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芯朋微 VS 圣邦股份 VS 德州仪器

电源管理芯片行业深度梳理

今天我们要研究的这个赛道，被称为电子设备的“心脏”——电源管理

芯片。电源管理芯片属于模拟芯片子赛道，负责电子设备所需的电能的

变换，一旦失效将导致电子设备停止工作。

目前，国内市场 80%的份额被德州仪器、亚德诺、英飞凌等几家寡头所

主导，国产厂商市占率不到 1%。其产业链上中下游如下：

上游——晶圆制造、封装测试厂商，代表企业有华虹半导体、中芯国

际、长电科技、华天科技等，毛利率在 11.18%-30.28%之间。

中游——芯片设计企业，国外巨头有德州仪器、英飞凌、亚德诺、安

森美、意法半导体等，毛利率在 37%-66%之间；国内行业龙头包括

圣邦股份、芯朋微、上海贝岭、晶丰明源、富满电子等，毛利率约

22.45%-39.75%。
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下游——各类电子产品的终端厂商，本案终端客户以家电为主，如

美的集团、格力电器、海尔智家、海信家电、创维数字、苏泊尔等企

业，毛利率在 21.43%-29.83%区间。

图：模拟芯片产业链

来源：塔坚研究

看到这里，在做研究之前，几个值得我们深思的问题来了：
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1）电源管理芯片领域目前被德州仪器、亚德诺、英飞凌等欧美企业

主导 CR5＞50%，国内参与者市占率均不足 1%，未来国产化率能否

提升，本案在同行业中处于怎样的水平？

2）电源管理芯片下游应用较为广泛，包括消费电子、工业、通信、

汽车等领域。那么，对于本案这个行业来说，其增长核心驱动力来自

哪里？

对于半导体芯片相关行业，之前我们研究过的，还有存储芯片、模拟

芯片、汽车芯片、功率半导体、CMOS、蚀刻设备、光刻机等，详见

科技版报告库，此处不详述。
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芯朋微，成立于 2005 年，2014 年 1 月挂牌新三板，2019 年退市后于

2020 年重新登陆科创板，主营业务为电源管理芯片，截至 2019 年年报，

其大股东与实际控制人为张立新，持股比例为 30.41%。
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图：股权结构

来源：公司公告

来看近三年一期财务数据：

2017 年-2020 年三季报，其营业收入分别为 2.74 亿元、3.12 亿元、

3.35 亿元、2.8 亿元；净利润分别为 0.47 亿元、0.54 亿元、0.66

亿元、0.59 亿元；经营活动现金流净额分别为 0.39 亿元、0.36 亿元、

0.5 亿元、0.24 亿元。

从盈利能力来看，毛利率分别为 36.37%、37.75%、39.75%、37.9%；

净利率分别为 17.3%、17.14%、19.75%、21.19 %。其中，2019

年毛利率有明显上升是因为其调整了产品结构，毛利率更高的家用电

器芯片占比由 37.92%提升到 42.31%。



塔坚—发布于 2021-1-19 财务分析专业研究机构

从业绩增速来看，近三年营业收入复合增速为 10.57%，净利润年复

合增速为 18.50%。2020 年三季度营业收入同比增速为 20.24%，主

要受益于小家电、快充芯片放量，净利润同比增速为 35.92%。

图：产品应用领域

来源：招股书

从收入结构来看，2019 年其 42.31%来自智能家居，27.72%是标准

电源、16.84%为移动数码，12.41%是工业驱动，以上应用于不同领

域的产品均属于电源管理芯片，剩下 0.72%的其他业务。
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图：收入结构（单位：%）

来源：塔坚研究

图：毛利结构（单位：%）

来源：塔坚研究

电源管理芯片——通常供电系统都需要电源管理芯片，其作用是在

电子系统中对电能进行变换、分配、检测以及管理。本案研发、生产
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的电源管理芯片适用于智能家电、标准电源、移动数码和工业驱动等

下游领域。

本案，电源管理芯片设计业务占比超过 95%，其业务模式，形成了

本案特殊的财报结构：

从资产结构来看，上游晶圆代工和封测企业是重资产行业，固定资产

占比处于产业链中较高水平均在 30%以上，同时晶圆厂应收账款占

比较低，对下游 Fabless 模式的芯片设计企业有较强的话语权。

相比晶圆代工，封装测试的技术壁垒相对较低，对下游话语权稍弱。

中游设计企业中，富满电子应收占比较高是因为以直销为主。

图：资产结构对比（单位：亿元、%）

来源：塔坚研究

从利润表结构来看，毛利率较高的是中游芯片设计企业，如圣邦股份

及本案。
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主要原因是：1）fabless 厂折旧成本极低，主要支出为研发费用。2）

