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五大产品线并举，品类扩张+产品升级打开成长天花板！
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报告导读

公司专注于数模混合、模拟及射频等 IC 设计。目前有“声光电射手”

五大产品线。公司深度绑定上游优质代工厂与下游客户，不断加码在音

频，电源，射频及马达芯片领域的布局。我们认为未来品类矩阵的持续

扩张与升级将为公司长期成长带来强劲驱动力。

投资要点

 平台化发展，“声光电射手”五大产品线并行

公司从手机音频功放芯片及电源管理芯片出发，凭借多年积累的模拟 IC设计经

验进行品类扩张，陆续拓展开发手机射频前端芯片及马达驱动芯片等产品，向

平台化发展。2016-2020年，公司营收 CAGR+34.49%，2020 年达 14.3亿元，

归母净利润 CAGR+38.29%，2020年达 1.02亿元，、保持稳定成长。公司深度

绑定优质上游代工厂及下游客户，我们认为随着国产替代需求增加，公司有望

凭借客户及产能优势，覆盖更多品类产品，公司盈利能力有望继续保持增长。

 强者恒强，模拟向数字升级巩固音频芯片护城河

智能手机的不断升级促进了音频功放芯片由纯模拟到数模混合的升级，公司通

过不断技术升级，布局数字音频功放芯片，产品逐渐高端化，平均单价不断提

升。此外公司通过募投布局音频 Codec芯片，音频芯片产品矩阵不断丰富。我

们认为，公司作为全球音频芯片龙头企业，不断技术迭代巩固行业地位，音频

业务有望随着数字音频芯片渗透率的提升继续保持增长。

 拥抱大客户，通过品类扩张打开成长天花板

公司客户资源优质，与知名手机厂商及 ODM 厂商均维持稳定合作关系。公司

通过品类拓张不断成长。1）电源管理：由 OVP及背光驱动 IC出发，切入 LDO
及快充芯片。2）射频芯片：由 GPS/FM LNA 出发，投切入毛利率更高的 5G
射频开关，FEM模组等赛道。3）马达驱动芯片：由音频功放芯片出发，切入

技术路径相似马达驱动芯片。我们认为，公司有望充分受益于产能优势及下游

客户粘性优势，叠加国产替代，继续保持成长。

 盈利预测与估值

公司品类矩阵的持续扩张与升级将为公司长期成长带来强劲驱动力。同时公司

深度绑定上游优质代工厂与客户，将深度受益国产替代黄金机遇。稳健预计公

司未来三年营收分别为 23.5、37.3、53.3亿元，同比增长 63.7%/58.7%/42.8%；

实现归母净利润 2.5/ 4.6/ 6.3亿元，同比增长 145.7%、82.2%、38.2%。给予公

司 2022年 95X估值，对应市值 437亿市值。
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 风险提示

客户集中风险；新产品研发进度不及预期；新产品导入不及预期。

财务摘要

[table_predict]（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

主营收入 1438 2353 3734 5332

(+/-) 41.27% 63.70% 58.66% 42.78%

净利润 102 250 455 629

(+/-) -19.30% 145.77% 82.21% 38.18%

每股收益（元） 0.82 2.01 3.67 5.07

ROE 28.93% 49.44% 53.07% 44.93%
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1. 艾为电子：“声光电射手”五大产品线并举，业绩稳定增长

