻盘㚂㬯与产⣃䰕⟓泔橰盙愽㨕䞰Ⲅ㍳⣏。 

公⟺䫉☫沊䅌与估值侁屪 

㜉㰇 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

堧业㤸入琬䩿万元琭 9,901 10,119 11,369 12,781 14,059 

堧业㤸入ⲟ榆䞈 -1.59% 2.20% 12.36% 12.41% 10.00% 

㍔㿎◂☫䆧琬䩿万元琭 1,479 762 1,178 1,410 1,618 

㍔㿎◂☫䆧ⲟ榆䞈 -43.48% -48.46% 54.47% 19.69% 14.74% 

EPS琬元琭 1.12 0.58 0.89 1.06 1.22 

ROE琬㍔た㿎公⟺)琬㡌妆琭 6.86% 3.42% 5.03% 5.71% 6.18% 

P/E 42 81 53 44 38 

P/B 2.9 2.8 2.6 2.5 2.4 

慉㦛㭥䊑盘Wind琰光⴨忆☺䰕乷㙂沊䅌琰咣价㧸槻为 2025-04-29盙䃩盘公⟺ 23、24、25 ㉵㐽咣㬬为 13.20、13.24、13.28

亿咣。 

㍕♏价盘46.65 元 

  

作吇 

☈㮐㈉盘☚◱ 

㙩业忆书北⟹盘S0930517100002 

021-52523849 

kailiu@ebscn.com 

 

☈㮐㈉盘于㦉玠 

㙩业忆书北⟹盘S0930522100002 

021-52523587 

yuwenlong@ebscn.com 

 

 

㈃⬻㥲㝰 

㐽咣㬬(亿咣) 13.28 

㐽㈃值(亿元)盘 619.29 

一㉵㬀低/㬀滟(元)盘 33.06/65.00 

揘 3 㬈㝤㙍䞈盘 31.18% 

 

咣价䫹⿺慵⛁ 
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㤸䫋屪䞱 

 
% 1M 3M 1Y 

䫹⿺ 7.02 2.85 21.41 

勞⿺ 4.13 2.33 25.58 

慉㦛㭥䊑盘Wind 
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❐䆧㎰琬688396.SH琭 

☫䆧屪琬䩿万元琭 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

堧业㤸入 9,901 10,119 11,369 12,781 14,059 

堧业㘒㬬 6,710 7,367 8,413 9,330 10,263 

㚚㧩⢎㡌椇 956 1,128 1,274 1,331 1,385 

丏旘⟌橋⚢ 84 84 80 89 98 

椇⤰愾䤩 167 158 171 166 155 

侢䠇愾䤩 655 523 568 613 647 

䰕⟓愾䤩 1,154 1,167 1,251 1,278 1,378 

愧⚣愾䤩 -245 -124 -144 -167 
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屎业⟌公⟺忉动体僼 

