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[Table_Main] 
2020 年报点评：电源管理领先优势强化，业绩创新高 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 429 601 806 1,058 

同比（%） 28.1% 40.1% 34.1% 31.2% 

归母净利润（百万元） 100 143 201 276 

同比（%） 50.7% 42.9% 40.7% 37.4% 

每股收益（元/股） 0.88 1.26 1.78 2.44 

P/E（倍） 83.79 58.64 41.67 30.32       

事件：公司 2020 年营业收入 4.29 亿元，同比+28.11%，归母净利润 9973.62

万元，同比+50.73%。 

投资要点 

 家电和标准电源芯片放量，业绩创新高：2020 年，公司归母净利润同比
+50.73%，扣非后归母净利润同比+31.76%，2020 年 Q4，公司归母净
利润同比+79.33%，主要得益于公司在家电市场原有客户的电源管理芯
片市占率继续提升，同时受益于国内家电海外出口增加，公司电源管理
芯片持续放量；公司优化标准电源市场客户结构，进入更多高端客户，
在机顶盒/手机等市场的适配器电源管理芯片销售额持续增加。2020 年，
公司毛利率 37.69%，同比-2.06pct，净利率 23.23%，同比+3.48pct。公
司重视研发创新，2020 年研发费用 5860 万元，营收占比 13.65%。公司
在电路设计、器件工艺等方面具备完善知识产权体系和技术竞争优势，
多项芯片为国内首创，有望快速占领市场。随着公司不断推出高附加值
的产品，持续开拓新产品线，公司有望快速提升业务规模和盈利能力。 

 电源管理芯片细分龙头地位稳固，持续提升市场份额：公司核心技术平
台已升级至“智能 MOS 数字式多片高低压集成平台”，其竞争优势在
于：1）高效拓展产品线，目前公司在产芯片 700 余种，产品品类齐全，
能根据市场需求灵活拓展应用市场；2）充分发挥技术特色，目前，公
司芯片在效率/功耗/可靠性等性能指标上已与海外竞品相当，但成本优
势更为显著。在家电市场，公司市占率行业领先，并通过技术创新和细
分应用市场渗透进一步巩固优势地位，行业龙头效应逐步显现。当前公
司拥有高集成家电 AC-DC 芯片、快充初级控制功率芯片等多款富有竞
争力的产品，并积极开拓 GaN 等功率半导体新产品线，逐步发展为向
客户整机系统提供从高压到低压的全套电源方案，未来有望推进电源管
理芯片的国产替代进程，持续扩大市场份额。 

 客户和应用市场持续拓展，业绩增长动能充足：公司基于行业标杆客户
进行产品推广，积累了美的/格力/小米/华为等优质终端客户资源，公司
产品是诸多著名家电品牌厂商最大的国产电源芯片提供商，龙头企业的
标杆示范作用，显著推动了公司的电源管理芯片在整个家电应用市场的
拓展。同时，公司积极开拓新兴应用市场，目前产品已渗透至生活家电
/白电/黑电和手机/笔记本/机顶盒的适配器等领域，随着相关电源管理芯
片在客户端和应用端持续拓展，公司业绩增长动能充足。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2022 年归母净利润预测 1.43/2.01

亿元，预计 2023 年归母净利润 2.76 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 为
1.26/1.78/2.44 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 59/42/30 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) 74.09 

一年最低/最高价 66.71/165.00 

市净率(倍) 6.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
1984.87 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.45 

资产负债率(%) 7.46 

总股本(百万股) 112.80 

流通 A 股(百万

股) 

26.79 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
芯朋微三大财务预测表 

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 1,269 1,407 1,679 2,063   营业收入 429 601 806 1,058 

  现金 988 1,100 1,195 1,487   减:营业成本 267 372 490 632 

  应收账款 110 154 199 264      营业税金及附加 2 3 4 5 

  存货 77 120 139 195      营业费用 5 25 37 38 

  其他流动资产 95 34 146 118        管理费用 15 38 55 61 

非流动资产 126 132 138 146      财务费用 -7 -7 -24 -10 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -3 6 8 11 

  固定资产 20 26 33 41   加:投资净收益 4 2 -3 -1 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 0 -1 -0 -0 

  无形资产 2 2 2 1   营业利润 101 166 233 321 

  其他非流动资产 104 104 103 103   加:营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 1,395 1,539 1,817 2,209   利润总额 106 166 233 321 

流动负债 97 132 233 375   减:所得税费用 6 23 33 45 

短期借款 0 0 100 200      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 38 45 65 77   归属母公司净利润 100 143 201 276 

其他流动负债 59 87 68 98   EBIT 76 134 202 289 

非流动负债 7 7 7 7   EBITDA 80 138 206 295 

长期借款 0 0 0 0                              

其他非流动负债 7 7 7 7   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 104 139 239 382   每股收益(元) 0.88 1.26 1.78 2.44 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 11.45 12.41 13.99 16.20 

归属母公司股东权益 1,291 1,400 1,578 1,827   

发行在外股份(百万

股) 113 113 113 113 

负债和股东权益 1,395 1,539 1,817 2,209   ROIC(%) 5.5% 8.2% 10.3% 12.2% 

                                                                           ROE(%) 7.7% 10.2% 12.7% 15.1% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 37.7% 38.1% 39.3% 40.3% 

经营活动现金流 37 146 8 223   销售净利率(%) 23.2% 23.7% 24.9% 26.1% 

投资活动现金流 -105 -7 -14 -15  资产负债率(%) 7.5% 9.0% 13.2% 17.3% 

筹资活动现金流 722 -27 102 84   收入增长率(%) 28.1% 40.1% 34.1% 31.2% 

现金净增加额 653 112 95 292   净利润增长率(%) 50.7% 42.9% 40.7% 37.4% 

折旧和摊销 4 3 4 6  P/E 83.79 58.64 41.67 30.32 

资本开支 109 6 6 8  P/B 6.47 5.97 5.30 4.57 

营运资本变动 -69 9 -176 -50  EV/EBITDA 92.52 52.74 35.24 23.97 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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