公司创立于 2008年 6月，专注于数模混合、模拟、射频等 IC 设计，并被广泛应用

于国内外手机及 IoT品牌终端，部分产品的性能和品质已达到业内领先水平。

公司创始人及核心团队均为技术出身，大多来自于华为技术有限公司，拥有平均 20
年以上集成电路设计经验。孙洪军先生为公司的控股股东和实际控制人，合计持有公司

56.02%的股权。此外公司研发队伍实力强劲，10年以上集成电路从业经验的技术人员超

过 100人，目前公司总计约 750人，研发人员约 450人。截至 2020年底，公司及控股子

公司已取得 232项专利，其中 227项为境内专利，5项为境外专利；在中国境内登记集成

电路布图设计专有权 396项。公司的核心技术及芯片产品获得了诸多国际和国内知名品

牌公司的认可。

图 1：公司股权结构

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所

公司产品以智能手机为代表的新智能硬件为应用核心，通过突出的研发能力、可靠

的产品质量和细致的客户服务，覆盖了包括华为、小米、OPPO、vivo、传音、TCL、联

想等知名手机厂商，以及华勤、闻泰科技、龙旗科技等知名 ODM 厂商；在可穿戴设备、

智能便携设备和物联网设备等细分领域，持续拓展了细分领域知名企业。

图 2：公司手机主要客户

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所

1.1. 模拟芯片起家，产品品类逐渐丰富
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从音频功放芯片及电源管理芯片起家，逐渐扩充产品品类。公司从音频功放芯片及

电源管理芯片出发，持续进行产品创新，不断做大做强，得到了客户的广泛认可。随后，

公司凭借多年积累的模拟 IC设计经验，陆续拓展开发射频前端芯片及马达驱动芯片等产

品，随着各类产品技术持续发展，形成了丰富的技术积累及较强的技术竞争力，公司产

品种类从最初的 100余款增加至 470余款，产品数量不断增长，产品品类逐渐丰富。

图 3：公司 2020年收入构成 图 4：公司产品分类

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 资料来源：招股说明书，浙商证券研究所

1.2. 营收快速增长，盈利能力稳步提升

智能手机进步助力公司盈利能力增强。随着智能手机不断进步，用户对音频、视频、

电源、网络连接、触摸等体验要求不断提升，手机对芯片的需求也不断提升。2018年-2020
年间，公司芯片销量由 20.2亿颗增长至 32.0亿颗，CAGR+16.6%；此外随着公司研发实

力不断增强，高端化产品数量与种类不断增多，产品平均单价不断提升, 2018年-2020年
间，公司芯片平均单价由 0.34元/颗提升至 0.45元/颗，CAGR+9.8%。智能手机的不断进

步使得公司产品量价齐升，2016年-2020年间，公司营收分别为 3.28/5.24/6.94/10.18/14.3
亿元，CAGR+34.49%，归母净利润分别为 0.2/0.28/0.38/0.90/1.02亿元，CAGR+38.29%，

盈利能力稳定增长。未来，随着国产替代需求增加，公司有望覆盖更多高端客户及高端

机型，公司盈利能力有望继续保持增长。

坚持“长维”战略，采用高性价比产品换取行业地位。公司坚持“长维”战略，即

作为市场的新进入者，公司在保证产品性能的基础上采取高性价比策略以获得市场份额，

并在未来通过产品升级换代赚取更高的利润。2016 年-2020 年，公司综合毛利率分别为

36.05%/35.25%/32.70%/34.46%/32.57%，综合毛利率有所波动，主要系公司新产品推出时，

以高性价比产品打开市场。未来随着公司高端芯片得到更多客户认可，我们认为公司毛

利率将有所改善。
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图 5：2016-2020年公司费用率变化 图 6：2017-2020年公司研发费用

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 资料来源：招股说明书，浙商证券研究所

1.3. 费用保持稳定，研发投入不断加大

期间费用率稳定，研发投入力度不断加大。2016年-2020年，公司期间费用率为29.3%、

27.6%/16.9%/13.0%/10.4%/10.7%，期间费用率逐渐保持稳定。2017年-2020年公司研发费

用分别为 5984/9137/13947/20537万元，研发费用率分别为 11.4%/13.2%/13.7%/14.3%，在

保持营收高速增长的同事，研发费用投入力度不断加大。此外公司此次募集的部分资金

将用于公司主要产品技术的研发升级，公司创新能力有望进一步提高。

图 7：2016-2020年公司费用率变化 图 8：2017-2020年公司研发费用

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 资料来源：招股说明书，浙商证券研究所

1.4. 深度绑定龙头代工厂，优质产能支撑成长

公司凭借较高的行业地位与龙头代工厂深度绑定，突破产能瓶颈。近年来全球

晶圆厂 8寸晶圆产能扩产较少，2020H2起产能紧缺、部分 IC设计厂商无法拿到充

足的产能，产能成为了制约其成长的瓶颈。公司和台积电等优秀龙头代工厂合作多

年，通过提前布局，锁定产能。艾为电子主要晶圆供应商为台积电、无锡华润和华

虹宏力，占晶圆采购额的合计比例分别为 99.18%、99.17%和 96.36%，主要晶圆供应

商供货稳定且集中度较高。
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表 1：公司 2020年前 5采购商采购金额

