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艾为电子（688798.SH） 

静待需求复苏，发力 AIoT、工业和汽车领域 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,327 2,090 2,442 3,369 4,387 

增长率 yoy（%） 61.9 -10.2 16.9 38.0 30.2 

归母净利润（百万元） 288 -53 22 242 329 

增长率 yoy（%） 183.6 -118.5 140.6 1013.5 36.1 

ROE（%） 7.7 -1.5 0.6 6.4 8.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.74 -0.32 0.13 1.46 1.98 

P/E（倍） 49.6 -267.8 659.0 59.2 43.5 

P/B（倍） 3.8 4.0 4.0 3.8 3.6 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 9日收盘价 

事件：公司发布 2022年报及 2023年一季报，2022年全年公司实现营收 20.90

亿元，同比下降 10.21%；实现归母净利润-0.53 亿元，同比下降 118.51%；

实现扣非净利润-1.07 亿元，同比下降 143.42%；公司 2023 年 Q1 实现营收

3.84 亿元，同比下降 35.41%，环比下降 8.33%；实现归母净利润-0.71 亿元，

同比下降 222.77%；实现扣非归母净利润-1.31 亿元，同比下降 354.38%。 

 

需求疲软影响业绩，研发费用增加、计提存货减值影响净利率： 2022 年公

司业绩同比下滑，主要原因是：（1）全球经济增速下行，整体宏观经济、国

际地缘政治冲突及半导体周期下行等因素影响，国内外市场需求均呈现不同

程度的萎缩，终端市场需求疲软；（2）公司为扩大市场运用领域，加大多元

化研发项目的投入,相应的人员薪酬、加工测试费、耗材费、股份支付费用同

比大幅增加所致。分产品来看：公司 2022 年，高性能数模混合芯片营收 11.26

亿，同比下降 11.87%，营收占比 53.89%，毛利率 37.46%；电源管理芯片

营收 7.30 亿元，同比下降 3.17%，营收占比 34.93%，毛利率 38.62%；信

号链芯片营收 1.74 亿元。同比下降 26.87%，营收占比 8.33%，毛利率

26.95%。2022 年公司综合毛利率为 38.08%，同比下降 2.33pct；净利率为

-2.55%，同比下降 14.94pct，净利率大幅下滑，主要原因是：（1）公司部分

产品需求减少、价格下降，导致存货跌价准备计提大幅增加所致，2022 年年

末公司计提存货跌价准备余额 0.97 亿元，（2）公司收到政府补助金额大幅减

少，（3）研发费用投入增加。费用方面，2022 年全年公司销售、管理、研发、

财务费用率分别为 5.26%/7.62%/28.54%/-0.64%， 同比变动分别为

-0.19/+1.99/+10.63/-0.45pct。公司研发费用变动主要系公司持续加大研发

投入，进行技术和产品创新。 

 

坚持创新驱动发展，新品持续突破：公司对高性能数模混合信号、电源管理、

信号链三大类产品持续进行产品创新，提供包括芯片、软件及算法在内的完

整一体化产品解决方案。公司至 2022 年年末产品型号总计 1,000 余款，产品

子类达到 42 类，2022 年度产品销量超 36 亿颗。高性能数模混合信号芯片：

公司打造内嵌丰富音效算法的 DSP 数字功放及高性能数字功放，并升级推出
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股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 5 月 9 日收盘价（元） 86.11 

总市值（百万元） 14,294.26 

流通市值（百万元） 8,304.36 

总股本（百万股） 166.00 

流通股本（百万股） 96.44 

近 3 月日均成交额（百万元） 137.39   
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神仙算法 awinicSKTune®V6；在触觉反馈方面，芯片硬件完成 Boost 升压、

