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芯朋微（688508.SH） 

家电，快充驱动业绩持续高增长 

事件：公司公告 2020 年业绩预告。 

2020 年实现归母净利润 0.96-1.05 亿元，yoy 45%-59%；扣非净利润

0.77-0.86 亿元，yoy 26%-41%； 

20Q4 单季度归母净利润 0.37-0.46 亿元，yoy 61%-100%，qoq 37%-70%； 

20Q4 单季度扣非净利润 0.28-0.37 亿元，yoy 33%-76%，qoq 33%-76%。 

白电市场持续放量，市占率稳步提升。公司在 20Q3 初步实现白电市场的放

量，至 20Q4 正式起量，因此可以看到公司 20Q4 利润环比实现了中值超过

53%的增长；另外公司在原来小家电市场份额继续提升，巩固自身在行业内

的领先优势。在基本盘稳步发展的同时，公司开拓白电市场，有望带来更大

的收入空间及利润的提升。 

快充市场容量不断扩张，优化结构，升级客户，带动增长。公司标准电源收

入在 2019 年占比仅有 27%，但是随着快充市场的高速增长，公司也同步积

极优化结构调整客户，为自身带来较大的成长基础，同时随着快充销售增长，

有望带来该业务的毛利率的结构升级。 

模拟 IC 大赛道，国产替代大势所趋。模拟 IC 产品细分种类多样，电源管理

芯片在模拟 IC 中应用最广泛，2018 年全球市场规模约 250 亿美元，2018

年-2026 年的年均复合增速将达 10.69%。中国电源管理芯片市场保持较快

增速，国内厂商专注细分领域国产替代，具备后起之势。 

盈利预测及投资建议：公司深耕电源管理 IC 赛道多年，技术积淀深厚，有

望受益于快充渗透加速、需求爆发及家电电源管理芯片国产替代持续推进，

实现高增长，同时公司上市募投加码大功率和工控，未来有望实现产品种类

加速扩张及市场份额不断提升。我们预计公司 2020~2022 年公司营业收入

分 别 为 4.37/6.44/9.56 亿 元 ， 2020/2021/2022 年 归 母 净 利 润 为

0.98/1.12/1.96 亿元，目前对应 PE 为 93.3x/81.8x/46.8x，维持“买入”评

级。 

风险提示：市场竞争加剧的风险、客户认证不及预期的风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 312 335 437 644 956 

增长率 yoy（%） 13.8 7.3 30.3 47.5 48.4 

归母净利润（百万元） 54 66 98 112 196 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.7 23.7 48.8 14.2 74.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 0.59 0.87 1.00 1.74 

净资产收益率（%） 20.7 14.2 17.4 16.8 23.0 

P/E（倍） 171.8 138.9 93.3 81.8 46.8 

P/B（倍） 35.5 19.7 16.2 13.8 10.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 327 527 699 811 1067  营业收入 312 335 437 644 956 

现金 148 334 378 423 451  营业成本 194 202 264 381 561 

应收票据及应收账款 111 79 168 196 345  营业税金及附加 2 2 3 4 6 

其他应收款 0 0 0 0 1  营业费用 3 4 6 8 12 

预付账款 3 3 4 7 10  管理费用 13 10 15 17 22 

存货 63 64 102 138 215  研发费用 47 48 64 96 141 

其他流动资产 2 46 46 46 46  财务费用 -2 -4 -8 24 7 

非流动资产 23 20 20 23 29  资产减值损失 -2 -2 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 3 12 7 7 

固定资产 17 18 18 21 27  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 0 0 0 0 0  投资净收益 0 0 1 1 1 

其他非流动资产 7 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 350 547 719 834 1097  营业利润 58 71 106 121 215 

流动负债 90 78 123 136 212  营业外收入 1 1 3 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 56 42 87 99 174  利润总额 59 73 110 124 217 

其他流动负债 33 36 36 36 37  所得税 5 7 11 11 20 

非流动负债 1 2 2 2 2  净利润 54 66 98 112 196 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1 2 2 2 2  归属母公司净利润 54 66 98 112 196 

负债合计 91 79 125 137 213  EBITDA 57 65 103 116 210 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.47 0.59 0.87 1.00 1.74 

股本 77 85 113 113 113        

资本公积 26 168 168 168 168  主要财务比率      

留存收益 156 214 297 394 569  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 259 467 594 697 883  成长能力      

负债和股东权益 350 547 719 834 1097  营业收入(%) 13.8 7.3 30.3 47.5 48.4 

       营业利润(%) 21.9 22.8 48.8 14.2 77.1 

       归属于母公司净利润(%) 12.7 23.7 48.8 14.2 74.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.8 39.8 39.6 40.8 41.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17.1 19.7 22.6 17.5 20.5 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 20.7 14.2 17.4 16.8 23.0 

经营活动现金流 36 50 10 86 56  ROIC(%) 19.0 12.2 15.7 15.1 21.5 

净利润 54 66 98 112 196  偿债能力      

折旧摊销 3 2 4 5 6  资产负债率(%) 26.0 14.5 17.4 16.5 19.5 

财务费用 -2 -4 -8 24 7  净负债比率(%) -56.8 -71.2 -66.4 -63.0 -52.5 

投资损失 0 0 -1 -1 -1  流动比率 3.6 6.8 5.7 6.0 5.0 

营运资金变动 -22 -22 -83 -54 -153  速动比率 2.9 5.3 4.4 4.6 3.8 

其他经营现金流 4 7 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -9 -4 -2 -7 -12  总资产周转率 1.0 0.7 0.7 0.8 1.0 

资本支出 9 9 0 3 6  应收账款周转率 3.2 3.5 3.5 3.5 3.5 

长期投资 0 5 0 0 0  应付账款周转率 4.2 4.1 4.1 4.1 4.1 

其他投资现金流 0 10 -2 -4 -6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -19 142 36 -34 -16  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.59 0.87 1.00 1.74 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.44 0.08 0.76 0.50 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.29 4.14 5.02 5.93 7.58 

普通股增加 0 8 28 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 143 0 0 0  P/E 171.8 138.9 93.3 81.8 46.8 

其他筹资现金流 -19 -8 8 -34 -16  P/B 35.5 19.7 16.2 13.8 10.7 

现金净增加额 8 188 43 45 28  EV/EBITDA 157.8 137.1 86.0 75.4 41.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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