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事项：

公司公布2022年年报和2023年一季报，2022年公司实现营收81.30亿元，同
比减少4.47%；归属上市公司股东净利润20.53亿元，同比减少12.16%。公司
拟向全体股东每10股派发现金红利6.2元（含税）；不进行资本公积金转增股
本，不送红股。2023年一季度，公司实现营收13.41亿元，同比减少39.85%；
实现归母净利润1.50亿元，同比减少78.13%。

平安观点：

由于行业周期下行，公司业绩承压：2022年公司实现营收81.30亿元
（-4.47%YoY），归母净利润20.53亿元（-12.16%YoY）。2022年公司
整体毛利率和净利率分别是 47.66%（ +1.12pct YoY）和 25.25%
（ -2.21pct YoY），加权平均净资产收益率为 14.38%（ -5.06pct
YoY），主要是半导体行业在短期内面临周期下行压力，行业市场竞争
不断加剧，公司产品价格下行压力增大所致。从费用端来看，2022年公
司期间费用率为15.79%（+0.13pct YoY），整体平稳，其中销售费用
率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为3.27%（+0.67pct
YoY）、5.23%（+0.63pct YoY）、-4.22%（-2.80pct YoY）和11.51%
（ +1.62pct YoY）。 2023年一季度，公司实现营收 13.41亿元
（-39.85%YoY，-1.44%QoQ），归母净利润1.50亿元（-78.13%YoY，
+481.44%QoQ）， Q1单季度的毛利率和净利率分别为 38.25%
（ -11.24pct YoY ， -5.43pct QoQ ） 和 11.19% （ -19.57pct YoY ，
+14.08pct QoQ），毛利率同比环比继续下滑，主要原因是芯片产品市
场需求减少所致。 

持续布局工业、汽车领域，积极拓展高端消费市场以及网通等市场：从

产品上看，NOR Flash在工业、汽车领域稳步提升，工业领域销量同比
持平，车规产品销售金额同比实现约80%的增长，在消费市场以中高端
客户为主；自有品牌DRAM在工业类应用取得较好成长；MCU的工业领
域、网通领域营收实现较大幅度的增长，工业应用成为MCU第一大营收

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 8,510 8,130 6,396 7,908 9,852
YOY(%) 89.2 -4.5 -21.3 23.7 24.6
净利润(百万元) 2,337 2,053 1,802 2,532 3,337
YOY(%) 165.3 -12.2 -12.2 40.5 31.8
毛利率(%) 46.5 47.7 42.7 47.4 50.2
净利率(%) 27.5 25.2 28.2 32.0 33.9
ROE(%) 17.3 13.5 10.8 13.6 15.7
EPS(摊薄/元) 3.50 3.08 2.70 3.80 5.00
P/E(倍) 32.1 36.6 41.6 29.6 22.5
P/B(倍) 5.6 4.9 4.5 4.0 3.5
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来源；在部分消费市场（家用电器等）、汽车前装应用领域亦实现良好成长。从业务结构来看，存储器业务、传感器业务

收入减少主要是受消费市场需求疲软影响，但得益于多元化产品布局，来自工业、网通领域的收入增加弥补了消费领域的

收入下滑使得微控制器业务收入增加。 从营收占比看，存储器实现营收48.26亿元（-11.46%YoY），在主营业务中的营收
占比为57.36%，毛利率为40.09%（+0.38pct YoY）；微控制器实现营收28.29亿元（+15.19% YoY），在主营业务中的营
收占比为34.80%，毛利率为64.85%（-1.51pct YoY）；传感器实现营收4.35亿元（-20.35% YoY），在主营业务中的营收
占比5.35%，毛利率为16.36%（-7.77pct YoY）。从地区来看，境外收入为67.66亿元（-4.24%YoY），销售占比为
83.23%，毛利率为49.17%（+1.99pct YoY），主要是境外地区工业、汽车领域收入占比提升，依托多年的海外布局，品牌
力持续提升，海外本地化销售和服务团队不断完善，公司海外市场营收健康发展；境内地区收入为13.63亿元
（-5.32%YoY），毛利率为40.16%（-3.33pct YoY）。

MCU产品矩阵持续扩充，已发布车规级新品：公司MCU产品已成功量产38大产品系列、超过450款MCU产品供市场选择。
为应对MCU客户无线连接需求，公司全面量产GD32W515系列Wi-Fi产品；公司持续推进汽车业务领域突破，在汽车应用领
域，发布GD32A503 系列车规级MCU产品，为车身控制、车用照明、智能座舱、辅助驾驶及电机电源等多种电气化车用场
景提供开发之选，并已与业界多家领先的Tier1供应商和整车厂建立了长期战略合作关系。在工艺制程上，主要销售MCU产
品工艺制程集中在55nm及40nm。此外，MCU海外业务拓展顺利，海外市场营收占比大幅提升。公司致力于通过技术与品
质，成为汽车客户可靠有价值的合作伙伴，基于多产品线优势，构建存储、控制、模拟、传感等汽车电子的产品组合。

2023年公司将持续推进车规级存储及MCU产品市场推广，特别是Flash大容量产品及MCU GD32A503系列产品。

投资建议：公司以物联网边缘端应用为核心进行存储器、微控制器、传感器等产品和整体解决方案的布局，产品矩阵丰

富，并且凭借技术积累、先发优势和规模效应，成为国内NOR Flash领域的佼佼者，又以“硬产品力+丰富的生态”成为国内
32位MCU领跑者。虽然目前受到消费端需求下滑的影响，产品销量和毛利率都出现下滑，但是核心MCU业务在推陈出新，
在工业、汽车领域产品的持续突破，工规车规产品比例也在提升。中长期来看，我们认为等待行业需求复苏，公司能够凭

