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[Table_Title] 业绩符合预期，外延与内生并举共铸高成长 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 8 月 7 日发布 2021 年半年度报告，报告期内实现营业收入 3.26 亿元，

较上年同期增长 109.07%，实现归母净利润 0.70 亿元，同比上升 119.93%。 

报告要点： 

 缺货潮加快国产替代节奏，业绩高速成长 

业绩符合预期，Q2 营业收入再创新高，达到 1.8 亿元。单季度实现归母净

利润达到 4071.52 万元，同比增长 113.63%，环比增长 37.73%。2021H1

共实现营业收入 32,644.32 万元，较上年同期增长 109.07%，实现归母净

利润 7,027.84 万元，较上年同期增长 119.93%。经营活动产生的现金流量

净额较上年末增加 7,001 万元，同比增长 545.98%。公司二季度营业成本

环比增长 25.17%，低于营业收入环比增速，销售毛利率延续一季度增长态

势，达到 42.2%，环比上升 1.7%，盈利能力持续提升。 

 下游应用蓬勃发展，驱动营收高速提升 

家用电器领域：家电消费升级态势明显，生活小家电需求复苏较快，产品量

价齐升。公司是小家电电源管理芯片细分龙头，上半年在小家电市场的市占

率继续提升，并且顺利开拓大家电市场的标杆客户，产品持续成长放量。标

准电源领域：快充技术逐渐渗透各达电子设备市场，场景多元化叠加技术进

步共同推动市场总量提升。公司在上半年成功进入更多行业标杆客户，销售

额持续增加。工控功率领域：智能电表和智能微断等泛在电力物联网智能设

备持续深化，5G 宏基站和小基站的持续建设等下游发展为工控类电源管理

芯片市场带来新增量，带动公司产品销售稳步上量。 

 收购安趋电子，外延与内生并举共同铸就高成长 

公司在稳步发展现有业务的同时，积极布局和加强产业资源整合，投资收购

无锡安趋电子有限公司。安趋电子专注于功率器件栅驱动芯片及智能功率

模块研发，与公司现有产品线工控功率具备协同效应，预计将进一步带动公

司业绩的快速提升。 

 投资建议与盈利预测 

产品下游应用蓬勃发展，国产替代态势向好，将带动公司业绩持续攀升。预

计公司 2021-2023 年营业收入分别为 6.67、10.45、16.51 亿元，归母净利

润为 1.68、2.69、3.97 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 104x、

65x、44x，给予“买入”评级。 

 风险提示 

研发项目进展不及预期；主要客户合作不稳定的风险；疫情导致供应风险；

下游需求发展不及预期的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 335.10 429.30 666.62 1044.91 1650.92 

收入同比（%） 7.30 28.11 55.28 56.75 58.00 

归母净利润(百万元) 66.17 99.74 168.39 269.23 397.42 

归母净利润同比(%) 23.65 50.73 68.83 59.89 47.61 

ROE（%） 14.16 7.72 11.81 16.44 20.45 

每股收益（元） 0.59 0.88 1.49 2.39 3.52 

市盈率(P/E) 263.85 175.05 103.68 64.85 43.93 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 154.78 / 66.41 

A 股流通股（百万股）： 67.34 

A 股总股本（百万股）： 112.80 

流通市值（百万元）： 10422.89 

总市值（百万元）： 17459.18 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业策略—2021 年电子行业策略报告： 

电子产业创新与格局重构》2020.11.30 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 526.85 1269.24 1403.65 1624.49 1971.93  营业收入 335.10 429.30 666.62 1044.91 1650.92 

  现金 334.47 987.89 987.89 987.89 987.89  营业成本 201.89 267.48 404.77 605.69 962.86 

  应收账款 78.58 109.54 170.09 266.61 421.24  营业税金及附加 1.98 1.83 2.85 4.46 7.05 

  其他应收款 0.21 0.91 1.41 2.21 3.50  营业费用 4.40 5.23 8.12 12.73 20.11 

  预付账款 3.24 5.35 8.09 12.11 19.25  管理费用 9.97 14.56 22.61 35.44 55.99 

  存货 64.33 76.98 116.50 174.32 277.12  研发费用 47.78 58.60 90.99 142.62 225.34 

  其他流动资产 46.04 88.58 119.67 181.35 262.94  财务费用 -3.61 -7.30 -19.61 -19.60 -19.60 

非流动资产 19.92 125.88 144.56 161.66 176.70  资产减值损失 -1.71 -2.58 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 17.73 20.20 27.22 37.56 48.30  投资净收益 0.00 3.70 3.70 3.70 3.70 

