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基本数据

2018年 4月 23日

收盘价(元) 9.55

总股本(万股) 7710

流通股本(万股) 3708

总市值(亿元) 7.36

每股净资产(元) 2.88

PB(倍) 3.32

财务指标

公司简况:

无锡芯朋微电子股份有限公司是一家专业从事模拟及数模混
合集成电路设计的高科技创新企业， 拥有国家级博士后企业工作
站和由中国工程院院士领衔的江苏省功率集成电路工程技术中
心。公司拥有 60余项国际、国内发明专利，是国家工信部认定的
集成电路设计企业、科技部认定的高新技术企业，“中国电源学
会”常务理事单位，承担并完成了多项国家级的科研开发任务项
目。2014年 1月成功登陆“全国中小企业股份转让系统”，股票
简称“芯朋微”

公司具有完备的 ISO9001质量体系，主要产品包括 AC-DC、
DC-DC、Motor Driver等，广泛应用于智能家电、手机及平板、充

电&适配器、LED 照明、智能电表、工控设备等领域。目前，公

司已发展成为国内家电行业、手持设备行业电源类芯片的领先供

应商。产品应用于美的电器、苏泊尔等知名家电厂商以及 LED照

明和标准电源适配器等领域。

公司竞争优势 ：

1 技术优势

2 销售网络优势

3 人才和管理优势

4 综合比较优势

盈利预测:

预测公司 2018—2019年收入分别为 3.29亿元，3.78亿元每股
收益分别为 0.75元，0.87元，综合估值情况我们评级为买入。

风险提示:

技术更新风险 ；核心人才流失风险。

2016A 2017A 2018E 2019E

营业收入(百万元) 229.53 274.49 329.38 378.35

净利润 (百万元) 30.05 47.48 58.40 67.16

毛利率 34.68% 36.37% 36.48% 35.88%

净利率 13.09% 17.30% 17.73% 17.75%

ROE 16.82% 23.19% 22.95% 21.88%

EPS(元) 0.39 0.62 0.75 0.87

芯朋微（430512） 2017 稳健增长，2018 年一季度加速成长

研究员：翟博

zhaibo@wtneeq.com

010-85715117

投资评级：买入(首次)

mailto:wangjing@wtneeq.com
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风险分析：