芯片设计技术壁垒较高，价值含量高。不过，同行业中晶丰明源毛利

率较低，是因为返利占比约在 20%，直接抵减收入。

图：利润结构对比（单位：亿元、%）

来源：塔坚研究

接着，来看一组《塔坚研究》整理的基本面数据：

图：ROE VS ROIC（单位：%）

来源：塔坚研究
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图：同行业 ROE 对比（单位：%）

来源：塔坚研究

图：营业收入 VS 营收增速（单位：亿元、%）

来源：塔坚研究
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图：营业收入增速及净利润增速（单位：%）

来源：塔坚研究

图：毛利率 VS 净利率（单位：%）

来源：塔坚研究
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图：同行业毛利率（单位：%）

来源：塔坚研究

图：净利润及经营活动现金流（单位：亿元）

来源：塔坚研究
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图：现金流（单位：亿元）

来源：塔坚研究

图：资本支出对现金流的拉动（单位：亿元、%）

来源：塔坚研究
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图：净营运资本对现金流的拉动（单位：亿元、%）

来源：塔坚研究

图：资产结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究

看完这组基本面图表后，重要的问题来了——如果放在行的坐标系

中，回报、增长情况到底如何？如果要对这个行业做增长建模，应该

从什么地方入手？
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本案近三年的 ROE 分别为 23.19%、22.14%、20.40%；ROIC 为

21.85%、21.32%、17.31%；ROA 为 17.91%、16.95%、14.76%。

这个水平到底如何，我们来和同行业做个比较：
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图：投入回报对比（单位：%）

来源：WIND、塔坚研究

从历史数据看，ROE 较高的是德州仪器，并且近三年从 35%上升到

56%，而国内同行业中除圣邦股份略有上升外，其它均出现了下滑。

高 ROE 主要来自两方面：1）杠杆回购（德州仪器）；2）高净利率。

图：销售净利率、总资产周转率、资产负债率

来源：塔坚研究

电源管理芯片这个赛道，下游应用领域、产品数量两大因素，会影响

其各自的毛利率，然后反映到净利率水平上。

应用领域：从芯片工作电压依次为：工业级（800V-1200V）＞汽车

级（800V-1000V）＞家电级（200V-650V）＞消费电子级（3V-15V。）

产品技术附加值由高到低的领域依次为：工业级＞汽车级＞家电＞消

费电子级。
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德州仪器、亚诺德等产品重心集中在附加值更高的工业和汽车领域，

国内企业的产品则多用于附加值低的智能家电和消费电子市场。本

案，以家电为主，产品占比在 42%左右，消费电子（标准电源）占

比 27%。

SKU：电源管理芯片，是模拟芯片行业的子赛道。模拟芯片具有不追

求先进制程，更新迭代速度较慢的特点。从产品数量上来看，国外龙

头均在万种以上，这意味着能够及时满足下游客户不同的需求，另外，

电源管理芯片认证周期也比较久，通常在 1 年以上。因此，丰富的

SKU 是模拟芯片厂商强大的竞争力体现。

产品数量维度：德州仪器（12.5 万种）＞亚诺德（4 万种）＞圣邦

股份（1400 多种）＞芯朋微（500 多种）。

图：同行业公司产品数量&毛利率对比

来源：塔坚研究
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我国的模拟芯片厂，大多是轻资产的 Fabless 模式，销售采用的是经

销商体系。因此，企业核心资产包括存货和应收账款，海外龙头则采

用 IDM 模式，其固定资产是核心。

我们重点来看业务重合度较高的芯朋微 V 圣邦股份 VS 德州仪器：

图：存货&应收账款周转率（单位：次）

来源：塔坚研究

从存货周转率来看，德州仪器由于采取代理制销售模式，收入确认时

间要滞后于以经销模式为主的圣邦股份和芯朋微，导致存货周转率较

低。

注：代理模式和经销模式的区别，在于是否需要支付货款从厂家处购

买产品。代理商是代为厂家进行销售，其本身不需要购买厂家产品，

而经销商需要从厂家购买商品后，取得产品所有权后再销售，相比之

下，代理模式的货款周转时间更久。



塔坚—发布于 2021-1-19 财务分析专业研究机构

从应收账款周转率来看，芯朋微远低于同行业，是因为其给下游经销

商较宽松的账款信用期所致，（同行业中圣邦应收账款周转天数为

26.03 天，本案为 84.7 天。）

值得注意的是，本案应收账款需要留意坏账风险，2020 年 3 季度其

应收账款占比收入比重高达 34.17%，2019 年计提坏账准备 7.48 百

万，同比增长 53.81%，主要原因是其主要客户睿德电子（占收入比

重 3.67%）的母公司实达集团 2019 年亏损 30 亿元，导致无法按时

回款。

看完回报，行业未来增长逻辑如何？我们继续进行分析。
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图：历史收入增速（单位：亿元、%）

