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富瀚微(300613)公司点评报告 2021 年 01 月 27 日 

[Table_Title] 收购眸芯科技，开启第二增长曲线 
 

[Table_Summary] 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 1 月 26 日发布关于签署股权转让意向协议的公告，拟以支付现金的方

式收购眸芯科技 32.43%股权。本次交易完成后，公司持有的眸芯科技股权

比例将由 18.57%变更为 51%，眸芯科技将成为公司的控股子公司。 

点评： 

 收购眸芯科技，形成安防前端、后端芯片一站式方案能力 

公司此次收购眸芯，进军 DVR/NVR 芯片市场。在安防前端芯片领域，公司

有一系列 IPC 芯片产品，安防后端芯片领域有 DVR/NVR 芯片。收购完成

后，公司将同时具备安防前端、后端芯片供应能力，形成安防一站式整体解

决方案，公司整体竞争力得到大幅度提升。公司 FH8852、FH8856 等 IPC

芯片在下游大客户口碑较好，市场认可度高。在中高端 IPC 芯片市场，公

司已经推出具有 AI 功能的 IPC 芯片产品，下游客户反馈评价良好。随着中

高端 IPC 芯片的放量，公司在安防芯片市场有望快速扩大份额。 

 眸芯 DVR/NVR 产品快速放量，打开公司第二成长曲线 

眸芯科技一直专注于智能音视频处理器 SoC 芯片，主要产品为智能视频监

控系统后端设备（DVR/NVR）主处理器 SoC 芯片及智能家居终端主处理器

SoC 芯片。经过多年技术积淀，眸芯科技产品在 2020 年下半年开始放量销

售，产品深受下游核心大客户的认可。DVR/NVR 市场格局较好，市场仅有

少数几家参与，竞争压力较小，开启富瀚微的第二增长曲线。 

 汽车 ISP 芯片龙头地位牢固，受益 ADAS 大趋势 

公司是国内汽车 ISP 芯片龙头厂商。由于车载摄像头多采用有线连接方式，

模拟摄像机为主要类型，因此 ISP 成为车载摄像图像信号处理芯片的首选

方案。目前下游汽车领域智能驾驶需求旺盛，后视、环视、舱内监控等日益

成为市场刚需，对 ISP 芯片的需求保持高速增长。在 2020 年上半年，公司

汽车电子业务收入实现同比 124%增长。公司 ISP 芯片在车载应用领域一

直处于领先地位，在汽车后装市场已经是领导者，前装市场今年有望迎来放

量。汽车智能驾驶大势所趋，汽车 ISP 芯片业务有望迎来持续数年的高速

增长期。 

 投资建议与盈利预测 

公司安防芯片龙头地位牢固，IPC 芯片、DVR/NVR 芯片、汽车 ISP 芯片三

大高增长引擎助推公司再上新台阶，预计 2020-2022 年实现归母净利润

0.81、3.04、5.05 亿元，对应 PE 分别为 141、38、23 倍，给予“买入”

评级。 

 风险提示 

1）下游发展不及预期；2）技术研发不及预期；3）客户拓展不及预期。 
  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 412.00 522.08 535.12 1283.44 1847.41 

收入同比（%） -8.28 26.72 2.50 139.84 43.94 

归母净利润(百万元) 54.50 81.67 80.88 304.06 505.02 

归母净利润同比(%) -48.62 49.86 -0.97 275.93 66.09 

ROE（%） 5.29 7.17 6.68 20.17 25.48 

每股收益（元） 0.68 1.02 1.01 3.80 6.31 

市盈率(P/E) 209.34 139.69 141.06 37.52 22.59 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|上调 

 
[Table_TargetPrice]    
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 211.92 / 95.53 

A 股流通股（百万股）： 75.41 

A 股总股本（百万股）： 80.00 

流通市值（百万元）： 8961.96 

总市值（百万元）： 9507.28 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-富瀚微(300613)：业绩符合预期，

迎安防格局变化新机遇》2020.10.30 

《国元证券公司研究-富瀚微（300613）：安防芯片格局

重塑，公司迎来历史性发展机遇》2020.08.31 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 927.27 1005.72 1092.18 1509.36 2087.71  营业收入 412.00 522.08 535.12 1283.44 1847.41 