 公司实际控制人及管理团队方面

经整理公开资料未发现这方面风险。

 行业与公司经营

1代工企业产能瓶颈的风险

公司作为 Fabless的 IC设计企业，在长期的设计——代工的业务循环中，可能形成对某

些特定晶圆生产企业的生产依赖性。如果变更代工企业，则设计企业的产品参数和流片工艺

可能发生较大改动，需要半年以上的磨合期。因此，一旦公司未来产能需求迅速扩张，代工

企业可能出现产能瓶颈的风险。另一方面，生产线外包可能出现质量控制的相关风险。

2 低端市场竞争激烈的风险

目前，在 IC设计领域，业界国际知名企业具有强大的研发、创新能力，将生产基地转

移到中国后，重点从事行业内高端产品的生产和销售，这类产品的需求量小、附加值高，而

本土企业则主要生产、出口、销售市场需求量较大的中低端产品，附加值比较低。面对下游

经销商逐年削减成熟产品售价的压力，本土企业必须不断优化工艺，开源节流，面临更大的

竞争压力。

3 核心人才流失风险

集成电路设计行业对设计人员的专业技术能力和各技术团队的密切合作依赖程度较高。

一个合格的专业设计技术人员需要长时间的技术积累，而公司的研发团队、特别是核心技术

人员又是公司能够不断开发出获利产品的关键保障。因此，相对稳定的技术研发团队是公司

一切比较优势的基础和来源，而核心人才的流失无疑将对公司的持续经营带来重大的风险。

4 技术更新风险

集成电路设计在国内尚属于成长中的新兴产业，新技术可能随着行业的发展环境和国际

国内消费市场的变迁而发生变革，公司若不能及时跟上新技术变革的步伐，将对公司业务的

持续开展和市场的进一步开拓产生不利影响。
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公司简介：

公司成立于 2005年，专业从事模拟及数模混合集成电路设计，深耕多年，专注于开发

绿色电源管理和驱动芯片，产品应用于美的电器、苏泊尔等知名家电厂商以及 LED照明和

标准电源适配器等领域。公司采用国际流行的无生产线设计（Fabless）模式，专注于产品的

市场开拓和设计研发，占领价值链的核心环节。

公司具有完备的 ISO9001质量体系，主要产品包括 AC-DC、DC-DC、Motor Driver等，

广泛应用于智能家电、手机及平板、充电&适配器、LED照明、智能电表、工控设备等领域。

目前，公司已发展成为国内家电行业、手持设备行业电源类芯片的领先供应商。

公司在苏州和香港设有研发中心，曾在国内创先开发成功并量产了单片 700v高低压集

成开关电源芯片、200V SOI MOS/LIGBT 集成芯片、100V CMOS/LDMOS 集成芯片等产品，

均获得国家/省部级科技奖励和国家重点新产品认定。公司研发力度大，2017年的研发费用

占营业收入达到 17%。长期持续的研发投入帮助公司不断丰富产品线，公司开发的新一代

高压智能数字电源集成电路产品系列，性能指标达到国内外先进水平，可广泛用于智能家电、

智能电表等领域，市场潜力大。

公司持续加大新技术、新产品研发投入，未来逐步扩大产业覆盖面：在传统小家电、

LED照明、充电器、适配器等领域，已实现稳步发展；公司开发新一代高压智能数字电源

集成电路产品及 IPM 模块，除用于智能家电、智能电表外还可应用于无人机、电动车、网

路通信、IPTV 等领域，市场潜力巨大；在标准电源领域（手机充电器、机顶盒、网关适配

器等），新产品已经进入中兴、联想、小米等知名手机品牌供应商体系。公司未来在无人机、

电动车等新领域业务值得期待。

公司是国家工信部认定的集成电路设计企业、科技部认定的高新技术企业，“中国电

源学会”常务理事单位，江苏省民营科技企业，江苏省创新型企业，承担并完成了多项国家

级的科研开发任务项目，参与多项家用电器国家标准的起草制定，得到各级政府的嘉奖和支

持，并在各类行业评比中多次获得奖项。

图表 1：公司部分产品展示

资料来源：公司官网

公司控股股东为张立新，张立新持有本公司 36,549,000 股股份，占公司股本总额的

47.40%，现任公司董事长，能够对公司经营决策产生实质性影响。
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公司主要业务及商业模式 ：

 公司主要产品

公司的产品按大类可分为两类: 集成电路产品和功率晶体管产品。其中, 集成电路占公
司收入 90%以上，为公司主导产品，主要应用于手持设备、家电、LED 照明、机顶盒、适
配器等市场。功率晶体管产品主要作为电子系统中的电能传输开关，在未来公司产品中的比
重将进一步降低。

图表 2：公司产品应用范围

资料来源：公司公告

 公司商业模式

公司通过设计各类市场需求的电源管理集成电路，通过外包加工的方式，获得所需的成
品电路；同时，以自行设计的集成电路为核心，向客户提供合适的电源解决方案，取得客户
系统方案的认可，从而实现向客户销售成品集成电路，并通过销售收入与代工成本总和之差，
实现公司盈利与资金回笼。

公司销售以代理为主，占 95%以上，公司与主要代理商之间实行在销售代理协议框架
基础上的订单销售。此外，还有 5%不到的销售通过公司直销。

 公司未来战略

公司已经制定了致力于发展绿色电源管理集成电路的战略，将领先的功率半导体工艺器
件及其电路 技术创造性地应用于国家和社会建设，促进节能减排，创造良好的经济效益和
社会效益。公司将走自主创新之路，不断开发新型应用产品，提高整体解决方案的综合服务
能力，将公司发展成为一家拥有完整 自主知识产权体系、综合实力领先、最具竞争力的全
球绿色电源管理集成电路应用整体解决方案供应商。 公司投资成立全资子公司香港芯朋微
电子有限公司，公司将通过在香港地区聘用具有国际集成电路公司 工作经历的高级设计人
才，提升公司的设计能力和产品的市场竞争力。随着高端设计人才的逐步引进，逐步增强公
司的产品开发能力，进一步提升产品市场竞争力，将有利于公司经营业绩的持续成长。

公司投资亮点：

 国家相关产业政策的长期支持

集成电路产业是信息技术的基础支柱，国家对集成电路发展的政策支持是连续的。我国

政府及各部 委制定了一系列涉及集成电路行业的政策，内容涵盖鼓励设计业与整机行业的
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合作、加快涉及量大面广 IC产品的设计开发、开发具有自主知识产权的 IC产品等各方面，

为 IC 产业的长期发展指明了方向。习近平指出：“对于集成电路行业，一定要抓住不放，

实现跨越”。随着国家信息安全战略的实施、国家集成电路产业发展推进纲要及相关配套政

策的落实、国家集成电路产业投资基金的支持，集成电路产业发展环境更趋优化。可以预见，

集成电路产业将迎来发展的重要战略机遇期。

图表 3：国家大力支持集成电路行业

资料来源:公司公告

 可持续的人力资源发展规划

人力资源是公司的核心资源，公司发展源于全体员工的努力工作。为了实现公司总体战
略目标，公 司将健全人力资源管理体制，制定可行、有竞争力的人力资源开发计划，进一
步建立完善的培训、薪酬、 绩效和激励机制，最大限度的发挥人力资源的潜力，为公司的
可持续发展提供人才保障，公司通过人才引进、内部培训以及建立考核和激励机制的方式实
现公司人才规划，不断吸引优秀的技术和管理营销人 才加入公司，提升员工的工作积极性
和创造力，以及对公司的认同感，公司核心管理团队保持稳定未有 变化，关键技术人员未
有离职情况，公司的核心竞争力得到进一步加强。