采购金额（万元） 采购占比

台积电 52355 46.17%

通富微电 21218 18.71%

长电科技 16407 14.47%

华润微 9118 8.04%

华虹宏力 5356 4.72%

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所

2. 成长空间：音频芯片产品升级+射频/电源芯片品类扩张助力

公司成长

2.1. 音频功放芯片：强者恒强，模拟向数字升级

音频功放芯片主要应用于手机等多媒体播放设备的音频信号放大，其功能为放大来

自音源或前级放大器输出的弱信号，并驱动播放设备发出声音。根据 SAR Insight &
Consulting的市场统计，音频功放芯片 2019年度的全球市场出货量超过 30亿颗，主要下

游应用市场包括手机、音响、车载、可穿戴设备、计算机设备、智能家居等领域。随着

下游应用领域的需求扩张，全球音频功放芯片的市场规模还将持续扩大。

图 9：音频功放芯片市场规模

资料来源：SAR Insight & Consulting，浙商证券研究所

公司是全球智能手机中音频功放芯片的主要供应商。根据 CounterPoint 统计的市场

数据，2020 年度全球智能手机出货量 13.33亿台，目前市场上主流的智能手机使用 1 颗

音频功放芯片，而部分具备立体声效果的智能手机使用 2颗音频功放芯片，2020年公司

音频功放芯片的销售量约 8.81亿颗，其中大部分应用于智能手机，公司已成为全球智能

手机中音频功放芯片的主要供应商。

产品升级，布局高端数字音频芯片。随着应用设备的小型化，音频功放芯片逐步向

智能化、节能化、高效率等方向突破演进，并通过与算法相结合，提升音频响度、清晰
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度和立体效果。公司起初推出多代模拟接口的 K类功放，其芯片规格和引脚定义均为公

司自主原创，获得了智能手机用户认可，在大部分国产智能机中均有采用。公司 2017年
起陆续推出数字智能 K 类音频功放，集成了智能算法并提升了音质，各项指标均达到良

好效果，并于 2019年起开始起量，目前已经在国产智能机的旗舰机型上获得较多应用。

图 10：公司音频功放芯片产品演进

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所

数字音频功放芯片初期通过性价比打开市场，后期有望通过产品迭代提升毛利。在

模拟音频功放芯片领域，公司已经是全球龙头，但在数字智能音频功放芯片领域，目前主

要参与者为国外厂商。数字音频芯片的售价包含硬件和算法部分，整体售价高于模拟音频

芯片。2018~2020 年，公司音频功放芯片平均售价分别为 0.60/0.73/0.85 元，主要原因

为公司数字音频芯片销售占比提高。但公司作为数字功放芯片新进入者，为了拓展市场，

公司数字功放芯片毛利率偏低。2018~2020 年，公司音频功放芯片整体毛利率为

47.73%/40.06%/34.65%。我们认为，随着公司数字功放芯片得到越来越多客户的认可，

公司可有望通过产品迭代提高其毛利率，公司音频功放芯片的平均价格有望继续增长，毛

利率有望回升。
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图 11：公司音频功放芯片单价及毛利率变化

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所

募投 Codec芯片，完善公司音频系统产品线。智能音频 Codec 芯片，是连接数字

和模拟音频信号的桥梁，是音频系统中必不可少的组成部分，其性能也是影响音频播放

效果的关键要素之一。音频 codec与音频功放芯片同属于音频 IC领域，公司凭借良好的

技术积累与客户基础，募投资金研发 codec芯片。我们认为，公司布局 codec芯片，是

音频领域技术和市场的自然延伸，有助于完善公司音频系统产品线，与音频功放芯片产

生协同效应，增厚公司营收。

图 12：公司音频功放芯片产品演进

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所

2.2. 射频芯片：技术升级，切入 5G射频开关及接收端模组赛道

射频前端芯片主要包括射频开关（Switch）、低噪声放大器（LNA）、功率放大器（PA）、
滤波器（Filter）等。射频开关主要用于实现射频信号接收与发射及不同频段间的切换；