忉动 忹㨐 

屎 

业 

⟌ 

公 

⟺ 

忉 

动 

买入 㬪㭥 6-12 个㬈䪅㚗慉㤸䫋䞈沌先㈃⬻⯻◈㜉㥲 15%以上 

ⲟ㜃 㬪㭥 6-12 个㬈䪅㚗慉㤸䫋䞈沌先㈃⬻⯻◈㜉㥲 5%嗵 15%盙 

中㐩 㬪㭥 6-12 个㬈䪅㚗慉㤸䫋䞈与㈃⬻⯻◈㜉㥲䪅⟚⚪㉆㊧䫹㇯-5%嗵 5%盙 

◑㜃 㬪㭥 6-12 个㬈䪅㚗慉㤸䫋䞈堿⠐㈃⬻⯻◈㜉㥲 5%嗵 15%盙 

❘◼ 㬪㭥 6-12 个㬈䪅㚗慉㤸䫋䞈堿⠐㈃⬻⯻◈㜉㥲 15%以上盙 

㧢忉动 ⫢㧢䃖垹⟘㏇嶅䪅慉㦛琰㘘吇公⟺歩临㧢䃖沊巅勔㮜䪅旔⴨不䱯⾛㐩事件琰㘘吇╸他➡⫢琰嗶使㧢䃖勚◼㨐䱯䪅㚗慉忉动。 

⯻◈㜉㥲忹㨐盘 A 咣㈃⬻⯻◈为䂫䇲 300 㜉㥲盙涟䈰㈃⬻⯻◈为㑔䤠㜉㥲盙厐⫾㈃⬻⯻◈为労㦱揅克勽⠊㜉㥲㘘㰇㩯 500 㜉㥲。 

☈㮐、估值㦻䃖䪅ぁ橗㐩忹㨐 

㬬㚧⡌㙂✇⠭䪅☈㮐⯻于⠆䷎假心琰不⠎假心⟱哿⿽嗶☈㮐勔㮜◼䞱旔⴨不⠎。㬬㚧⡌旎䤩䪅⠆䷎估值㦻䃖⟌㸡⮌⭈㬉╸ぁ橗㐩琰估值勔㮜不保
忆㙂䆊⟌忆☺哿ⴠ⬩忪价㰼交㨕。 

☈㮐㈉⳱㨐 

㬬㚧⡌却⠏☈㮐㈉╹㬉中⫾忆☺业❑会㞊予䪅忆☺㚗慉⢪忧㙩业慉㰼㉷䃩▎为忆☺☈㮐㈉琰以⛦⛋䪅呎业㐃㊧、专业⾢㕐䪅䰕乷㦻䃖琰使䤩⠊䃖
⠊巈䪅信㑱琰䛭仌、⾣巆⬱◼╹㬬㚧⡌琰㉷⿺㬬㚧⡌䪅▇⾺⢎巆䒺愤愨。愤愨◈ⴈ以⟌㢲▛㬬㚧⡌䪅㙂㬉䰕乷人⡚⬩㽤保忆琰㬬䰕乷㚧⡌中任何关于
⟓屎⥈㘘忆☺㙂⟓屪䪅巆䒺⭈ⶃ⾟⟏㨢䰕乷人⡚䪅个人巆䒺。䰕乷人⡚垹⟘㚧敳䪅忉☦⫢儡✇㛮䰕乷䪅愭旖⢎◈䱯㐩、⾣㘹⟏涎、仟争㐩⫢儡以⟌光
⴨忆☺咣份㬉橗公⟺䪅㥶体㤸䫋。㙂㬉䰕乷人⡚保忆他们㚧敳䪅任何一擯☈不㫾与琰不与琰也〇不会与㬬㚧⡌中╹体䪅㞪坒㔑巅㘘巆䒺㬉䫵㞧㘘槻㞧
䪅呖僼。 

䃖㎍主体⳱㨐 

㬬㚧⡌䤲光⴨忆☺咣份㬉橗公⟺☸作琰光⴨忆☺咣份㬉橗公⟺╹㬉中⫾忆䫒会徽⟱䪅忆☺㚗慉⢪忧业⚣慉㰼琰愤愨㬬㚧⡌⬩中❐人䀒共⢎⫾Ⲅ▇
琬仅为㬬㚧⡌䫯䪅琰不✇㛮䈰䎴⟲琭䪅☈椇。㬬㚧⡌却⠏☈㮐㈉㙂㜃中⫾忆☺业❑会㞊予䪅忆☺㚗慉⢪忧㙩业慉㰼北⟹ㇳ㚭欹⬩㚧⡌涜汻。 

中⫾光⴨忆☺⫾橌㬉橗公⟺⢎ Everbright Securities(UK) Company Limited 㨱光⴨忆☺咣份㬉橗公⟺䪅关呖㬺㮄。 

䙺☭⳱㨐 

光⴨忆☺咣份㬉橗公⟺琬以下侁䷱睐㬬公⟺睑琭㘒仌于 1996 ㉵琰㨱中⫾忆䫒会㙻◈䪅涜㙻三⾷☝㦲忚䒺忆☺公⟺之一琰也㨱世䥍 500 ㌻企业——
中⫾光⴨櫍⫤咣份公⟺䪅㰸㏅旘宏㬍⚣㉴⟲之一。㰹㝰中⫾忆䫒会㰸⟓䪅勐堧忆☺㬟愬业⚣徽⟱琰㬬公⟺䪅勐堧圅⫵✇㛮忆☺㚗慉⢪忧业⚣。 

㬬公⟺勐堧圅⫵盘忆☺勐劫盙忆☺㚗慉⢪忧盙与忆☺交㨕、忆☺㚗慉䄼⚪㬉关䪅愧⚣沄槵盙忆☺㚁椇与保坒盙忆☺嗬堧盙为㬟愬公⟺㟒供中槻介
勎业⚣盙忆☺㚗慉⯻旘代椇盙宏慉宏☺业⚣盙中⫾忆䫒会㙻◈䪅╸他业⚣。㽤ⴗ琰㬬公⟺揟搡揎全慉㘘㞩咣⽑公⟺㌁ざ慉产侢䠇、䫵㞧㚗慉、㬟愬、
⯻旘侢䠇以⟌涟䈰忆☺业⚣。 

㬬㚧⡌䤲光⴨忆☺咣份㬉橗公⟺䰕乷㙂琬以下侁䷱睐光⴨忆☺䰕乷㙂睑琭北▛琰以⠊䃖垹㎙䪅㘓们䫹信为⟱歧、◈䱯、⾍㥶䪅信㑱为⯻䱁琰但不
保忆㘓们㙂垹㎙䪅➡ⷌ信㑱以⟌㚧⡌㙂掂信㑱之◈䱯㐩⢎⾍㥶㐩。光⴨忆☺䰕乷㙂⟱哿〇不㧸屧充、修徧㘘㫵㦲㬉关信㑱琰但不保忆⟌㧸⟓㈄忪佊㫵
㦲。 