  现金 386.21 591.48 614.19 601.37 853.79  营业成本 239.19 328.06 329.46 812.52 1135.90 

  应收账款 124.00 161.54 159.35 387.84 557.77  营业税金及附加 1.69 1.93 2.05 4.85 7.02 

  其他应收款 4.51 1.23 2.83 6.80 8.88  营业费用 8.77 10.24 10.79 25.65 37.03 

  预付账款 0.43 1.01 0.87 2.27 3.12  管理费用 36.54 36.19 34.78 51.34 73.90 

  存货 53.90 110.35 98.61 253.24 349.35  研发费用 119.20 134.55 110.00 110.00 110.00 

  其他流动资产 358.23 140.12 216.32 257.84 314.81  财务费用 -26.33 -15.96 -24.96 -25.16 -30.12 

非流动资产 262.77 274.72 251.86 229.00 206.14  资产减值损失 0.56 -0.40 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 32.58 32.58 32.58 32.58  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 186.93 176.43 153.58 130.72 107.86  投资净收益 9.90 36.58 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 32.31 27.02 27.02 27.02 27.02  营业利润 42.54 62.86 73.12 304.34 513.79 

  其他非流动资产 43.53 38.68 38.68 38.68 38.68  营业外收入 9.94 13.22 12.13 12.49 12.37 

资产总计 1190.04 1280.43 1344.03 1738.35 2293.85  营业外支出 0.11 0.10 0.10 0.10 0.10 

流动负债 147.60 123.47 122.37 219.48 301.26  利润总额 52.37 75.98 85.14 316.73 526.06 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 6.11 3.38 4.26 12.67 21.04 

  应付账款 31.21 28.53 28.65 70.67 98.79  净利润 46.26 72.60 80.88 304.06 505.02 

  其他流动负债 116.39 94.93 93.72 148.81 202.46  少数股东损益 -8.23 -9.07 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 7.56 19.55 12.40 13.52 13.14  归属母公司净利润 54.50 81.67 80.88 304.06 505.02 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 40.28 80.20 71.02 302.03 506.53 

 其他非流动负债 7.56 19.55 12.40 13.52 13.14  EPS（元） 1.20 1.84 1.01 3.80 6.31 

负债合计 155.16 143.02 134.77 233.00 314.40        

 少数股东权益 3.76 -2.21 -2.21 -2.21 -2.21 
 主要财务比率      

  股本 45.32 44.44 80.00 80.00 80.00  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 713.22 665.94 630.38 630.38 630.38  成长能力      

  留存收益 348.98 425.36 498.02 793.85 1268.03  营业收入(%) -8.28 26.72 2.50 139.84 43.94 

归属母公司股东权益 1031.12 1139.63 1211.47 1507.57 1981.67  营业利润(%) -58.09 47.76 16.32 316.24 68.82 

负债和股东权益 1190.04 1280.43 1344.03 1738.35 2293.85  归属母公司净利润(%) -48.62 49.86 -0.97 275.93 66.09 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 41.94 37.16 38.43 36.69 38.51 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 13.23 15.64 15.11 23.69 27.34 

经营活动现金流 102.90 50.94 6.74 -30.05 253.17  ROE(%) 5.29 7.17 6.68 20.17 25.48 

  净利润 46.26 72.60 80.88 304.06 505.02  ROIC(%) 2.28 8.94 8.42 31.40 43.20 

  折旧摊销 24.07 33.29 22.86 22.86 22.86  偿债能力      

  财务费用 -26.33 -15.96 -24.96 -25.16 -30.12  资产负债率(%) 13.04 11.17 10.03 13.40 13.71 

  投资损失 -9.90 -36.58 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 8.92 -49.97 -64.74 -336.62 -246.82  流动比率 6.28 8.15 8.92 6.88 6.93 

 其他经营现金流 59.88 47.55 -7.31 4.81 2.24  速动比率 5.92 7.25 8.11 5.72 5.76 

投资活动现金流 -376.81 180.08 0.05 0.03 0.04  营运能力      

  资本支出 125.52 24.30 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.36 0.42 0.41 0.83 0.92 

  长期投资 262.00 -240.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.40 3.61 3.30 4.64 3.86 

 其他投资现金流 10.71 -35.62 0.05 0.03 0.04  应付账款周转率 10.43 10.98 11.52 16.36 13.41 

筹资活动现金流 -15.82 -29.92 15.92 17.20 -0.80  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.68 1.02 1.01 3.80 6.31 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.29 0.64 0.08 -0.38 3.16 

  普通股增加 0.00 -0.87 35.56 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 12.89 14.25 15.14 18.84 24.77 

  资本公积增加 41.76 -47.28 -35.56 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -57.58 18.23 15.92 17.20 -0.80  P/E 209.34 139.69 141.06 37.52 22.59 

现金净增加额 -279.52 205.26 22.71 -12.81 252.41  P/B 11.06 10.01 9.42 7.57 5.76 

       EV/EBITDA 266.85 134.02 151.34 35.58 21.22 



    

      

 

 

 