来源：塔坚研究

本案，其历史增速较高的时点，出现在 2016 年和 2020 年 Q3，其

中：

2016 年——一是在下游家电领域需求增加，其家电类芯片销量同比

增长 40%，客户包括美的、格力、海尔等。二是新产品消费电子标

准电源产品放量，2015 年其举行了一场新品发布会，新产品主要为

六级能效开关电源，具体应用有手机充电器、各类机顶盒等，当年其

标准电源类芯片在 2016 年销售额同比增长 577%。

2020 年 Q3——一是快充芯片产品放量，二是国内家电行业复苏，

美的、格力、苏泊尔等业绩增速下滑收窄，九阳、小熊等三季度增速

在 13%-45%，本案家电业务占比 48%左右。
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对比同行业来看：

图：同行业可比公司历史收入增速（单位：%）

来源：塔坚研究

一：圣邦股份在 2019 年由于进入华为供应链以及 TWS 耳机的爆发

导致其业绩增速高达 38%，2020 年前三季度拓展了医疗器械业务，

产品销量增加，业绩高增长。

二：德州仪器 2019 年业绩下滑，2020 年甚至是负增长，主要是受

下游汽车销量低迷影响，2019 年全球汽车销量同比增速为-5%。

由此可见，这个行业增长的驱动力主要来自

1）新产品的拓展；

2）下游应用领域的景气度。

综上，对于收入增长测算，可采用如下方法：



塔坚—发布于 2021-1-19 财务分析专业研究机构

本案，电源管理芯片类产品营业收入占比接近 100%，分别应用于智

能家居、标准电源、移动数码和工业驱动等四大领域。

对其两大核心业务：家居、标准电源芯片，我们采用“自下而上”的方

法，将各部分业务的收入拆分为“量”和“价”两个因素：一是芯片销量、

二是芯片单价。

收入公式为：销量*单价=智能家居类芯片销量*单价+标准电源类芯

片销量*单价

另外，由于移动类和工业类芯片占比较小，根据投资者交流会，移动

类产品未来不作为本案重点业务条线，因此，我们简化预测，采用增

速法。收入公式可以具体拆解为：

营业总收入=智能家居类芯片销量*单价+标准电源类芯片销量*单价

+移动数码类芯片收入*（1+增速）+工业驱动类芯片收入*（1+增速）。

上述影响本案收入的几大变量，我们逐个来分析。

……………………
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以上，仅为本报告部分内容,仅供试读。

如需获取本报告全文及其他更多内容，请订阅科技版报告库。

一分耕耘一分收获，只有厚积薄发的硬核分析，才能在关键时刻洞见

未来。

· 订阅方法 ·

长按下方二维码，一键订阅

扫码了解核心产品-科技版报告库

了解更多，可咨询工作人员：bgysyxm2018

【版权与免责声明】1）版权声明：版权所有，违者必究，未经许可

不得以任何形式翻版、拷贝、复制、传播。2）尊重原创声明：如报

告内容有引用但未标注来源，请随时联系我们，我们会删除、更正

相关内容。3）内容声明：我们只负责财务分析、产业研究，内容不

支持任何形式决策依据，也不支撑任何形式投资建议。本文是基于

公众公司属性，根据其法定义务内向公众公开披露的财报、审计、
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公告等信息整理，不为未来变化做背书，未来发生任何变化均与本

文无关。我们力求信息准确，但不保证其完整性、准确性、及时性。

所有内容仅服务于行业研究、学术讨论需求，如为股市相关人士，

请务必取消对本号的关注。4）阅读权限声明：我们仅在公众平台仅

呈现部分报告内容，标题内容格式均自主决定，如有异议，请取消

对本号的关注。5）主题声明：鉴于工作量巨大，仅覆盖部分重点行

业及案例，不保证您需要的行业都能覆盖，也不接受私人咨询和问

答，请谅解。6）平台声明：所有内容以微信平台为唯一出口，不为

任何其他平台内容负责，对仿冒、侵权平台，我们保留法律追诉权

力。

【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢——国

内市场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、理杏仁；海外市场：

Capital IQ、Bloomberg、路透，排名不分先后。想做海内外研

究，以上几家必不可少。如大家对以上数据终端有意向，欢迎和我

们联系，我们可代为联络相关负责人。
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