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双轮驱动格局巩固，推进平台型芯片公司建设 
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推荐（维持） 

股价：290.3 元 

主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.3peak.com 

大股东/持股 上海华芯创业投资企业/18.40% 

实际控制人  

总股本(百万股) 120 

流通 A股(百万股) 66 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 349 

流通 A股市值(亿元) 191 

每股净资产(元) 31.50 

资产负债率(%) 8.8 
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事项： 
公司发布 2022 年财报，2022 年公司实现营业收入 17.83 亿元，同比增长

34.50%; 实现归母净利润为 2.67 亿元，同比减少 39.85%。公司 2022 年度公

司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.06 元（含税）。 

平安观点： 
 22年营收稳步增长，利润不及预期：公司 2022 年实现营业收入 17.83 亿

元，同比增长 34.50%；实现归母净利润为 2.67 万元，同比减少 39.85%，

主要系终端市场景气度下降带来订单量减少，同时公司持续加大电源、接

口、MCU、数据转换器等产品及车规级产品的研发及技术投入导致。2022

年公司销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为

3.93%(-0.34pctYoY) 、 7.26%(+2.35pctYoY) 、 -1.07%(-0.83pctYoY) 、

36.76%(+14.07pctYoY)，公司研发费用显著增长，主要系摊销的股份支付

费用大幅增加，以及持续加大研发投入，相应的职工薪酬、研发耗材、开

发及测试费用等增加所致。 

 双轮驱动优势显著，业务格局进一步巩固：公司信号链芯片实现销售收入

12.63 亿元，占比为 70.80%，同比增长 22.85%，继续保持稳健增长；电

源管理芯片产品实现销售收入 5.21 亿元，占比为 29.20%，同比增长

74.62%。公司收入结构更加均衡，双轮驱动业务格局进一步巩固。2022

年公司产品综合毛利率为 58.61%，同比减少 1.92 个百分点，主要系电源

管理芯片新产品的陆续推出，电源产品的占比增加。公司信号链芯片产品

毛利率为 62.24%，同比减少 1.24 个百分点，主要系产品结构的变化，部

分高毛利率的产品销量占比减少所致；电源管理芯片产品毛利率为

49.81%，同比减少 0.56 个百分点。 

 持续拓宽技术与产品布局，推进平台型芯片公司建设：公司致力于成为一

家模拟与嵌入式处理器的平台型芯片公司，在信号链和电源管理芯片的基

础上，逐渐融合嵌入式处理器，为客户提供更加全面的芯片解决方案。（1） 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1326  1783  2464  3421  4730  

YOY(%) 134.1  34.5  38.1  38.9  38.3  

净利润(百万元) 444  267  372  506  679  

YOY(%) 141.3  -39.8  39.3  36.1  34.2  

毛利率(%) 60.5  58.6  57.7  58.0  58.1  

净利率(%) 33.5  15.0  15.1  14.8  14.4  

ROE(%) 14.0  7.0  9.0  11.0  13.0  

EPS(摊薄/元) 3.69  2.22  3.09  4.21  5.65  

P/E(倍) 78.7  130.8  93.9  69.0  51.4  

P/B(倍) 11.0  9.2  8.4  7.6  6.7   
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模拟芯片产品线：公司在保证信号链芯片业务稳健增长的同时，进一步壮大电源产品线，不断丰富模拟产品品类与型号，加

快市场拓展，巩固双轮驱动业务格局。（2）车规技术与产品：公司积极参与行业汽车芯片标准体系建设，持续推进内部车规

功能安全体系的建设和认证。经过持续研发与资源投入，公司已发布 20 余款车规芯片，并相继顺利通过 AEC-Q100 认证，

已陆续在客户端导入，公司可提供相对完整的模拟和电源管理元器件汽车级解决方案。（3）隔离技术与产品：公司秉承独立

开发、自主创新的理念，逐步积累了包括基础隔离、传输电路、工艺优化、新型封装在内的技术专利。现已推出数字隔离器、

隔离接口、隔离采样、隔离驱动等多个产品系列。（4）嵌入式处理器：公司持续推进嵌入式处理器团队建设与产品研发，完
成了产品定义、系统架构、产品研发等核心团队的搭建。 

 投资建议：公司是国内领先的模拟芯片设计企业，具有信号链芯片和电源管理芯片两大类产品，广泛应用于新能源汽车、工

业自动化、通信设备、医疗器械、智能家居等下游多场景领域。基于公司 2022 年年报及下游应用市场需求情况，我们调整公

司 2023-2024 年的归母净利润预测分别为 3.72 和 5.06 亿元（前值分别为 4.35 亿元和 5.21 亿元），并新增 2025 年的归母净

利润为 6.79 亿元，2023-2025 年的 EPS 分别为 3.09 元、4.21 元和 5.65 元，对应 4 月 14 日收盘价的 PE 分别为 93.9、69.0、