低噪声放大器主要用于实现接收通道的射频信号放大；功率放大器主要用于实现发射通

道的射频信号放大；射频滤波器用于保留特定频段内的信号，而将特定频段外的信号滤

除。

根据 QYR Electronics Research Center的统计，2011~2018年全球射频前端市场规

模 CAGR 达+13.10%，2018 年达 149.10 亿美元。5G 的到来将使得智能手机的射频前
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端芯片量价齐升，2018年至 2023年全球射频前端市场规模 CAGR达+16%，2023年接

近 313.10亿美元。

图 13：射频前端芯片市场规模

资料来源：QYR Electronics Research Center，浙商证券研究所

全球射频前端芯片市场主要被欧美厂商占据，国内生产厂商目前主要在射频开关和

低噪声放大器实现技术突破，并逐步开展进口替代。

公司从 LNA产品起家，技术实力全球领先。公司从 2011年开始涉足射频领域，率

先推出高性能 FM LNA，实现了应用手机主射频天线接收 FM信号。随着智能手机的兴起

和手机应用的普及，公司于 2013年顺势推出第一代 GPS LNA，并获得了华为、小米、

OPPO、vivo等知名品牌客户的验证使用，随着技术积累，公司于 2017年推出 LTE LNA，
噪声系数优于行业平均水平，可兼容满足高通和联发科等的 4G手机平台需求。

品类扩张，从 FM及 GPS LNA产品切入射频开关。公司 LNA 产品市占率水平较高。

以 GPS LNA为例，智能手机通常使用 1-2颗 GPS LNA，2020年公司出货约 10亿颗射

频前端芯片，其中 GPS LNA 出货 5.11亿颗，在智能手机中市占率约 20~40%。随后，

公司通过品类扩张切入射频开关领域，于 2018年推出全系列 4G射频开关，迅速获得客

户大量采购。

图 14：公司射频前端产品演进

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所
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技术升级，切入 5G 射频开关及 FEM模组，产品结构继续优化。公司在具备低噪放

大器（LNA）、4G开关等技术积累基础上，于 2020年推出了天线 Tuner、天线切换开关、

5G射频开关等毛利率较高的 5G射频前端芯片。在此次募投项目中，还将推动射频前端

各器件的升级和模组化，切入 5G 射频开关及 FEM 模组等领域。我们认为，公司凭借 LNA
及 4G 射频开关的技术积累，切入 5G 射频开关及 FEM 模组等难度较高的产品，有助于

