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[Table_Title] 
新产品不断迭代，WiFi/蓝牙业务可期  
[Table_Title2] 博通集成(603068) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年业绩预告，经财务部门初步测算，公司 2020 年

度实现归属于上市公司股东的净利润预计与上年同期相比减少

2.04 亿元至 2.20 亿元，同比减少 81%至 87%，2019 年公司实现

归属于上市公司股东的净利润 2.52 亿元，对应 2020 年公司实现

归属于上市公司股东的净利润 0.32 亿元~0.48 亿元。主要系 1）

Wi-Fi 新品尚未体现规模效应，未来毛利率水平有望逐渐提升；

2）蓝牙音频产品为提升市占率一定程度上拉低了公司整体的毛

利率水平。 

►新产品不断迭代，综合毛利率有望逐渐提升 
新老产品迭代初期对公司毛利率有所影响，2020 年 ETC 后装市场

需求放缓，2021 年开始支持 ETC 前装芯片装置，目前公司相关产

品已完成车规测试认证，并已于目前实现量产销售，未来有望成

为公司新的业绩增长点之一。同时，2020 年以来公司 Wi-Fi 芯片

产品各季度销售收入环比快速增长，但相关产品尚处于运营效率

提升的爬坡阶段，规模效应尚未体现，随着公司在物联网 IoT 领

域率先推出 Wi-Fi 6 新品，Wi-Fi 系列产品的销售收入和毛利率

将得到持续提升。此外，在蓝牙音频业务板块，公司为应对产品

竞争，提升市场占有率，2020 年对上一代蓝牙音频芯片产品采取

了具有竞争力的价格策略，相关产品毛利率较低，拉低了公司整

体的毛利率水平。我们认为，随着公司新产品不断推出，迭代老

产品，综合毛利率水平有望逐渐提升。  

►加强研发投入，收购希腊团队强化无线传输产品布局 
公司不断迭代新产品研发人员数量增加，2020 年公司收购希腊

Adveos，进一步加强公司在 Wi-Fi 等无线传输产品领域的竞争实

力。近两年，智能家居、智慧城市等物联网领域对 WiFi 芯片需

求提升，我国 WiFi 芯片出货量有所回升。现阶段，支持 WiFi 6

标准的芯片出货量仍处于初级阶段，而伴随着 WiFi 6 标准逐步

应用及推广，预计 2023 年，支持 WiFi 6 标准的芯片在 WiFi 芯

片总量的占比将达到 90%，市场空间足。依据 2020 年 12 月 25 日

公告，致能工业以 67 元每股受让转让方 834 万股。依据 2021 年

1 月 12 日公告，公司定增发行价格为 65.00 元/股，发行数量为

1171.14 万股，其中，公司现有股东上海武岳峰集成电路股权投

资合伙企业（有限合伙），持有发行人股份 374 万股，占本次发

行前总股本的 2.70%。根据上海致能工业电子有限公司披露的

《简式权益变动报告书》，上海武岳峰集成电路股权投资合伙企

业为上海致能工业电子有限公司之一致行动人。因此，上海致能

工业电子有限公司完成本次发行股份登记及此前协议转让股份登

记后，与其一致行动人将合计持有发行人 1823 万股，占发行后

总股本的比例为 12.12%。 

►投资建议 

基于公司 ETC 后装芯片出货量减少、物联网相关产品竞争较为激
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烈及老产品综合毛利率水平下降，我们调整此前盈利预测，预计

2020~2022 年公司营收由原先 8.83 亿元、12.67 亿元、18.25 亿

元调整为 8.30 亿元、12.50 亿元、17.50 亿元；预计实现归属于

母公司股东净利润由原先 1.04 亿元、2.47 亿元、4.02 亿元调整

为 4100 万元、1.83 亿元、2.53 亿元。我们维持此前“增持”评

级。 

风险提示 
半导体行业发展低于预期；公司技术创新低于预期导致新品突破

低于预期；下游应用拓展和客户拓展低于预期等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 546 1,175 830 1,250 1,750 

