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晨会纪要

[Table_Summary]核心观点：

一、策略和先进制造组：

1、芯朋微预计2024年营业收入为94,000万元到98,000万元，同比增长20.45%

到 25.58%。预计归属于母公司所有者的净利润为 10,000 万元到 12,000 万元，

同比增长 68.13%到 101.76%。预计扣除非经常性损益的净利润为 6,000 万元到

8,000 万元，同比增长 78.78%到 138.38%。业绩增长原因主要是，2024 年高/

低压驱动芯片、数字电源芯片、智能功率器件及模块营收同比增长 60%以上；

公司主要技术在高压 AC-DC 芯片，产品有效的产品型号超过 1700 个，下游应

用主要在家用电器类，充电器插头等标准电源类，客户包括美的、格力、中兴

通信等。由于 2025年国内家电以旧换新补贴政策已正式出台，补贴时间比 2024

年多至少一个季度，因此公司会继续受益家电行业的高景气度。

2、1月 16 日，商务部发言人公布国内有关芯片产业反映自美进口成熟制程芯

片低价冲击国内市场，中国国内产业有权提出贸易救济调查申请。同日，国内

半导体协会发文称“坚定支持在中国发展的内外资半导体企业，依据世贸组织

规则，积极维护自身合法权益”。我们认为，中美半导体的争端在持续升级，

国内对美国成熟半导体进行反倾销制裁的概率较高。目前对可能制裁的范围还

不明确。不过，如果真的对美国成熟半导体进行反倾销制裁，将有利于国内模

拟芯片厂商，如圣邦股份，电源管理芯片类和射频类芯片厂商。因为国内企业

在这类领域已经获得了很多技术突破，但是市场份额却还不高，主要被美国

TI、ADI、Skyworks 等占据。

3、1月 16 日，台积电公布 2024 年第四季度营收 268.87 亿美元，同比增长 37%，

毛利率 59%，相对于 2023 年同期改善明显。公司收入和盈利的高增长主要源

于 3nm 和 5nm 高端制程收入占比的明显增长，主要是 AI 为主的高性能计算应

用推动。我们认为，台积电预计未来 5年营收年复合增长率可达 20%。预计 AI

相关营收 2025 年翻倍，未来 5年 AI 加速器营收年复合增长率将达 40%。以及

2025 年资本支出指引 380 亿至 420 亿美元，远高于 2024 年 298 亿美元的资本

支出。这对半导体整个产业链都是利好，而且也表明对 AI 需求的持续高景气。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、外部经济环境和

政策等变化，而不如预期的可能。
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二、消费组：

1、中宠股份

中宠股份作为国内宠物食品行业的龙头企业之一，在宠物食品领域具备深厚的业务根基。与乖宝集团相似，

其核心业务聚焦于宠物食品的生产与销售，不过零食产品在其业务结构中占比较高。从营收地域分布来看，

海外市场表现突出，海外营收规模超过国内营收的一倍。

根据中宠股份发布的 2024 年业绩预告，预计其归母净利润同比增长幅度在 54% 至 72% 之间，全年净利

润中位数约为 3.8 亿元，第四季度净利润中位数约为 9800 万元，业绩表现超出市场预期。该业绩增长主

要得益于境内与境外销售渠道的拓展及销量的提升，以及第四季度人民币单边贬值的影响。虽然公司未披

露具体细节，但从趋势上推测，业务运营模式大致延续第三季度，不同之处在于第四季度人民币贬值幅度

更为显著。

在营收增速方面，国内外市场均呈现增长态势。国内渠道增速同比大幅上扬，远超海外增速；而海外市场

则受益于品牌国际化战略以及欧洲市场订单量的快速增长，尽管其增速不及国内，但由于原有基数较大，

境内外营收均实现了同比增长。

从技术分析角度，中宠股份当前股价技术形态良好，若今日股价能够跳空高开，对于投资者而言，不失为

一个可尝试的投资机会。这一投资判断可参考依依股份的市场表现。依依股份主要从事宠物护理产品的生

产与销售，根据其 2024 年业绩预告，预计归母净利润同比增长 92% 至 118%。该业绩公告于周二晚间发

布后，周三股价即跳空一字涨停，这一现象充分体现了市场对其年报预期的高度认可。而这种因行业高景

气度驱动的股价大幅上涨，在一定程度上也是小盘股的特征表现。基于此，建议投资者今日重点关注中宠

股份的股价走势。

2、一致魔芋

一致魔芋作为北交所上市企业，在魔芋产品领域具有独特的竞争优势。其中，魔芋晶球作为茶饮小料的细

分品类，增长势头显著，2024 年上半年增速高达 61%，成为推动公司魔芋食品业务快速增长的重要动力。

随着消费者对健康饮品的需求不断提升，魔芋晶球凭借其低热量、高膳食纤维等特性，在奶茶产品中逐渐

替代传统的木薯淀粉珍珠，市场需求呈现高速增长态势。

从财务数据来看，一致魔芋在 2024 年前三个季度的扣除非经常性损益后的归母净利润增速分别为 77%、

16% 和 102%，整体业绩增长迅速。昨日晚间，公司发布 2024 年业绩预告，预计归母净利润同比增长 53%

至 65%，这一数据远超市场预期。鉴于公司出色的业绩表现及魔芋晶球业务的广阔发展前景，建议投资者

密切关注今日公司股价的具体走势，以便及时把握潜在的投资机会。

风险提示：

产品较单一风险、原材料价格波动风险、宏观经济环境变化风险。
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重要声明：

第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询

业务资格。

本报告仅供本公司研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收到本报告而视其为客户。若本报告的接

收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和

个人不得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须

同时刊登本公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、

解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获

得和使用本报告，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和

后果。

市场有风险，投资需谨慎。

投资评级：

评级类别 具体评级 评级定义

股票投资评级

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上

行业投资评级

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数

联系方式：

公司总部 北京办事处

深圳市福田区福华一路115号投行大厦20楼

TEL:0755-23838888 FAX:0755-25831718

P.R.China:518048 www.firstcapital.com.cn

北京市西城区广宁伯街2号金泽大厦东区16层

TEL: 010-63197788 FAX: 010-63197777

P.R.China:100140
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