图表 4：管理团队专业背景深厚

资料来源：公司官网

 技术有优势

公司通过自主创新，创立了一整套核心技术方案。公司是“江苏省知识产权管理 规范
化示范单位”，核心技术全部为自主技术。目前公司已经拥有几十项国际、国内 发明专利，
在电路设计、半导体器件及工艺设计、可靠性设计、器件模型提取等方面 积累了众多核心
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技术，形成了完善的知识产权体系和独特的技术优势。

公司目前已获得 49 项专利技术和 79 项集成电路布 图设计保护，为智能家电、标准
电源、移动数码、网络通讯及 LED 照明等电子产品生产企业提供高可靠 和高效率的各种
电源管理集成电路产品。

投资逻辑与估值:

 行业发展趋势

2017 年，在国家一系列政策密集出台的环境下，在国内市场强劲需求的推动下，我国
集成电路产业 整体保持平稳较快增长，开始迎来发展的加速期。随着产业投入加大、技术
突破与规模积累，在可以预 见的未来，集成电路产业将成为支撑自主可控信息产业的核心
力量，成为推动两化深度融合的重要基础。 国家集成电路投资基金设立后，实际募集资金
超过 1400 亿元，超出过去近 10 年整个 IC 产业的政府投入，有效带动了国内资本对集成
电路产业的关注与投入。同时，各地也纷纷推出地方版集成电路扶持政 策，通过设立投资
基金，重点支持地方龙头企业在集成电路领域进行整合做大。

2018 各主管部门出台的一系列鼓励 IC 行业发展的扶持政策，促进了整个 IC 行业的
发展。公司作为具有 自主研发能力的 IC 设计公司，在国家政策的支持下，未来发展空间
广阔。上述行业环境将对公司未来 经营业绩和盈利能力产生有利的影响。

 公司在行业地位

目前国内电源管理芯片的产品结构中，大部分低端电源管理芯片产品基本由大陆厂商占
据主导地位，台湾厂商以中低端产品为主，欧美和日本厂商仍然牢牢占据高端产品市场。但
在激烈竞争的环境下，大陆电源管理芯片厂商随着国内整机厂的崛起，在全力扩大中端应用
市场份额，比如国产知名品牌的手机、平板电脑等。尽管如此，在可预见的未来，产品结构
的整体格局仍将维持。

国内专业从事电源管理类芯片设计的公司约有 40～50家，大陆 、地区主要包括杭州士
兰、上海新进、上海贝岭、南京微盟、南京通华芯、北京思旺、圣邦微等；台湾地区主要包
括 Richtek，富鼎先进、茂达、安茂、昂宝、AIC 等。该行业竞争主体比较分散，目前没有
形成垄断领先的企业。

综上所述我们认为公司作为电源管理类芯片设计行业的一员，公司有一定竞争力，管

理团队豪华，不断开拓进取市场，取得了很大的进步，财务状况稳健增长，市场空间广阔，

我没给于公司买入评级

风险点：

1 市场竞争风险

集成电路行业是一个快速发展的高科技行业，各种新技术、新产品不断更新，一方面产

生了巨大的市场机遇，另一方面也导致市场变化较快，需要公司不断开发出适销对路的新产

品以跟上市场的需求。

2实际控制人不当控制的风险

公司实际控制人张立新持有公司股份 36,549,000 股，占公司总 股本的 47.40%，在公司

中担任董事长职务，同时为公司的法定 代表人。若公司实际控制人利用其控股地位，通过

行使表决权 对公司的经营决策、人事、财务、监督等不当控制，可能会给公司的经营和其

他股东带来风险。
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【分析师声明】

本报告中所表述的任何观点均准确地反映了其个人对该行业或公司的看法，并且以独立

的方式表述，研究员薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报告

中所表述的观点无直接或间接的关系。

【免责声明】

本报告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。本

报告所载的观点、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证该信息未经任

何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价，亦不构成个人投资建议。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则

本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不

得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其它人，或以任何

侵犯本公司版权的其它方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

【评级说明】

买入—未来 6个月的投资收益率领先三板成分指数指数 15%以上；

中性—未来 6个月的投资收益率与三板成分指数的变动幅度相差-15%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后三板成分指数 15%以上。
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