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[Table_Main] 
2021 年半年报点评：LED 驱动 IC 高景气，量价

齐升带动业绩高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 525 1,905 3,267 4,094 

同比（%） 13.5% 262.7% 71.5% 25.3% 

归母净利润（百万元） 109 754 982 1,242 

同比（%） 35.4% 590.4% 30.1% 26.6% 

每股收益（元/股） 1.47 10.14 13.20 16.71 

P/E（倍） 221.88 32.14 24.70 19.51      
 

事件：2021 年上半年，公司实现营业收入 6.18 亿元，同比增长 237.69 %，

归母净利润 3.03 亿元，同比增长 944.79%。归属于上市公司所有者的扣除

非经常性损益的净利润 2.9 亿元，同比增长 1204.16%。 

投资要点 

 驱动芯片需求高涨，公司产品量价齐升，带动业绩高速增长：2021H1，
公司实现营业收入 6.18 亿元，yoy+237.69%，归母净利润 3.03 亿元，
yoy+944.79%，高出此前业绩预告上限，扣非归母净利润 2.9 亿元，
yoy+1204.16%。报告期内，公司显示和照明驱动芯片的下游产品应用领
域不断增加，市场新消费需求不断涌现。同时，公司持续加大研发力度
调整产品结构、客户结构及产品价格，实现原有产品销量上升的同时新
产品不断批量上市，带动公司业绩高速增长。 

 LED 驱动芯片技术储备丰富，产品竞争力显著：公司 LED 驱动芯片的
多项核心技术处于国际或国内先进水平，2021H1 新增申请发明专利 12

项，新增获批发明专利 5 项，技术成果业内领先，公司注重芯片工艺与
设计相融合，设立工艺器件中心，根据公司具有前瞻性的产品应用及设
计需求，在晶圆厂标准工艺上做适当调整，做出定制化的器件或更优的
设计规则与光刻层次，进行成本控制。公司产品竞争力强，不断拓展产
品应用领域，持续推出更有市场竞争力的新一代产品，2021H1，公司
Mini LED 驱动芯片已量产，Micro LED 驱动芯片升级方案已在验证过
程。 

 多措并举保障产能供应，充分受益下游高景气行情：公司具备较强的供
应链管理能力，与华润上华、中芯国际、上海先进、TowerJazz 等晶圆
厂合作关系稳定，丰富的晶圆供应商支持了公司多元化的工艺制程，保
障了产品供货能力和竞争力，同时与晶圆供应商达成产能合作，为公司
产品的未来发展布局提供了良好的支撑。同时，公司持续进行工艺调试
和高压器件开发技术，保证产品在不同的晶圆厂间快速高效切换，有效
地缩短了芯片在不同晶圆代工厂之间的转产周期，灵活调配产能，缓解
产能紧张局势。此外，公司自建了封测产线，推进生产流程的精细化管
控和高效运转，一方面提高了产品良率、可靠性和稳定性、强化成本控
制，另一方面实现新产品快速验证，加快新产品的发布时间、快速响应
市场需求。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着公司 LED 驱动 IC 品类和应用的持
续拓展，公司营收规模和盈利能力有望稳步提升，我们维持公司
2021-2023 年归母净利润预测 7.54/9.82/12.42 亿元，当前市值对应
2021-2023 年 PE 为 32/25/20 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。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 326.00 

一年最低/最高价 53.00/410.86 

市净率(倍) 18.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
5757.16 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 18.07 

资产负债率(%) 15.34 

总股本(百万股) 74.37 

流通A股(百万股) 17.66  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
明微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 1,027 1,912 2,881 4,123   营业收入 525 1,905 3,267 4,094 

  现金 465 431 1,222 2,026   减:营业成本 348 956 1,893 2,358 

  应收账款 121 652 674 989      营业税金及附加 2 8 13 18 

  存货 89 382 550 611      营业费用 6 23 49 61 

  其他流动资产 352 447 435 497        管理费用 16 33 72 86 

非流动资产 175 340 497 558      研发费用 37 81 189 250 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -1 5 8 -5 

  固定资产 158 321 474 535      资产减值损失 7 0 0 0 

  在建工程 6 9 12 13   加:投资净收益 0 3 2 3 

  无形资产 0 0 0 0      其他收益 6 8 8 8 

  其他非流动资产 11 10 10 9      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 1,202 2,252 3,378 4,681   营业利润 117 810 1,052 1,336 

流动负债 113 453 623 707   加:营业外净收支  0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 117 810 1,052 1,336 

应付账款 88 416 581 661   减:所得税费用 8 55 70 94 

其他流动负债 25 37 42 45      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 4 4 4 4   归属母公司净利润 109 754 982 1,242 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 103 796 1,027 1,287 

其他非流动负债 4 4 4 4   EBITDA 128 830 1,087 1,371 

负债合计 116 457 627 710   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 1.47 10.14 13.20 16.71 

归属母公司股东权益 1,086 1,796 2,751 3,970   每股净资产(元) 14.60 24.14 36.99 53.39 

负债和股东权益 1,202 2,252 3,378 4,681   发行在外股份(百万股) 74 74 74 74 

                             ROIC(%) 23.7% 64.5% 72.9% 69.2% 

      ROE(%) 10.1% 42.0% 35.7% 31.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 33.8% 49.8% 42.1% 42.4% 

经营活动现金流 -49 211 1,041 965 

 

销售净利率(%) 20.8% 39.6% 30.1% 30.3% 

投资活动现金流 -218 -196 -215 -143   资产负债率(%) 9.7% 20.3% 18.6% 15.2% 

筹资活动现金流 642 -49 -34 -18   收入增长率(%) 13.5% 262.7% 71.5% 25.3% 

现金净增加额 374 -34 791 804  净利润增长率(%) 35.4% 590.4% 30.1% 26.6% 

折旧和摊销 25 34 60 84  P/E 221.88 32.14 24.70 19.51 

资本开支 8 165 156 61  P/B 22.33 13.50 8.81 6.11 

营运资本变动 -189 -579 -8 -354  EV/EBITDA 184.40 28.43 20.98 16.05 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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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
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