免电感升压、电池直通系列产品布局，awinicTikTap® 4D 触觉 Engine 软硬

件一体方案获得品牌客户认可并实现量产，推动行业发展。电源管理芯片：

公司 LED 驱动芯片 AW21036 系列率先通过 AEC-Q100 车规级可靠性认证。

OVP 产品实现技术和市场占比双领先，为客户定制的多款低阻抗 OVP 产品屡

获认可和量产，同时针对 AIoT 和模块市场；公司推出多款低压限流保护开关

产品，推出多款电源管理芯片，形成电源管理芯片平台化布局。信号链芯片：

在电平转换方面，公司形成了多通道不同速率和封装规格的系列化，投入资

源拓展车规产品；运放方面，公司通过高可靠性和高性价比的低压通用运算

放大器，在手机及 AIoT 领域取得突破；在磁性传感器芯片方面，公司继续丰

富 5.5v开关系列产品，并在 2022 年内发布线性 Hall 产品。 

完善业务布局，发力 AIoT、工业和汽车领域：根据 Frost&Sullivan，预计 2025

年中国模拟芯片市场规模将增长至 3340 亿元人民币，2020 年到 2025 年

CAGR 为 6%。中国模拟芯片市场需求巨大，但销售规模较小、自给率较低，

进口替代的空间巨大。随着模拟芯片市场规模增长，将进一步带动 AIoT、工

业和汽车行业的发展。公司的临港研发中心在上海市临港自由贸易新片区顺

利开工，研发中心将集成研发中心、实验中心、测试中心、展示平台在内的

完整生态链，为公司实现汽车、工业、AIoT、手机等领域整体布局规划协同

发展提供新动力。公司产品持续从消费类电子渗入至 AIoT、工业、汽车等市

场领域。在手机领域，公司的音频功放芯片主要应用于手机等多媒体播放设

备的音频信号放大，其功能为放大来自音源或前级放大器输出的弱信号，并

驱动播放设备发出声音。在 AIoT 领域，针对 AIoT 和模块市场，推出多款低

压限流保护开关产品， 公司 AR/VR 的产品都有应用在 Meta、Pico、nreal

等品牌。在汽车领域，公司依据 IATF16949 标准的要求，在原 ISO9001 质量

管理体系的基础上增加了汽车质量管理要求，为公司车规级产品提供了明确

的管理思路及管理工具，增加质量管理深度。在工业领域，加强丰富产品子

类和产品型号，持续扩充“芯片超市”产品系列。2023 年公司马达驱动芯片

将对 Haptic 高中低产品系列化布局，针对手机、穿戴、AIoT、汽车智能表面

几大市场丰富和完善软硬件一体系统方案。公司陆续推出 40V 以上直流/步进

马达驱动，重点向智能家居、安防、工业、汽车市场迈进。  

 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司是一家专注于高性能数模混合信号、电

源管理、信号链的集成电路设计企业，主营业务为集成电路芯片研发和销售。

公司产品在技术领域覆盖数模混合信号、模拟、射频芯片，主要产品包括高

性能数模混合芯片、电源管理芯片、信号链芯片等。公司经过多年的深耕，

开发出一系列具有竞争力的高性能数模混合信号芯片、电源管理芯片、信号

链芯片产品，已成为国内高性能数模混合信号、电源管理、信号链产品的主

要供应商之一。随着公司在 AIoT、工业、汽车领域领域的不断拓展，下游需

求回暖，公司业绩有望更上台阶。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

0.22 亿元、2.42 亿元、3.29 亿元，EPS 分别为 0.13 元、1.46 元、1.98 元，

PE 分别为 659X、59X、44X。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、技术开发和迭代升级风

险、市场竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3666 3335 3521 4990 5769  营业收入 2327 2090 2442 3369 4387 

