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艾为电子（688798.SH）事件点评     

股权激励落地，看好公司底部回暖 
 

 2023 年 02 月 23 日 

 

➢ 事件：2 月 21 日，艾为电子发布《关于向激励对象首次授予限制性股票的

公告》，公司首次授予 478 万股，占股本的 2.88%，授予价格 53.07 元/股，授

予高管及核心骨干等 744 人，预留 102 万股。我们认为公司已具周期底部布局

机会，随着复苏渐行渐近，公司业绩有望迎来拐点。 

➢ 重视弱复苏下价值量提升。2022 年消费类砍单叠加行业库存堆积，公司新

品放量受阻，而当下库存即将去化+需求好转，厂商拉货意愿将逐步改善，公司

储备料号+新品有望迎来上量。 

从成长空间来看，我们认为公司在消费市场成长空间依旧广阔，统计 2020 年 TI

等 11 家海外龙头公司消费类营收超 150 亿美元，而 22 年业绩快报显示公司营

收仅 20.89 亿元。随着 ASP 更高的 AMOLED 电源、电荷泵等高端化新品推出，

增量空间无虞。此外，公司亦在 AIOT、ARVR 等领域逐步渗透，如 AR/VR 领域

公司也已覆盖 Meta、PICO、Nreal 等客户，进一步打开成长空间。 

从竞争格局看，我们认为公司龙头地位稳固，多品类覆盖+客户支持速度+价格

优势为公司在消费市场的核心竞争力，前期公司在音频领域市占领先，已彰显能

力，后续电源等市场亦有望复刻。 

➢ 布局汽车、工业，把握未来成长。前期公司工业、汽车营收占比低，但近年

来研发投入向工业+汽车大为倾斜。工业领域已进入安防、矿机、电表等市场，

汽车进入比亚迪，奇瑞，吉利等客户，且近年来逐步推出更多车规级料号。此外，

公司持续加强实验室和测试中心的建设，提供高标准的可靠性验证、CP 测试和

量产测试，为手机、AIOT、工业、汽车等各大领域客户提供优质的品质保障。 

➢ 23 年为人均产出提效，费用改善拐点。22 年公司员工已超 1000 人，为模

拟公司中体量最大之一，但营收仅 20.89 亿元。对比来看，矽力杰员工 1500 人，

营收达 53 亿元。2019 年起，公司引入华为 IPD 模式优化内部管理，后续人均

产出提效，费用率改善可期。 

➢ 投资建议：预计公司 2022/23/24 年归母净利润分别为-0.51/0.80/3.53 亿

元，当前股价对应 23-24 年 PE 分别为 235/53 倍，我们认为目前公司处于周期

底部，看好后续需求回暖，费用改善后利润有大幅提升空间，且公司在 AIOT、

工业、汽车领域领域的不断拓展，打开成长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发迭代不足的风险；下游需求波动的风险；市场竞争加剧

的风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,327  2,089  2,614  3,529  

增长率（%） 61.9  -10.2  25.1  35.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 288  -51  80  353  

增长率（%） 183.6  -117.6  257.3  341.4  

每股收益（元） 1.74  -0.31  0.48  2.13  

PE 65  /  235  53  

PB 5.0  5.1  5.0  4.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,327  2,089  2,614  3,529   成长能力（%）     

营业成本 1,387  1,260  1,663  2,140   营业收入增长率 61.86  -10.21  25.11  35.00  

营业税金及附加 8  9  9  13   EBIT 增长率 125.20  -140.80  46.23  530.96  

销售费用 127  132  147  164   净利润增长率 183.56  -117.62  257.29  341.45  

管理费用 131  164  162  184   盈利能力（%）     

研发费用 417  635  691  774   毛利率 40.41  39.70  36.37  39.37  

EBIT 270  -110  -59  255   净利润率 12.39  -2.43  3.06  10.00  

财务费用 -4  -39  -50  -3   总资产收益率 ROA 6.48  -1.03  1.56  6.22  

资产减值损失 -11  -75  -5  -7   净资产收益率 ROE 7.73  -1.38  2.13  8.68  

投资收益 14  46  74  100   偿债能力         

营业利润 289  -79  84  384   流动比率 5.67  3.31  3.19  2.94  

营业外收支 7  0  0  0   速动比率 4.92  2.72  2.65  2.41  

利润总额 295  -79  84  384   现金比率 3.06  1.50  1.52  1.44  

所得税 7  -28  4  32   资产负债率（%） 16.27  25.69  26.80  28.26  

净利润 288  -51  80  353   经营效率     

归属于母公司净利润 288  -51  80  353   应收账款周转天数 5.39  6.35  5.37  5.70  

EBITDA 336  -31  44  384   存货周转天数 126.76  224.58  154.63  138.66  

      总资产周转率 0.52  0.42  0.51  0.62  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,976  1,788  1,974  2,192   每股收益 1.74  -0.31  0.48  2.13  

应收账款及票据 34  45  38  57   每股净资产 22.46  22.15  22.58  24.50  

预付款项 4  4  6  7   每股经营现金流 1.73  -0.99  1.35  2.98  

存货 482  700  699  806   每股股利 0.80  0.00  0.05  0.21  

其他流动资产 1,169  1,411  1,418  1,426   估值分析         

流动资产合计 3,666  3,948  4,136  4,487   PE 65  /  235  53  

长期股权投资 80  106  142  189   PB 5.03  5.10  5.01  4.62  

固定资产 441  620  758  885   EV/EBITDA 50.43  -571.55  394.08  44.70  

无形资产 15  38  49  63   股息收益率（%） 0.71  0.00  0.04  0.19  

非流动资产合计 787  1,001  985  1,182        

资产合计 4,452  4,948  5,121  5,669        

短期借款 65  498  498  498   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 357  466  565  689   净利润 288  -51  80  353  

其他流动负债 224  230  232  337   折旧和摊销 66  79  103  129  

流动负债合计 647  1,194  1,295  1,524   营运资金变动 -68  -230  91  87  

长期借款 57  57  57  57   经营活动现金流 286  -164  224  495  

其他长期负债 21  21  21  21   资本开支 -353  -259  -253  -278  

非流动负债合计 78  78  78  78   投资 -1,136  -225  -35  -47  

负债合计 725  1,271  1,372  1,602   投资活动现金流 -1,476  -448  -14  -225  

股本 166  166  166  166   股权募资 3,201  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -59  433  0  0  

股东权益合计 3,728  3,677  3,749  4,067   筹资活动现金流 2,949  423  -24  -51  

负债和股东权益合计 4,452  4,948  5,121  5,669   现金净流量 1,755  -188  186  218  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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