借核心竞争力和多元化产品矩阵重获增长。综合公司最新财报以及对行业战略布局的判断，我们下调公司的盈利预测并新

增对2025年的盈利预测，预计公司2023-2025年净利润分别为18.02亿元（前值为27.17亿元）、25.32亿元（前值为33.84
亿元）、33.37亿元（新增），EPS分别为2.70元、3.80元和5.00元，对应4月27日收盘价PE分别为41.6X、29.6X和
22.5X，维持公司“推荐”评级。

风险提示：（1）下游需求可能不及预期：智能手机等消费电子需求疲软，叠加疫情反复等影响，可能会对公司的业务产生
一定影响；（2）市场竞争加剧：近年来由于市场需求较好，越来越多的厂商进入了存储和MCU市场，市场竞争加剧。一旦
公司的技术水平、产品品质、服务质量有所下滑，都可能造成公司不能获得新客户或丢失原有客户，被竞争对手拉开差

距，市场份额将被抢夺；（3）新产品研发、客户认证不及预期：DRAM和MCU属于技术和客户认证门槛较高的市场，如果
产品良率达不到预期或者客户测试认证进展较慢导致量产节奏延缓，可能对公司的业绩产生不利影响；（4）美国制裁风险
上升：美国对中国半导体产业的制裁持续升级，存储厂先进制程的扩产可能会受到影响，扩产进度放缓，公司相关产品的

进展可能也会受到影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 11,415 12,576 14,678 17,576
现金 6,875 8,960 10,782 13,276
应收票据及应收账款 174 252 311 388
其他应收款 13 28 35 44
预付账款 35 19 23 29
存货 2,154 1,329 1,506 1,779
其他流动资产 2,164 1,989 2,020 2,060
非流动资产 5,230 5,406 5,465 5,448
长期投资 12 9 7 5
固定资产 1,116 1,395 1,554 1,598
无形资产 300 266 228 187
其他非流动资产 3,802 3,736 3,676 3,658
资产总计 16,645 17,983 20,143 23,024
流动负债 1,197 1,110 1,267 1,503
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 479 487 552 652
其他流动负债 717 623 715 851
非流动负债 263 248 230 211
长期借款 90 75 57 38
其他非流动负债 173 173 173 173
负债合计 1,460 1,358 1,497 1,714
少数股东权益 0 -0 -0 -1
股本 667 667 667 667
资本公积 8,296 8,296 8,296 8,296
留存收益 6,223 7,662 9,684 12,348
归属母公司股东权益 15,186 16,625 18,646 21,311
负债和股东权益 16,645 17,983 20,143 23,024

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 8,130 6,396 7,908 9,852
营业成本 4,255 3,666 4,156 4,908
税金及附加 72 37 45 57
营业费用 266 188 232 289
管理费用 425 311 385 479
研发费用 936 692 856 1,066
财务费用 -343 -472 -590 -720
资产减值损失 -419 -232 -286 -357
信用减值损失 -1 -0 -0 -0
其他收益 78 82 82 82
公允价值变动收益 -7 0 0 0
投资净收益 51 55 55 55
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 2,222 1,880 2,675 3,553
营业外收入 45 94 94 94
营业外支出 4 8 8 8
利润总额 2,262 1,966 2,762 3,640
所得税 210 164 230 303
净利润 2,053 1,802 2,532 3,336
少数股东损益 0 -0 -0 -0
归属母公司净利润 2,053 1,802 2,532 3,337
EBITDA 2,258 1,916 2,711 3,534
EPS（元） 3.08 2.70 3.80 5.00

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 913 2,552 2,321 3,027
净利润 2,053 1,802 2,532 3,336
折旧摊销 339 422 539 615
财务费用 -343 -472 -590 -720
投资损失 -51 -55 -55 -55
营运资金变动 -1,910 837 -123 -168
其他经营现金流 825 19 19 19
投资活动现金流 -44 -561 -561 -561
资本支出 604 600 600 600
长期投资 451 0 0 0
其他投资现金流 -1,098 -1,161 -1,161 -1,161
筹资活动现金流 -780 94 62 28
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -18 -15 -18 -19
其他筹资现金流 -762 109 80 48
现金净增加额 203 2,085 1,822 2,494

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) -4.5 -21.3 23.7 24.6
营业利润(%) -3.6 -15.4 42.3 32.8
归属于母公司净利润(%) -12.2 -12.2 40.5 31.8
获利能力

毛利率(%) 47.7 42.7 47.4 50.2
净利率(%) 25.2 28.2 32.0 33.9
ROE(%) 13.5 10.8 13.6 15.7
ROIC(%) 43.7 22.5 38.9 49.5
偿债能力

资产负债率(%) 8.8 7.6 7.4 7.4
净负债比率(%) -44.7 -53.4 -57.5 -62.1
流动比率 9.5 11.3 11.6 11.7
速动比率 7.5 10.0 10.2 10.4
营运能力

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 57.2 33.8 33.8 33.8
应付账款周转率 8.9 7.5 7.5 7.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.08 2.70 3.80 5.00
每股经营现金流(最新摊薄) 1.37 3.83 3.48 4.54
每股净资产(最新摊薄) 22.77 24.92 27.95 31.95
估值比率

P/E 36.6 41.6 29.6 22.5
P/B 4.9 4.5 4.0 3.5
EV/EBITDA 26.1 33.0 22.7 16.8
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