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[Table_Title] 

延续 AC/DC工艺优势，拓宽产品种类  
[Table_Title2] 晶丰明源(688368) 
able_Summary] ►事件 
依据公司官方晶丰明源公众号，公司近期发布去 VCC 电容高性能

芯片产品 BP852X，采用 PWM/PFM 多模式控制技术，能有效降低系

统待机功耗，提高平均效率，并减小系统工作在轻载时的音频噪

声。 

►AC/DC 工艺优势延续，拟收购凌欧创芯谋产品协同 

公司近期发布去 VCC 电容芯片产品 BP852X，无需外部供电，其内

部集成高压启动与供电电路，极大降低了应用方案的成本与备货

难度，同时保持较低的待机功耗，适用于小家电辅助电源、电机

驱动辅助电源以及 IoT/智能家居/智能照明辅助电源等应用。公

司延续了此前在 LED 照明驱动 IC 领域的极简工艺优势，提升公

司在新的应用子领域的竞争优势。此外，依据公司拟收购凌欧创

芯预案，凌鸥创芯主要产品包括 MCU、Gate Driver 以及 DC/DC

电源管理芯片等，与公司既有智能照明、智能家居等业务具有较

高的协同效应，为终端客户提供整体解决方案从而提升电源管理

模块的产品性能。我们认为，未来基于公司高效的管理优势、规

模量产技术优势以及供应链优势，有望在模拟 IC 领域持续做强

做大。 

►AC/DC 持续突破中，推出 20W 高性价比快充电源套片 

公司在保持既有 LED 照明驱动芯片领先优势的同时，开发应用于

大小家电的内置 AC/DC 电源芯片以及外置 AC/DC 电源芯片。公司

于 2021 年 6 月 10 日举办的消费者科技及创新展览会（CTIS) 之

中国消费电源产业峰会上推出了 20W 高性价比快充电源套片。套

片采用 BP8706D 初级集成芯片+BP6216 同步整流芯片组成，可实

现高度集成的 20W 开关电源方案。其中 BP8706D 内置高压启动，

具有超低的待机功耗，并且内置软启动，支持轻载跳频模式，提

高轻载效率并降低待机功耗，芯片支持 CCM 和 DCM 工作模式。公

司作为国内 LED 照明驱动芯片的领先企业，具备自有高压工艺优

势，而外置 AC-DC 快充技术与 LED 照明均属于大电流 AC/DC 类电

源管理芯片，公司未来有望依托于自身的工艺平台优势和供应链

优势快速响应市场的需求。 

►巩固工艺优势，拓展产品种类谋长期发展  

2020 年 Q4 以来由于汽车及消费类芯片需求激增，晶圆产能供需

平衡被打破，全球范围内 8 寸、12 寸晶圆产能供不应求，同时带

动了其他上游供应链的产能紧缺。2020 年公司完成了第五代

BCD-700V 工艺平台研发工作，进一步降低成品提升晶圆产能有效

利用，公司基于自有平台，可以根据整体产能需求，结合不同晶

圆厂实际情况，在不同供应商之间进行协调，不会因工艺问题受

限于某一具体上游厂商。同时，在自有平台技术支持下，公司可

以更快导入新的晶圆供应商，以满足业务规模持续扩张带来的原
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材料增长需要。公司深耕电源管理芯片行业，不断丰富产品结

构，为公司长期的发展奠定坚实的基础。从研发投入看，公司

2020 年研发投入为 1.58 亿元，同比增长 132.78%，此外，公司

上市以来，推出多期股权激励不断加强人才梯队建设。我们认

为，对于 IC 设计公司而言，优秀的人才和领先的技术水平是长

期发展的关键因素，而产品的多样化则是一家模拟 IC 公司成长

的重中之重。 

 