YoY -3.4% 115.1% -29.3% 50.6% 40.0% 

归母净利润(百万元) 124 252 41 183 253 

YoY 41.7% 103.7% -83.7% 344.9% 37.7% 

毛利率 39.3% 36.3% 24.5% 31.0% 31.5% 

每股收益（元） 0.89 1.82 0.30 1.32 1.82 

ROE 28.5% 20.0% 3.2% 12.3% 14.5% 

市盈率 89.40 43.89 268.67 60.38 43.86 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,175 830 1,250 1,750  净利润 252 41 183 253 

YoY(%) 115.1% -29.3% 50.6% 40.0%  折旧和摊销 14 5 5 5 

营业成本 749 627 863 1,199  营运资金变动 -252 -21 -61 -133 

营业税金及附加 0 0 0 0  经营活动现金流 25 23 116 106 

销售费用 20 21 25 35  资本开支 -27 -13 -3 -3 

管理费用 28 17 25 35  投资 11 0 0 0 

财务费用 -7 1 0 0  投资活动现金流 -6 -6 12 18 

资产减值损失 -17 -2 -2 -2  股权募资 611 0 0 0 

投资收益 9 7 15 21  债务募资 62 -57 0 0 

营业利润 277 45 194 270  筹资活动现金流 636 -58 0 0 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  现金净流量 659 -41 128 124 

利润总额 275 44 193 269  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  23 3 10 16  成长能力     

净利润 252 41 183 253  营业收入增长率 115.1% -29.3% 50.6% 40.0% 

归属于母公司净利润 252 41 183 253  净利润增长率 103.7% -83.7% 344.9% 37.7% 

YoY(%) 103.7% -83.7% 344.9% 37.7%  盈利能力     

每股收益 1.82 0.30 1.32 1.82  毛利率 36.3% 24.5% 31.0% 31.5% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 21.5% 5.0% 14.7% 14.4% 

货币资金 843 802 929 1,053  总资产收益率 ROA 15.8% 2.8% 10.5% 12.1% 

预付款项 0 1 1 1  净资产收益率 ROE 20.0% 3.2% 12.3% 14.5% 

存货 351 361 402 493  偿债能力     

其他流动资产 321 221 327 462  流动比率 4.58 8.47 6.63 5.87 

流动资产合计 1,515 1,384 1,659 2,009  速动比率 3.52 6.26 5.02 4.43 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 2.55 4.91 3.71 3.08 

固定资产 51 46 41 36  资产负债率 21.0% 11.5% 14.7% 16.7% 

无形资产 21 31 31 31  经营效率     

非流动资产合计 84 89 84 79  总资产周转率 0.73 0.56 0.72 0.84 

资产合计 1,598 1,472 1,743 2,087  每股指标（元）     

短期借款 57 0 0 0  每股收益 1.82 0.30 1.32 1.82 

应付账款及票据 180 125 194 266  每股净资产 9.10 9.40 10.72 12.54 

其他流动负债 94 38 56 76  每股经营现金流 0.18 0.16 0.83 0.76 

流动负债合计 331 163 250 342  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 6 6 6 6  PE 43.89 268.67 60.38 43.86 

非流动负债合计 6 6 6 6  PB 9.90 9.08 7.96 6.80 

负债合计 336 169 256 348       

股本 139 139 139 139       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 1,262 1,303 1,487 1,739       

负债和股东权益合计 1,598 1,472 1,743 2,087       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工

学博士，近3年电子实业工作经验；2018年新财富上榜分析师（第3名），2017年新财富入围/水晶

球上榜分析师，2016年新财富上榜分析师（第5名），2013~2015年新财富上榜分析师团队核心成

员。 

王海维：华西证券研究所电子行业分析师，华东师范大学硕士，曾就职于安信证券，2019年8月

加入华西证券研究所。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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