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[Table_Main] 
优质模拟芯片龙头，业绩创历史新高 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 598 1,032 1,425 1,820 

同比（%） 20.4% 72.5% 38.1% 27.7% 

归母净利润（百万元） 37 105 273 401 

同比（%） -32.0% 185.2% 159.6% 46.9% 

每股收益（元/股） 0.23 0.67 1.73 2.54 

P/E（倍） 174.69 68.06 26.22 17.85      
 

公司发布 2020 年业绩预告，预计 2020 年归母净利润为 1.02-1.08 亿元，同

比增长 177%-193%，其中 2020 年 Q4 归母净利润为 4047-4647 万元，同比

增长 224%-272%。 

投资要点 

 快充、小间距&Mini LED 芯片快速放量，业绩实现高速增长：公司预
计 2020 年归母净利润同比增长 177%-193%，其中 2020Q4 归母净利润
同比增长 224%-272%，业绩实现高速增长，主要得益于公司 PD 协议
芯片和小间距&Mini LED 驱动芯片快速放量，各类新品布局使公司产
品结构持续优化，并带动市场份额和毛利率稳步增长。 

 快充芯片布局完善，产品加速放量，市场优势地位持续巩固：快充正逐
步成为各大品牌智能手机的主要卖点和核心产品竞争力，叠加苹果、安
卓新机不再附送充电器，有望刺激第三方快充加速普及。公司拥有完整
的快充 IC 平台解决方案，产品覆盖 18W-65W GaN 等规格，具有 PD

协议芯片、AC/DC、DC/DC 等丰富品类，部分 PD 协议芯片同时集成
了整流芯片的功能，PD 协议芯片的毛利率达 40%-60%。目前，公司在
手订单充裕，相关产品在紫米、公牛等知名客户端快速放量，细分应用
市场也由周边市场拓展至标准电源市场，市场优势地位持续巩固。 

 率先卡位小间距&Mini LED 驱动芯片优质赛道，市场份额稳步提升：
公司在 1~0.3mm 点间距的小间距&Mini LED 显示驱动芯片领域先发优
势逐步显现，在小间距&Mini LED 直显领域开拓出性能行业领先的系
列芯片产品，依托较好的性价比迅速占领相关市场，积累了洲明、木林
森等优质客户资源，市场份额稳步提升。 

 产品线不断丰富，射频 IC 成长空间广阔：公司目前具备各类 IC 产品
1100 余种，并持续丰富产品线，保证高毛利产品的持续性。在射频 IC

领域，公司通过内生外延加速布局，开发和切入了射频开关、tuner、滤
波器、WiFi FEM 芯片等 5G 射频芯片领域，随着 5G 射频市场的加速
扩容，射频 IC 产品有望成为公司业绩的全新增长点。同时，在晶圆缺
货、涨价的背景下，公司晶圆代工厂多地分布，产能分配优先级高，部
分产品提价亦有望增厚公司利润。 

 盈利预测与投资评级：富满电子快充芯片、小间距&Mini LED 芯片等新
品出货放量增长，产品竞争力行业领先。我们预计公司 2020-2022 年营
业收入分别为 10.32/14.25/18.20 亿元，YoY+72.5%/38.1%/27.7%；2020-

2022 年 归 母 净 利 润 分 别 为 1.05/2.73/4.01 亿 元 ，
YoY+185.2%/159.6%/46.9%，实现 EPS 为 0.67/1.73/2.54 元，对应 PE

为 68/26/18 倍。富满电子未来业绩增长动能充足，给予公司 2021 年 55
倍目标 PE，目标价 95.15 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) 45.37 

一年最低/最高价 22.27/66.00 

市净率(倍) 7.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
6510.86 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.33 

资产负债率(%) 37.90 

总股本(百万股) 157.66 

流通 A 股(百万

股) 

156.62 
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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 1,297 1,619 2,336   营业收入 598 1,032 1,425 1,820 

  现金 106 323 514 700   减:营业成本 464 765 1,006 1,232 

  应收账款 310 614 663 968      营业税金及附加 2 2 3 4 

  存货 230 208 367 454      营业费用 11 31 17 20 

  其他流动资产 90 151 75 214        管理费用 19 86 39 53 

非流动资产 297 307 306 312      财务费用 12 17 28 30 

  长期股权投资 1 1 1 2      资产减值损失 -13 10 14 18 

  固定资产 242 259 268 272   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 38 121 314 461 

  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 1,603 1,926 2,649   利润总额 38 121 314 461 

流动负债 398 850 906 1,237   减:所得税费用 2 17 44 65 

短期借款 190 400 500 600      少数股东损益 -0 -1 -3 -4 

应付账款 105 173 192 255   归属母公司净利润 37 105 273 401 

其他流动负债 103 277 214 381   EBIT 48 133 329 477 

非流动负债 46 42 38 35   EBITDA 87 173 376 518 

长期借款 19 15 11 8                              

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 443 893 945 1,271   每股收益(元) 0.26 0.67 1.73 2.54 

少数股东权益 -2 -3 -5 -9   每股净资产(元) 4.17 4.52 6.25 8.79 

归属母公司股东权益 592 713 986 1,387   

发行在外股份(百万

股) 142 158 158 158 

负债和股东权益 1,034 1,603 1,926 2,649   ROIC(%) 5.5% 9.9% 18.5% 20.3% 

                                                                           ROE(%) 6.2% 14.6% 27.6% 28.8% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 22.5% 25.8% 29.4% 32.3% 

经营活动现金流 -37 59 172 169   销售净利率(%) 6.2% 10.2% 19.1% 22.0% 

投资活动现金流 -28 -48 -50 -49  资产负债率(%) 42.9% 55.7% 49.1% 48.0% 

筹资活动现金流 86 206 68 67   收入增长率(%) 20.4% 72.5% 38.1% 27.7% 

现金净增加额 21 217 191 186   净利润增长率(%) -32.0% 185.2% 159.6% 46.9% 

折旧和摊销 39 40 47 41  P/E 174.69 68.06 26.22 17.85 

资本开支 30 9 -1 6  P/B 10.87 10.03 7.26 5.16 

营运资本变动 -134 -101 -176 -301  EV/EBITDA 83.64 42.13 19.09 13.67 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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