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[Table_Main] 
快充、Mini LED 芯片加速放量，布局射频开

拓成长空间 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 598 782 1,097 1,539 

同比（%） 20.4% 30.7% 40.2% 40.4% 

归母净利润（百万元） 37 98 205 310 

同比（%） -32.0% 166.3% 108.6% 51.3% 

每股收益（元/股） 0.23 0.62 1.30 1.96 

P/E（倍） 195.99 81.78 39.20 25.91      
 

公告：公司发布 2020 年半年度报告，2020 年 H1 实现营业收入 2.51 亿元，

同比下降 1.67%，归母净利润 2449.85 万元，同比增长 105.60%，其中 2020

年 Q2 实现营业收入 1.50 亿元，同比增长 4.89%，归母净利润 1789.33 亿

元，同比增长 115.39%。 

投资要点 

 新品快速放量，业绩大幅增长：公司 2020 年 H1 归母净利润同比增长
105.60%，高于业绩预告上限，2020 年 Q2 归母净利润同比增长
115.39%，业绩大幅增长。2020 年 H1，公司的生产经营有序恢复，2020

年 Q2 以来，公司在 USB PD 快充芯片、小间距&Mini LED 显示驱动 IC

等主要产品线的新品快速放量，市场份额稳中有升，并且得益于高毛利
产品占比的快速扩大，公司盈利能力显著改善，带动业绩实现翻倍增长。 

 盈利能力显著提升，高研发投入巩固竞争优势：公司 2020 年 Q2 毛利
率 26.70%，同比增长 4.74 个百分点，净利率 11.73%，同比增长 6.07

个百分点，利润率水平明显提升。主要原因是公司在电源管理和 LED 驱
动芯片领域持续推进产品升级和新品开发，产品结构方面不断优化，市
场拓展稳步推进，显著提升了公司的盈利能力。2020 年 H1，公司研发
投入 2157.82 万元，占营收的比重为 8.60%，同比增长 25.58%，大力投
入研发推动公司明星产品相继涌现，同时巩固了公司的产品和技术优
势，有助于公司不断开拓增量市场，在竞争中扩大市场份额。 

 前瞻布局把握市场机遇，不断拓展成长空间：2020 年以来，公司产品布
局承前启后，一方面不断夯实现有产品竞争优势，另一方面积极前瞻布
局新品。在电源管理芯片领域，公司的 USB PD 系列芯片在快充市场率
先突破，产品先发优势明显，目前已导入小米、公牛等知名厂商供应链；
在小间距&Mini LED 显示驱动 IC 领域，公司的系列产品在性能、价格
方面相较对手的优势愈发明显，已经成为 LED 显示屏企业的首选产品
之一，已积累了洲明、木林森等优质客户资源；此外，公司在射频前端
系列芯片领域进行了前瞻战略布局，目前已开发了一系列开关、滤波器、
WiFi PA 等产品，未来有望成为公司业绩的全新增长点。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 7.82、
10.97、15.39 亿元，增长 30.7%、40.2%、40.4%；2020-2022 年归母净利
润分别为 0.98、2.05、3.10 亿元，增长 166.3%、108.6%、51.3%，实现
EPS 为 0.62、1.30、1.96 元，对应 PE 为 82、39、26 倍。富满电子未来
业绩增长动能充足，给予公司 2021 年 75 倍目标 PE，目标价 97.5 元，
维持“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 50.90 

一年最低/最高价 18.59/57.50 

市净率(倍) 8.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
7169.68 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.10 

资产负债率(%) 37.30 

总股本(百万股) 157.66 

流通 A 股(百万

股) 

140.86 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
富满电子三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 737 1,066 1,291 1,838   营业收入 598 782 1,097 1,539 

  现金 106 147 151 191   减:营业成本 464 589 772 1,044 

  应收账款 310 390 592 787      营业税金及附加 2 2 2 3 

  存货 230 338 407 600      营业费用 11 23 21 32 

  其他流动资产 90 190 140 260        管理费用 19 31 22 48 

非流动资产 297 336 417 544      财务费用 12 17 29 38 

  长期股权投资 1 1 1 2      资产减值损失 -13 8 11 15 

  固定资产 242 289 378 504   加:投资净收益 2 1 -3 -2 

  在建工程 1 1 1 1      其他收益 0 -1 -0 -0 

  无形资产 1 1 1 1   营业利润 38 113 236 357 

  其他非流动资产 52 44 35 36   加:营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,034 1,402 1,708 2,382   利润总额 38 113 236 357 

流动负债 398 655 760 1,130   减:所得税费用 2 16 33 50 

短期借款 190 350 400 600      少数股东损益 -0 -1 -2 -3 

应付账款 105 109 171 207   归属母公司净利润 37 98 205 310 

其他流动负债 103 196 189 322   EBIT 48 126 255 382 

非流动负债 46 43 41 39   EBITDA 87 167 309 443 

长期借款 19 16 14 12                                                                              

其他非流动负债 27 27 27 27   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 443 698 801 1,169   每股收益(元) 0.26 0.62 1.30 1.96 

少数股东权益 -2 -3 -4 -7   每股净资产(元) 4.17 4.48 5.78 7.74 

归属母公司股东权益 592 706 911 1,220   

发行在外股份(百万

股) 142 158 158 158 

负债和股东权益 1,034 1,402 1,708 2,382   ROIC(%) 5.5% 9.8% 16.1% 17.6% 

                                                                           ROE(%) 6.2% 13.8% 22.4% 25.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 22.5% 24.7% 29.6% 32.2% 

经营活动现金流 -37 -36 122 69   销售净利率(%) 6.2% 12.5% 18.7% 20.1% 

投资活动现金流 -28 -80 -139 -190  资产负债率(%) 42.9% 49.8% 46.9% 49.1% 

筹资活动现金流 86 157 20 161   收入增长率(%) 20.4% 30.7% 40.2% 40.4% 

现金净增加额 21 41 4 40   净利润增长率(%) -32.0% 166.3% 108.6% 51.3% 

折旧和摊销 39 41 54 61  P/E 195.99 81.78 39.20 25.91 

资本开支 30 39 80 127  P/B 12.20 11.37 8.81 6.58 

营运资本变动 -134 -191 -167 -338  EV/EBITDA 93.65 49.43 26.92 19.11 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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