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芯朋微（688508.SH） 

ACDC 家电领域持续放量，品类扩张拉升空间天花板 

芯朋微发布 2021 年半年报： 

21H1 实现营收 3.26 亿元，同比增长 109.07%；净利润 0.70 亿元，同比增

长 119.93%；毛利率 41.46%，净利率 21.53%； 

21Q2 收入 1.84 亿元，同比增长 97.60%；净利润 0.41 亿元，同比增长

113.64%，环比增长 37.75%，毛利率 42.40%，净利率 22.28%。 

公司 2021 年上半年股权激励费用合计 1890 万元，加回则经营性利润约为

0.89 亿元，同比增幅达 179%，经营性利润率 27.3%；此外公司 21H1 研发

费用 5346 万元，同比大幅增长 139.8%，占营收比重达到 16.4%，较去年

同期高 2.1%。行业产能紧张背景下，公司加强战略协商，获得有力扩产支

持，产品放量，结构改善，实际经营性利润高增。 

由小家电向大家电渗透率，持续放量，壁垒高筑巩固行业地位，带动业绩高

增。公司 20H2 实现白电市场的渗透并开始放量，白电客户价格敏感度低，

突破维度较长，毛利率高，国产替代背景下公司市场空间进一步扩容。白电

产品占比不断提升，产品结构持续优化，综合毛利率呈现显著提升，21Q2

环比提升 168pct，随着后续大家电渗透率逐步提升，白电产品继续放量，

综合毛利率或再上一个台阶。 

快充市场容量不断扩张，优化结构升级客户驱动增长。公司标准电源收入在

2019 年占比仅有 27%，2020 年提升至 39%。快充市场高速增长，公司同

步积极优化结构调整客户，2021 年上半年公司快充领域发展迅速，进入更

多行业标杆客户，高功率产品持续渗透，销售持续增长，未来该业务毛利率

有望受益结构升级。 

ACDC 家电市场+电源管理品类扩张，市场空间有望达到百亿规模。公司在

ACDC 和 HV-Driver 等电源管理芯片领域先发优势明显，已成为诸多著名家

电品牌厂商最大的国产电源芯片提供商。此外公司在 ACDC 中高压技术方面

优势明显，后续逐步向工控、通讯，乃至汽车领域应用发展，保持高市占率

的同时，由于单一家电所用电源管理芯片品类众多，公司目前在产电源管理

芯片共计超过 770 个型号，我们认为随着公司品类拓展，ACDC 的顺利导

入对于其他新品的导入将具备协同效益，加速验证及放量的速度，有望打开

多品类产品的平台。预计公司 2021~2023 年实现营收 7.0/10.5/14.7 亿元，

归母净利润 1.4/2.6/3.8 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，新产品研发进展不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 335 429 698 1,047 1,466 

增长率 yoy（%） 7.3 28.1 62.6 50.0 40.0 

归母净利润（百万元） 66 100 144 261 377 

增长率 yoy（%） 

 

 

23.7 50.7 44.7 80.8 44.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.59 0.88 1.28 2.31 3.35 

净资产收益率（%） 14.2 7.7 10.3 15.8 18.8 

P/E（倍） 263.9 175.1 121.0 66.9 46.3 

P/B（倍） 37.4 13.5 12.5 10.6 8.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 6 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 527 1269 1418 1668 2074  营业收入 335 429 698 1047 1466 

现金 334 988 1010 1075 1295  营业成本 202 267 405 597 821 

应收票据及应收账款 79 170 234 373 477  营业税金及附加 2 2 3 5 6 

其他应收款 0 1 1 2 2  营业费用 4 5 12 14 19 

预付账款 3 5 9 12 17  管理费用 10 15 42 42 59 

存货 64 77 137 178 255  研发费用 48 59 112 136 183 

其他流动资产 46 28 28 28 28  财务费用 -4 -7 -10 -11 -8 

非流动资产 20 126 133 141 152  资产减值损失 -2 -3 -1 -2 -4 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 13 16 11 12 

固定资产 18 20 27 36 47  公允价值变动收益 0 0 1 2 2 

无形资产 0 2 2 1 1  投资净收益 0 4 1 1 2 

其他非流动资产 2 104 104 104 103  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 547 1395 1551 1809 2226  营业利润 71 101 154 281 406 

流动负债 78 97 142 155 210  营业外收入 1 5 3 3 3 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 42 38 83 96 151  利润总额 73 106 157 283 408 

其他流动负债 36 59 59 59 60  所得税 7 6 12 23 31 

非流动负债 2 7 7 7 7  净利润 66 100 144 261 377 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2 7 7 7 7  归属母公司净利润 66 100 144 261 377 

负债合计 79 104 149 162 217  EBITDA 65 80 131 259 382 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.59 0.88 1.28 2.31 3.35 

股本 85 113 113 113 113        

资本公积 168 864 864 864 864  主要财务比率      

留存收益 214 314 432 650 962  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 467 1291 1402 1647 2009  成长能力      

负债和股东权益 547 1395 1551 1809 2226  营业收入(%) 7.3 28.1 62.6 50.0 40.0 

       营业利润(%) 22.8 41.0 53.0 82.5 44.3 

       归属于母公司净利润(%) 23.7 50.7 44.7 80.8 44.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.8 37.7 42.0 43.0 44.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 19.7 23.2 20.7 24.9 25.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.2 7.7 10.3 15.8 18.8 

经营活动现金流 50 37 54 82 244  ROIC(%) 12.2 5.5 8.3 14.0 17.1 

净利润 66 100 144 261 377  偿债能力      

折旧摊销 2 4 5 7 10  资产负债率(%) 14.5 7.5 9.6 9.0 9.8 

财务费用 -4 -7 -10 -11 -8  净负债比率(%) -71.2 -76.0 -71.6 -64.8 -64.1 

投资损失 0 -4 -1 -1 -2  流动比率 6.8 13.1 10.0 10.7 9.9 

营运资金变动 -22 -69 -82 -172 -131  速动比率 5.3 11.9 8.7 9.3 8.4 

其他经营现金流 7 13 -1 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -4 -105 -9 -13 -17  总资产周转率 0.7 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 9 109 7 9 11  应收账款周转率 3.5 3.4 3.4 3.4 3.4 

长期投资 5 0 0 0 0  应付账款周转率 4.1 6.7 6.7 6.7 6.7 

其他投资现金流 10 4 -2 -4 -6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 142 722 -23 -4 -7  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.88 1.28 2.31 3.35 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.32 0.48 0.73 2.16 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.14 11.45 12.43 14.60 17.81 

普通股增加 8 28 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 143 696 0 0 0  P/E 263.9 175.1 121.0 66.9 46.3 

其他筹资现金流 -8 -2 -23 -4 -7  P/B 37.4 13.5 12.5 10.6 8.7 

现金净增加额 188 653 22 65 220  EV/EBITDA 265.0 206.7 125.2 63.3 42.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 6 日收盘价  
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