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[Table_Main] 
2020 年报&2021 一季度业绩预告点评：悄然生长，厚积

薄发 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 836 1,256 1,823 2,561 

同比（%） 39.8% 50.3% 45.1% 40.5% 

归母净利润（百万元） 100 312 455 621 

同比（%） 172.6% 210.7% 45.8% 36.4% 

每股收益（元/股） 0.64 1.98 2.89 3.94 

P/E（倍） 67.88 21.85 14.98 10.98      
 

事件：公司 2020 年营业收入 8.36 亿元，同比+39.79%，归母净利润 1 亿

元，同比+172.64%。2020 年 Q1，公司预计归母净利润 5500 万元-6500 万

元，同比+732.66%-884.06%。 

投资要点 

 快充&LED 芯片放量，全年业绩创新高：公司 2020 年归母净利润同比
+172.64%，2020 年 Q4 归母净利润同比+211.53%，主要得益于：公司快
充芯片、LED 显示驱动芯片等新品出货持续放量，产品结构不断优化，
市场份额稳步提升。2020 年 Q1，公司预计归母净利润同比+732.66%-

884.06%，环比+41.24%-66.92%，主要得益于：公司新品量产面市及原
热销产品效能迭代升级，公司营收规模和盈利能力提升显著。 

 盈利能力稳步提升，自主创新丰富产品布局：2020 年 Q4，公司毛利率
26.76%，同比+2.8pct，环比+0.5pct，研发费率 8.08%，同比-0.62pct，环
比+2.64pct，净利率 12.30%，同比+5.19pct，环比-1.7pct。公司通过自主
创新稳步推进现有产品升级，并不断推出新一代高性能、高品质的模拟
芯片产品，2020 年，5G 射频开关、射频功放芯片等新品成功量产，进
一步拓展了产品线和应用市场。 

 率先卡位快充、小间距 LED 优质赛道，充分受益当前半导体景气行情：
公司目前具备 AC-DC/DC-DC/LDO/PD 芯片等 IC 产品 1400 余种，其
中，快充产品覆盖 18W、65W GaN 等品类，PD 芯片集成度高、兼容性
好，平均毛利率达 50%，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，并且切入倍思、傲基等标准电源市场；同时，
公司在 1~0.3mm 点间距的小间距 LED 显示驱动芯片领域先发优势逐
步显现，系列产品在性能、价格方面竞争优势明显，积累了洲明、利亚
德、木林森等优质客户资源，市场份额稳步提升。并且，公司目前已具
备 3/4/5G 射频开关的成熟产品，同时还在 Tuner、SAW 滤波器等射频
芯片产品领域积极布局。公司在核心产品纵深开拓和产业链广度延伸两
大方面进行战略布局，逐步由单一芯片提供商转变为模拟 IC 综合方案
服务商，未来成长空间广阔。此外，当前半导体市场景气度高涨，晶圆
产能供不应求，公司代工产能分布于中国台湾、中国大陆、韩国和新加
坡等地，产能配套充足，叠加产品涨价效应，有望持续增厚公司利润。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着公司快充和 LED 芯片等新品的持
续放量，公司营收规模和盈利能力有望稳步提升，我们将 2021-2022 年
的 EPS 从 1.73/2.54 元上调至 1.98/2.89 元，预计 2023 年 EPS 为 3.94

元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 22/15/11 倍，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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 43.26 

一年最低/最高价 22.27/66.00 

市净率(倍) 6.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
6775.55 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.57 

资产负债率(%) 37.07 

总股本(百万股) 157.66 

流通 A 股(百万

股) 

156.62 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《富满电子（300671）：优质

模拟芯片龙头，业绩创历史新

高》2021-01-22 

2、《富满电子（300671）：快

充、Mini LED 芯片放量，业绩

创历史新高》2020-10-26 

3、《富满电子（300671）：快

充、Mini LED 芯片产销两旺，

高速增长趋势加强》2020-10-15  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,225 1,610 2,216 2,967   营业收入 836 1,256 1,823 2,561 

  现金 201 530 606 735   减:营业成本 619 850 1,225 1,705 

  应收账款 448 691 962 1,360      营业税金及附加 2 3 5 7 

  存货 247 239 461 676      营业费用 12 13 15 38 

  其他流动资产 329 150 187 196        管理费用 20 14 16 53 

非流动资产 427 434 450 487      财务费用 9 4 12 9 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -8 13 18 26 

  固定资产 332 342 361 392   加:投资净收益 3 2 -3 -1 

  在建工程 3 3 3 3      其他收益 0 -1 -0 -0 

  无形资产 31 37 43 51   营业利润 108 362 528 721 

  其他非流动资产 61 53 42 42   加:营业外净收支  -0 0 0 0 

资产总计 1,652 2,044 2,665 3,454   利润总额 108 362 528 721 

流动负债 507 598 776 954   减:所得税费用 7 51 74 101 

短期借款 186 186 186 186      少数股东损益 -0 -1 -1 -1 

应付账款 143 197 293 389   归属母公司净利润 100 312 455 621 

其他流动负债 178 215 297 379   EBIT 117 364 524 713 

非流动负债 106 95 84 74   EBITDA 170 415 583 769 

长期借款 57 45 35 25                              

其他非流动负债 49 49 49 49   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 613 693 860 1,029   每股收益(元) 0.64 1.98 2.89 3.94 

少数股东权益 3 3 2 0   每股净资产(元) 6.57 8.55 11.44 15.38 

归属母公司股东权益 1,036 1,349 1,804 2,425   

发行在外股份(百万

股) 158 158 158 158 

负债和股东权益 1,652 2,044 2,665 3,454   ROIC(%) 8.1% 19.1% 21.6% 22.7% 

                                                                           ROE(%) 9.7% 23.0% 25.2% 25.6% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 26.0% 32.4% 32.8% 33.4% 

经营活动现金流 -82 408 177 242   销售净利率(%) 12.0% 24.8% 25.0% 24.3% 

投资活动现金流 -183 -56 -78 -95  资产负债率(%) 37.1% 33.9% 32.3% 29.8% 

筹资活动现金流 359 -24 -23 -18   收入增长率(%) 39.8% 50.3% 45.1% 40.5% 

现金净增加额 93 329 76 129   净利润增长率(%) 172.6% 210.7% 45.8% 36.4% 

折旧和摊销 53 51 59 56  P/E 67.88 21.85 14.98 10.98 

资本开支 93 7 16 37  P/B 6.58 5.06 3.78 2.81 

营运资本变动 -259 44 -352 -444  EV/EBITDA 40.22 15.60 10.95 8.12 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

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

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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