现金 1976 1682 1979 2711 3531  营业成本 1387 1294 1491 2030 2642 

应收票据及应收账款 34 49 116 84 145  营业税金及附加 8 8 9 12 16 

其他应收款 22 14 29 30 46  销售费用 127 110 128 171 135 

预付账款 4 10 7 16 14  管理费用 131 159 146 189 250 

存货 482 879 689 1447 1332  研发费用 417 596 691 728 970 

其他流动资产 1147 701 701 701 701  财务费用 -4 -13 -16 3 31 

非流动资产 787 1393 1440 1628 1836  资产和信用减值损失 -13 -79 -1 -2 -3 

长期投资 80 80 80 81 81  其他收益 26 19 15 17 19 

固定资产 441 619 690 877 1080  公允价值变动收益 0 6 2 2 3 

无形资产 15 33 31 29 25  投资净收益 14 36 14 16 20 

其他非流动资产 252 661 639 641 650  资产处置收益 0 0 -0 0 0 

资产总计 4452 4729 4961 6617 7605  营业利润 289 -83 22 269 381 

流动负债 647 1049 1282 2761 3494  营业外收入 7 1 2 3 3 

短期借款 65 519 519 1971 2410  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 357 280 517 535 824  利润总额 295 -82 24 272 385 

其他流动负债 224 250 246 254 260  所得税 7 -29 2 30 56 

非流动负债 78 144 122 105 88  净利润 288 -53 22 242 329 

长期借款 57 122 99 82 66  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 21 22 22 22 22  归属母公司净利润 288 -53 22 242 329 

负债合计 725 1193 1404 2865 3583  EBITDA 343 6 68 359 526 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.74 -0.32 0.13 1.46 1.98 

股本 166 166 232 232 232        

资本公积 3084 3163 3097 3097 3097  主要财务比率      

留存收益 455 269 288 495 764  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3728 3535 3557 3752 4023  成长能力      

负债和股东权益 4452 4729 4961 6617 7605  营业收入（%） 61.9 -10.2 16.9 38.0 30.2 

       营业利润（%） 195.6 -128.7 126.3 1136.5 41.9 

       归属母公司净利润（%） 183.6 -118.5 140.6 1013.5 36.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.4 38.1 39.0 39.8 39.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.4 -2.6 0.9 7.2 7.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 7.7 -1.5 0.6 6.4 8.2 

经营活动现金流 286 -387 406 -408 769  ROIC（%） 7.3 -1.3 0.1 4.3 5.6 

净利润 288 -53 22 242 329  偿债能力      

折旧摊销 54 88 64 79 99  资产负债率（%） 16.3 25.2 28.3 43.3 47.1 

财务费用 -4 -13 -16 3 31  净负债比率（%） -49.1 -28.4 -37.4 -16.7 -25.4 

投资损失 -14 -36 -14 -16 -20  流动比率 5.7 3.2 2.7 1.8 1.7 

营运资金变动 -102 -541 350 -715 329  速动比率 4.8 2.2 2.1 1.2 1.2 

其他经营现金流 64 169 -0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1476 -165 -96 -248 -285  总资产周转率 0.8 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 353 409 111 266 307  应收账款周转率 90.1 67.7 74.6 74.8 76.8 

长期投资 -1136 192 -0 -0 -0  应付账款周转率 3.9 4.2 3.9 4.0 4.0 

其他投资现金流 13 52 15 18 22  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2949 268 -13 -64 -103  每股收益（最新摊薄） 1.74 -0.32 0.13 1.46 1.98 

短期借款 -125 454 0 1452 439  每股经营现金流（最新摊薄） 1.73 -2.33 2.44 -2.46 4.63 

长期借款 57 64 -23 -17 -16  每股净资产（最新摊薄） 22.46 21.30 21.43 22.60 24.23 

普通股增加 42 0 66 0 0  估值比率      

资本公积增加 3027 79 -66 0 0  P/E 49.6 -267.8 659.0 59.2 43.5 

其他筹资现金流 -52 -330 10 -1499 -526  P/B 3.8 4.0 4.0 3.8 3.6 

现金净增加额 1755 -281 297 -720 381  EV/EBITDA 49.8 2931.4 264.7 52.3 35.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 9日收盘价 
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