  无形资产 0.00 1.62 2.12 2.62 3.12  营业利润 71.36 100.62 173.24 279.92 415.53 

  其他非流动资产 2.19 104.06 115.22 121.48 125.28  营业外收入 1.44 5.16 5.16 5.16 5.16 

资产总计 546.78 1395.13 1548.21 1786.15 2148.63  营业外支出 0.01 0.27 0.27 0.27 0.27 

流动负债 77.72 97.14 119.24 144.41 200.08  利润总额 72.79 105.51 178.13 284.81 420.42 

  短期借款 0.00 0.00 4.06 0.08 4.05  所得税 6.62 5.77 9.74 15.58 23.00 

  应付账款 21.58 38.34 58.03 86.83 138.03  净利润 66.17 99.74 168.39 269.23 397.42 

  其他流动负债 56.15 58.79 57.16 57.51 58.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1.73 6.89 3.31 3.98 4.73  归属母公司净利润 66.17 99.74 168.39 269.23 397.42 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 69.63 97.17 158.08 266.35 404.01 

 其他非流动负债 1.73 6.89 3.31 3.98 4.73  EPS（元） 0.78 0.88 1.49 2.39 3.52 

负债合计 79.46 104.03 122.55 148.39 204.80        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 84.60 112.80 112.80 112.80 112.80  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 168.24 864.10 864.10 864.10 864.10  成长能力      

  留存收益 214.34 314.08 448.63 660.72 966.80  营业收入(%) 7.30 28.11 55.28 56.75 58.00 

归属母公司股东权益 467.32 1291.10 1425.66 1637.76 1943.83  营业利润(%) 22.83 41.00 72.18 61.58 48.45 

负债和股东权益 546.78 1395.13 1548.21 1786.15 2148.63  归属母公司净利润(%) 23.65 50.73 68.83 59.89 47.61 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 39.75 37.69 39.28 42.03 41.68 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 19.75 23.23 25.26 25.77 24.07 

经营活动现金流 49.75 36.59 28.28 59.63 85.89  ROE(%) 14.16 7.72 11.81 16.44 20.45 

  净利润 66.17 99.74 168.39 269.23 397.42  ROIC(%) 46.52 42.12 42.00 44.26 43.11 

  折旧摊销 1.88 3.85 4.45 6.03 8.08  偿债能力      

  财务费用 -3.61 -7.30 -19.61 -19.60 -19.60  资产负债率(%) 14.53 7.46 7.92 8.31 9.53 

  投资损失 0.00 -3.70 -3.70 -3.70 -3.70  净负债比率(%) 0.00 0.00 3.31 0.05 1.98 

营运资金变动 -22.08 -68.59 -126.91 -207.20 -320.80  流动比率 6.78 13.07 11.77 11.25 9.86 

 其他经营现金流 7.39 12.58 5.67 14.87 24.49  速动比率 5.86 12.19 10.70 9.92 8.33 

投资活动现金流 -4.04 -105.12 -18.12 -18.12 -18.12  营运能力      

  资本支出 9.04 108.84 20.00 20.00 20.00  总资产周转率 0.75 0.44 0.45 0.63 0.84 

  长期投资 -5.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.25 4.35 4.39 4.41 4.42 

 其他投资现金流 0.01 3.72 1.88 1.88 1.88  应付账款周转率 7.97 8.93 8.40 8.36 8.56 

筹资活动现金流 141.92 721.98 -10.16 -41.51 -67.77  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 4.06 -3.98 3.98  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.88 1.49 2.39 3.52 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.32 0.25 0.53 0.76 

  普通股增加 7.50 28.20 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.14 11.45 12.64 14.52 17.23 

  资本公积增加 142.50 695.87 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -8.08 -2.09 -14.22 -37.53 -71.75  P/E 263.85 175.05 103.68 64.85 43.93 

现金净增加额 187.66 653.42 0.00 0.00 0.00  P/B 37.36 13.52 12.25 10.66 8.98 

       EV/EBITDA 235.14 168.48 103.57 61.47 40.52 



    

      

 

 

 