投资建议 
基于行业景气度提升，公司产品有所提价以及不断推出新产

品，市场竞争力和综合毛利率显著提升，我们调整此前盈利预

测。我们预计公司 2021 年~2023 年营收分别为 24.50 亿元、

32.50 亿元、42.50 亿元（此前预测数据分别为 20.50 亿元、

27.60 亿元、35.50 亿元）；实现归母净利润 6.36 亿元、8.25

亿元、10.12 亿元（4.04 亿元、5.92 亿元、7.39 亿元），鉴于

公司作为国内领先的电源管理芯片企业，产品结构持续优化，

看好公司长期产品种类丰富及高端产品持续突破，维持买入评

级。 

风险提示 
海外疫情控制低于预期;LED 照明出口数据低于预期；公司产品创

新低于预期；竞争力削弱等。 

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 874 1,103 2,450 3,250 4,250 

YoY 14.0% 26.2% 122.1% 32.7% 30.8% 

归母净利润(百万元) 92 69 636 825 1,012 

YoY 13.5% -25.4% 823.6% 29.7% 22.6% 

毛利率 22.9% 25.4% 45.0% 40.0% 38.0% 

每股收益（元） 1.49 1.11 10.25 13.30 16.31 

ROE 8.2% 5.5% 33.6% 30.3% 27.1% 

市盈率 331.70 444.80 48.16 37.12 30.28 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,103 2,450 3,250 4,250  净利润 70 636 825 1,012 

YoY(%) 26.2% 122.1% 32.7% 30.8%  折旧和摊销 12 1 2 3 

营业成本 822 1,348 1,950 2,635  营运资金变动 -49 -252 -114 -156 

营业税金及附加 2 4 5 7  经营活动现金流 -5 346 670 815 

销售费用 33 61 81 106  资本开支 -34 6 6 6 

管理费用 64 123 146 170  投资 103 0 0 0 

财务费用 -2 -4 -11 -26  投资活动现金流 91 36 41 41 

资产减值损失 -3 -1 -1 -1  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 24 30 35 35  债务募资 10 0 0 0 

营业利润 67 632 823 1,012  筹资活动现金流 -26 0 0 0 

营业外收支 3 10 10 10  现金净流量 59 382 711 855 

利润总额 71 642 833 1,022  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  1 6 8 10  成长能力     

净利润 70 636 825 1,012  营业收入增长率 26.2% 122.1% 32.7% 30.8% 

归属于母公司净利润 69 636 825 1,012  净利润增长率 -25.4% 823.6% 29.7% 22.6% 

YoY(%) -25.4% 823.6% 29.7% 22.6%  盈利能力     

每股收益 1.11 10.25 13.30 16.31  毛利率 25.4% 45.0% 40.0% 38.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 6.3% 26.0% 25.4% 23.8% 

货币资金 209 591 1,302 2,157  总资产收益率 ROA 4.2% 27.3% 25.2% 23.0% 

预付款项 65 135 176 237  净资产收益率 ROE 5.5% 33.6% 30.3% 27.1% 

存货 152 222 294 361  偿债能力     

其他流动资产 920 1,097 1,217 1,351  流动比率 3.91 5.01 5.66 6.48 

流动资产合计 1,347 2,045 2,988 4,106  速动比率 3.28 4.14 4.77 5.54 

长期股权投资 15 15 15 15  现金比率 0.61 1.45 2.47 3.40 

固定资产 28 31 33 34  资产负债率 21.6% 17.8% 16.3% 14.6% 

无形资产 35 34 33 32  经营效率     

非流动资产合计 281 283 284 284  总资产周转率 0.68 1.05 0.99 0.97 

资产合计 1,628 2,328 3,272 4,390  每股指标（元）     

短期借款 10 10 10 10  每股收益 1.11 10.25 13.30 16.31 

应付账款及票据 268 332 427 505  每股净资产 20.30 30.55 43.85 60.16 

其他流动负债 66 66 90 118  每股经营现金流 -0.08 5.59 10.80 13.13 

流动负债合计 344 408 528 634  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 7 7 7 7  PE 444.80 48.16 37.12 30.28 

非流动负债合计 7 7 7 7  PB 8.48 16.16 11.26 8.21 

负债合计 351 415 535 641       

股本 62 62 62 62       

少数股东权益 18 18 18 18       

股东权益合计 1,277 1,913 2,738 3,749       

负债和股东权益合计 1,628 2,328 3,272 4,390       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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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。 
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投资
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月内行业指数的涨跌幅

为基准。 
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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 
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