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公司研究/点评报告 

事件： 

公司发布 2020年度业绩快报，营业总收入约 3.30亿元，同比增加 16.21%；

归属于母公司所有者的净利润约 4275 万元，同比下降 28.13%。 

 

主要观点： 

◆ Q4 营收端持续向好，2021 年将有较大突破 

公司 Q4 实现营业收入 0.95 亿元（2020Q3 为 1.02 亿元），同比增长

10.46%；净利率 12.63%。 

公司营业收入有较大增长的原因为下游景气度传导叠加公司立足全产

业链竞争优势助力下，TWS 和耳机硅麦出货量提高。净利润端增速不

及营收端主要有五个原因，一是疫情原因及产品结构变化、市场竞争

加剧导致综合毛利率下降；二是子公司德斯倍运营投入初期导致费用

增长；三是母公司的企业所得税率由 2019 年的 0%变更为 2020 年的 

12.5%；五是公司 IPO 过程中产生的相关费用及诉讼费用的增加。我

们认为随着消费电子行业的复苏与声学的趋势，公司业绩表现将持续

改善，尤其是 2021 年手机端大客户和新产品新应用的突破。 

◆ MEMS 麦克风有望快速放量，研发加大夯实基础 

公司 MEMS 麦克风芯片完全自有，公司产品虽然目前销售额较小，但

核心竞争力强大，MEMS 麦克风产品已经接近行业第一梯队水平。公

司 MEMS 麦克风顺应智能音箱、TWS 等趋势，2018 年 MEMS 麦克风

出货量的市场排名达全球第四。根据 Counterpoint Research 的预测，

2020 年 TWS 耳机出货量将进一步增长 90%，达到 2.3 亿台，公司根

据市场的发展趋势大力推广 TWS 耳机产品，在快速发展的新兴市场

中抢占先机。目前公司立足设计制造封测一体化，发力制造环节，打

造技术闭环。 

 

◆ 投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别是：3.30 亿元、4.71 亿、6.51

亿元，归母净利润分别是 0.43 亿元、0.5 亿元、0.95 亿元，对应 EPS 分

别为 0.81 元、0.94 元、1.79 元，给予公司“买入”评级。 

 

◆ 风险提示 

涉及专利诉讼与知识产权风险的风险；营业规模较小导致业绩波动风

险；募投项目产能消化风险；公司产品设计、工艺升级或客户资源开

业绩快报符合预期，硅麦顺利打入大客户                   
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拓进度未达预期。 

 

 

  

[Table_ProfitDetail] 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 284  330  471  651  

收入同比(%) 12% 16% 43% 38% 

归属母公司净利润 59  43  50  95  

净利润同比(%) 12% -28% 17% 90% 

毛利率(%) 38.6% 37.7% 31.4% 35.6% 

ROE(%) 21.0% 4.0% 4.5% 8.0% 

每股收益(元) 1.12  0.81  0.94  1.79  

P/E 81.84  113.66  97.11  51.04  

P/B 17.07  4.55  4.36  4.04  

EV/EBITDA 0  77  75  39  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 1  敏芯发展历程 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

 

图表 2 公司与部分客户群体 

 
资料来源：华安证券研究所整理 
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图表 3  公司前 10 大股东（截至 2020 年 7 月 15 日） 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1  李刚 10,745,026  26.93  

2  中新苏州工业园区创业投资有限公司 4,831,023  12.11  

3  上海华芯创业投资企业 4,820,349  12.08  

4  苏州昶众企业管理咨询中心(有限合伙) 1,850,000  4.64  

5  霍尔果斯凯风进取创业投资有限公司 1,682,886  4.22  

6  梅嘉欣 1,658,930  4.16  

7  胡维 1,573,456  3.94  

8  日照市益敏股权投资基金合伙企业(有限合伙) 1,531,563  3.84  

9  苏州工业园区创业投资引导基金管理中心 1,242,309  3.11  

10  北京芯动能投资基金(有限合伙) 1,178,126  2.95   
合    计 31,113,668  77.98  

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 4  2016-2020H1 公司营业收入及增速 图表 5  2016-2020H1 公司归母净利润及增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 6  2016-2020H1 公司毛利率与净利润情况 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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图表 7  2016-2020H1 公司研发支出 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 8  公司募集资金总量及使用方向 

 

资料来源：招股说明书、华安证券研究所 

 

图表 9  手机中的传感器 

 

资料来源：创道咨询、华安证券研究所 
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图表 10  MEMS 封装结构示意图 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

图表 11  MEMS 工艺展示 

 

资料来源：Sandia National Laboratories、华安证券研究所 

 

图表 12  MEMS 产业链 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 
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图表 13 全球 MEMS 行业市场规模及预测（单位：百万美元） 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

图表 14 全球 MEMS 行业市场规模及预测（单位：百万美元） 

 
资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

图表 15 中国 MEMS 行业市场规模（单位：亿元） 

 
资料来源：赛迪顾问、华安证券研究所 
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图表 16 中国物联网市场规模 

 

资料来源：艾瑞咨询、华安证券研究所 

 

图表 17 人工智能领域传感器将承担类感官功能 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

图表 18  2017 年消费电子领域 MEMS 产品结构 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 
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图表 19  全球消费电子 MEMS 市场规模（单位：百万美元） 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

图表 20  汽车电子 MEMS 部分车体使用情景  

 

资料来源：盖世汽车、华安证券研究所 

 

图表 21  全球汽车电子 MEMS 市场规模（单位：百万美元） 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 
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图表 22  MEMS 在工业中的应用 

 

资料来源：意法半导体、华安证券研究所 

 

图表 23  全球工业和通信 MEMS 市场规模（单位：百万美元） 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 
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图表 24  微控制 MEMS 市场空间与增速  