51.4 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）行业景气度下行的风险：公司信号链产品与电源管理产品主要应用于泛工业和通讯领域，如果下游市场需求

放缓，且公司新领域拓展不及预期，公司的营收情况可能会受到不利影响；（2）国际贸易摩擦的风险：近些年，国际贸易摩

擦不断，中国不少企业受到美国出口管制，一旦国际贸易摩擦的情况持续或进一步加剧，公司可能面临经营受限、订单减少

或供应商无法供货等风险；（3）技术持续创新能力不足的风险：如果公司未来研发资金投入不足或研发进度低于预期，则可

能致使公司产品及技术被赶超或被替代，进而导致公司已有技术和产品的市场竞争力下降，给公司业务带来不利影响。  
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 

流动资产 3543  4086  4777  5674  

现金 2134  2393  2742  3167  

应收票据及应收账款 189  360  501  692  

其他应收款 21  37  51  70  

预付账款 92  137  190  263  

存货 291  347  477  660  

其他流动资产 816  812  816  822  

非流动资产 609  527  468  434  

长期投资 105  106  106  107  

固定资产 137  119  100  81  

无形资产 70  58  47  35  

其他非流动资产 297  244  215  210  

资产总计 4151  4613  5245  6108  

流动负债 325  450  620  857  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 95  153  210  290  

其他流动负债 230  298  410  567  

非流动负债 40  31  21  14  

长期借款 35  25  16  9  

其他非流动负债 5  5  5  5  

负债合计 366  481  642  871  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 120  120  120  120  

资本公积 2756  2756  2756  2756  

留存收益 909  1256  1727  2360  

归属母公司股东权益 3786  4132  4604  5237  

负债和股东权益 4151  4613  5245  6108   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 

经营活动现金流 511  245  342  427  

净利润 267  372  506  679  

折旧摊销 35  58  59  35  

财务费用 -19  -6  -8  -10  

投资损失 -60  -44  -44  -44  

营运资金变动 -30  -159  -172  -235  

其他经营现金流 319  25  2  2  

投资活动现金流 1277  43  42  42  

资本支出 188  0  0  0  

长期投资 1402  0  0  0  

其他投资现金流 -313  43  42  42  

筹资活动现金流 25  -29  -36  -44  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 28  -10  -9  -8  

其他筹资现金流 -4  -19  -26  -36  

现金净增加额 1817  259  349  425   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 

营业收入 1783  2464  3421  4730  

营业成本 738  1042  1436  1984  

税金及附加 13  18  25  35  

营业费用 70  101  140  194  

管理费用 129  123  171  237  

研发费用 656  862  1197  1656  

财务费用 -19  -6  -8  -10  

资产减值损失 -10  -6  -8  -11  

信用减值损失 0  0  0  0  

其他收益 13  10  10  10  

公允价值变动收益 8  0  0  0  

投资净收益 60  44  44  44  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 267  372  506  679  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 267  372  506  679  

所得税 0  -0  -0  -0  

净利润 267  372  506  679  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 267  372  506  679  

EBITDA 283  424  557  704  

EPS（元） 2.22 3.09 4.21 5.65  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 

成长能力         

营业收入(%) 34.5  38.1  38.9  38.3  

营业利润(%) -40.1  39.2  36.1  34.2  

归属于母公司净利润(%) -39.8  39.3  36.1  34.2  

获利能力         

毛利率(%) 58.6  57.7  58.0  58.1  

净利率(%) 15.0  15.1  14.8  14.4  

ROE(%) 7.0  9.0  11.0  13.0  

ROIC(%) 37.7  38.6  45.6  51.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 8.8  10.4  12.2  14.3  

净负债比率(%) -55.4  -57.3  -59.2  -60.3  

流动比率 10.9  9.1  7.7  6.6  

速动比率 9.7  8.0  6.6  5.5  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.7  0.8  

应收账款周转率 9.6  6.9  6.9  6.9  

应付账款周转率 7.75 6.83 6.83 6.83 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.22  3.09  4.21  5.65  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.25  2.04  2.85  3.56  

每股净资产(最新摊薄) 31.50 34.38 38.30 43.57 

估值比率         

P/E 130.8  93.9  69.0  51.4  

P/B 9.2  8.4  7.6  6.7  

EV/EBITDA 107 75 57 44  
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