㬬㚧⡌中䪅慉㦛、㔑巅、沊䅌⭈⟏㨢㚧⡌☟㼡⟓㈄㧸光⴨忆☺䰕乷㙂䪅☦㦯琰⟱哿欇檖㧸揢屎怈㥶且不予搡䯦。⬩任何㓇▷下琰㬬㚧⡌中䪅信㑱
㘘㙂屪揷䪅㔑巅㉷不㮄㘒⿺任何人䪅㚗慉㋻徳。⾣㘹㊕嗬主作◼㚗慉▵佗㉷嗬屎㚁㛇㚗慉泔橰。㬬㚧⡌中䪅信㑱㘘㙂屪揷䪅㔑巅㉷㬪吅婓☲个☭㚗慉
吇䪅╹体㚗慉䫯䪅、愧⚣䚷▷以⟌䙺⾛欇䁃。㚗慉吇㊕㍕充☈吅婓嗬抰䙺⾛䚷▷琰㉷⾍㥶䠇巨⢎使䤩㬬㚧⡌▇⾺琰不㊕巊㬬㚧⡌为做◼㚗慉▵佗䪅⤱
一⫢儡。⿺依㝰㘘吇使䤩㬬㚧⡌㙂搧㘒䪅一☉⠐㮜琰㬬公⟺⟌作吇⭈不㚁㛇任何䃖㎍愨任。 

不⠎㧸㬟琰㬬公⟺⟱哿会㢲▛㉷⟓㈄与㬬㚧⡌㙂掂信㑱、㋻徳⟌沊䅌不一嗶䪅㚧⡌。㬬公⟺䪅椇⤰人⡚、交㨕人⡚⢎╸他专业人⡚⟱哿会⠓⾣㘹
㟒供与㬬㚧⡌中巆䒺不⠎䪅⟥ⴵ㘘书歩忉徿㘘交㨕佗䥦。㬬公⟺䪅慉产侢䠇⽑公⟺、嗬堧擯槯以⟌╸他㚗慉业⚣㭿⭘⟱哿会䛭仌做◼与㬬㚧⡌䪅㔑巅
㘘㋻徳不䫹一嗶䪅㚗慉▵佗。㬬公⟺㟒料㚗慉吇䃩㔑㉷䠇巨㚗慉忆☺⟌㚗慉产⣃⽙⬩䪅泔橰琰⬩做◼㚗慉▵佗♏琰㋻徳㚗慉吇⚣㏇⠓专业人ⳬ⢪忧㉷
怭㕐㚋㛫。 

⬩䃖㎍允徽䪅㓇▷下琰㬬公⟺⟌╸橋た㬺㮄⟱哿㜃㬉㚧⡌中㟒⟌䪅公⟺㙂⟓屎忆☺䪅ⴵ⿹㉷揢屎交㨕琰也⟱哿为揠些公⟺㟒供㘘㽣⬩争⟘㟒供㚗
慉棽屎、愧⚣沄槵㘘旘宏产⣃佊䫹关㬍⚣。㚗慉吇㊕㍕充☈吅婓㬬公⟺⟌㬬公⟺橋た㬺㮄〲㚧⡌▇⾺⟱哿⽙⬩䪅☫䫋▴亂琰✁〇㬬㚧⡌作为㚗慉▵佗
䪅⤱一信慛依㝰。 

㬬㚧⡌㰹㝰中❐人䀒共⢎⫾䃖㎍⬩中❐人䀒共⢎⫾Ⲅ▇☈⟓琰仅⠓䙺⾛⾣㘹传搈。㬬㚧⡌䪅䙉㭃仅㍔㬬公⟺㙂㬉琰㬪勐书歩徽⟱琰任何㬺㮄⢎个
人不㎙以任何㍤㌐、任何䫯䪅揢屎叽䙉、ⴎ☸、捱掂、☌䩼、⟓屪、俢㤻㘘㌖䤩。ⶃ⫢侵㭃屎为勚㬬公⟺搧㘒任何䫵㞧㘘槻㞧䪅㝡ⴲ琰㬬公⟺保䥚搄
乷一☉䃖㎍愨任䪅㭃☫。㙂㬉㬬㚧⡌中使䤩䪅⥈㰇、㬍⚣㰇徵⟌㰇徵⭈为㬬公⟺䪅⥈㰇、㬍⚣㰇徵⟌㰇徵。 

光⴨忆☺咣份㬉橗公⟺䙉㭃㙂㬉。保䥚一☉㭃☫。 

 

光⴨忆☺䰕乷㙂 

上䅸 ✙京 䇲⬴ 

歠⾊✼㦲槿懴 1508 ⟹ 

歠⾊⫾橌㊀⬻ 3 㵼 
嶂⯏✼㽦⾛侯屙 2 ⟹ 

䃱㊸⫾橌⴨➨ 7 ぃ 
䶐䤱✼䇲❙⴨摚 6011 ⟹ 