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

 

图表 25  全球医疗电子 MEMS 市场规模（单位：百万美元） 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

 

图表 26  全球消费电子中 MEMS 麦克风市场规模（单位：百万美元） 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 
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图表 27  全球 MEMS 麦克风厂商出货量情况  

 

资料来源：IHS、华安证券研究所 

 

图表 28  MEMS 麦克风最优参数对比  

 尺寸（毫米） 灵敏度 灵敏度公差 信噪比 

敏芯 2.75*1.85*0.90 -26 dB ±1dB 65dB 

楼氏 2.75*1.85*0.90 -26 dB ±1dB 70dB 

歌尔 2.75*1.85*0.90 -26 dB ±1dB 70dB 

资料来源：华安证券研究所整理 

 

图表 29  公司 MEMS 麦克风部分产品  

 

资料来源：招股说明书、华安证券研究所 
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图表 30  公司 2019 年 MEMS 麦克风产品主要领域分布、分布比例  

 
资料来源：招股说明书、华安证券研究所 

 

图表 31  公司近年 MEMS 麦克风营业收入（百万元）与毛利率变化  

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 32  压力传感器示意图 

 

资料来源：博世、华安证券研究所 

 

智能手机
21%

智能家居
38%

耳机
17%

遥控器
13%

笔记本电脑
7%

其他
4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

50

100

150

200

250

300

2016 2017 2018 2019

营业收入 毛利率



敏芯股份（688286） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   15 / 18                                        证券研究报告 

图表 33  2017 年全球 MEMS 压力传感器市场竞争格局  

 
资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

图表 34 公司近年压力传感器营业收入（百万元）与毛利

率变化 

图表 35 2019 年公司压力传感器下游应用 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

图表 36  加速度计和磁传感器示意图 

 

资料来源：博世、华安证券研究所 
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图表 37 公司近年加速度计营业收入（百万元）与毛利

率变化 

图表 38 2019 年公司加速度计下游应用 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：招股说明书，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 279  1,051  1,107  1,205   营业收入 284  330  471  651  

现金 164  916  890  885   营业成本 174  206  323  419  

应收账款 15  12  18  28   营业税金及附加 2  2  3  4  

其他应收款 0  0  0  0   销售费用 7  9  11  15  

预付账款 7  7  10  13   管理与研发费用 53  59  82  111  

存货 73  86  131  173   财务费用 (2) (5) (12) (11) 

其他流动资产 21  29  58  106   资产减值损失 (1) 4  1  1  

非流动资产 60  69  85  103   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 1  0  0  0  

固定资产 26  33  41  50   营业利润 55  55  63  113  

无形资产 1  1  1  1   营业外收入 2  2  2  2  

其他非流动资

产 

33  35  43  53   营业外支出 0  7  7  3  

资产总计 339  1,119  1,192  1,308   利润总额 57  50  58  111  

流动负债 51  45  70  96   所得税 (3) 6  7  14  

短期借款 0  0  0  0   净利润 61  43  51  97  

应付账款 36  32  50  72   少数股东损益 1  1  1  1  

其他流动负债 15  13  19  24   归属母公司净利润 59  43  50  95  

非流动负债 1  1  2  3   EBITDA 90  52  54  105  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.12  0.81  0.94  1.79  

其他非流动负

债 

1  1  2  3        

负债合计 52  46  72  99   主要财务比率     

少数股东权益 2  3  4  5   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 40  53  53  53   成长能力     

资本公积 130  862  862  862   营业收入 12.39% 16.18% 42.77% 38.25% 

留存收益 115  155  201  289   营业利润 -5.67% -0.76% 14.91% 78.19% 

归属母公司股东

权益 

285  1,070  1,116  1,204   归属于母公司净利

润 

11.70% -28.00% 17.03% 90.28% 

负债和股东权

益 

339  1,119  1,192  1,308   获利能力     

      毛利率(%) 38.62% 37.72% 31.43% 35.64% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 20.94% 12.98% 10.64% 14.64% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 21.04% 4.04% 4.54% 8.01% 

经营活动现金

流 

43  26  (18) 7   ROIC(%) 87.98% 35.00% 18.67% 27.93% 

净利润 61  43  50  95   偿债能力     

折旧摊销 5  2  3  4   资产负债率(%) -47.25% -80.54% -75.35% -67.25% 

财务费用 (0) (5) (12) (11)  流动比率 5.50  23.50  15.86  12.57  

投资损失 (1) 0  0  0   速动比率 4.07  21.57  13.99  10.76  

营运资金变动 (39) (19) (61) (84)  营运能力     

其他经营现金

流 

17  5  2  3   总资产周转率 1.12  0.45  0.41  0.52  

投资活动现金

流 

(34) (21) (16) (15)  应收账款周转率 25.94  24.23  30.91  28.12  

资本支出 0  (21) (16) (15)  应付账款周转率 11.06  9.75  11.47  10.61  

长期投资 0  0  0  0   每股指标（元）     

其他投资现金

流 

(34) 0  0  0   每股收益(最新摊

薄) 

1.12  0.81  0.94  1.79  

筹资活动现金

流 

83  747  8  3   每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.80  0.49  (0.34) 0.12  

短期借款 (3) 0  0  0   每股净资产(最新

摊薄) 

5.36  20.12  20.98  22.63  

长期借款 0  0  0  0        

普通股增加 2  13  0  0   估值比率     

资本公积增加 92  732  0  0   P/E 81.8  113.7  97.1  51.0  

其他筹资现金

流 

(8) 2  8  3   P/B 17.1  4.5  4.4  4.0  

现金净增加额 91  752  (26) (5)   EV/EBITDA 0.00  76.92  75.36  38.96  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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