优化公司产品结构，毛利率有望持续提升。

图 15：公司射频前端产品未来规划

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所

2.3. 电源管理芯片：品类拓张，快充需求带来新增长

电源管理芯片是一种在电子设备中承担电能变换、分配和监控的芯片，其功能一般

包括电压转换、电流控制、低压差稳压、电源选择、动态电压调节、电源开关时序控制、

LED 驱动、LED 照明驱动等。电源管理芯片的性能和可靠性对电子产品的性能和可靠性

有着直接影响，是电子设备中的关键器件，并存在于几乎所有的电子产品和设备中广泛运

用，是模拟芯片最大的细分市场之一。

公司积极把握电源管理芯片在智能手机及新智能硬件产品的运用，凭借长期的技术

积累和高效的研发能力，在电源管理芯片领域持续推出新产品。并已打入三星，华为，小

米，OV 等国内外知名厂商。目前，公司电源管理芯片主要为 OVP、闪光驱动 IC及背光

驱动 IC。该 3类芯片 2020年占艾为电源管理芯片总出货量的 83%，

表 2：公司电源管理芯片类型

芯片种类 艾为出货量（亿颗） 艾为市占率

OVP 3.68 39%（中低端）

闪光驱动 IC 2.44 18%

背光驱动 IC 3.98 42%（中低端）

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所

品类扩张，快充需求带来新增长。公司在原有电源管理芯片种类的基础上，不断进

行品类拓展，手机充电速度一直是影响消费者体验的一大重要特性，也是各大平台厂商



[table_page] 艾为电子(688798)深度报告

http://research.stocke.com.cn 13/18 请务必阅读正文之后的免责条款部分

以及整机厂商发展的重点。从技术实现方案上来讲，为了实现快速充电，有用低压大电

流直充、开关 Charger充电、电荷泵芯片降压充电、或者几种充电方式混合或者并联的方

式来实现。其中电荷泵芯片降压充电以其充电效率高、功率大的优点，目前针对单电池

电荷泵充电的单芯片功率已能达到 40W，TI（德州仪器）单芯片 10V/40W电荷泵快充芯

片已开始量产，华为也已推出 40W电荷泵技术，并运用在旗舰手机上。公司首款单芯片

20V/50W电荷泵快充芯片已成功开发，后续计划开发的单芯片 20V/60W电荷泵快充芯片。

图 16：电荷泵快充示意图

资料来源：华为，浙商证券研究所

电荷泵快充芯片将成为公司电源管理芯片的重要增长点。更高功率，更高效率的充

电方式是目前各大厂商的重点研究方向，我们认为电荷泵芯片降压将成为未来数年内重

要快充技术之一。公司在电荷泵快充芯片方面，提前对市场领先性技术进行布局，存在

先发优势，未来电荷泵快充芯片将成为公司电源管理芯片的重要增长点。

2.4. 马达驱动芯片：高速成长，高端市场向中低端渗透

触觉是人类获取信息的又一主要途径，触觉反馈功能正在移动电子设备中快速推广。

近年来，随着智能手机全面屏的发展，虚拟 Home 键与振动马达相配合为马达带来发展

新机遇。线性马达具有轻薄、低消耗速度快等特点，可实现高复杂程度的震动，在智能

设备中受到广泛应用，并已开始逐渐代替传统马达。

表 3：线性马达与普通马达区别

线性马达 普通马达

震感 可精细调节 小

噪音 小 大

驱动力 大 小

成本 高 低

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所
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高端机型向低端机型渗透，市场规模高速增长。目前苹果、小米、华为等高端机型

多搭载了线性马达，众多安卓手机也纷纷跟进。未来，车载全面屏的大规模覆盖也将进

一步拉升对线性马达的需求。目前一部智能手机通常用到 1-5颗马达驱动芯片。根据凌云

半导体（Cirrus Logic）预测，2019年全球马达驱动芯片的市场规模约为 2.40亿美元，2024
年全球马达驱动芯片的市场规模将达到 10.00亿美元，2019年至 2024年复合增长率达到

33.03%，市场规模有望实现快速增长。

表 4：采用线性马达的部分高端机型

品牌 机型

iphone Iphone7，iphone8，iphoneX，iphone11，iphone12等

华为 Mate30 ，Mate40，MateX等

三星 S20，Note10等

小米 小米 10，小米 11等

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所

公司线性马达驱动芯片技术实力雄厚。马达驱动亦属于信号链分类，与音频功放具

有类似技术属性，也是数模混合类产品，都是通过信号处理来驱动电子部件（音箱或马

达）。我们认为，公司有望凭借在音频功放芯片领域的客户与技术积累，在马达驱动芯

片上迅速占领市场。

募投项目加码 OIS驱动，光学防抖带来新成长机遇。音圈马达驱动芯片的应用将使

得摄像头提升清晰度的技术方案，并用作光学防抖。目前国内供应商大多具备供应较为

低端的开环式马达的能力，然而在闭环式马达、OIS马达芯片产品上，国内厂商的研发生

产能力依然有很大的提升空间。公司计划研发升级从开环到中置再到闭环和 OIS 驱动的

全系列 VCM 马达驱动产品。随着目前光学防抖在中高端手机中渗透，公司马达业务将迎

来新的成长机遇。。

公司现有马达驱动芯片由于处于开拓发展阶段，整体规模成长显著。我们认为公司

募投资金对马达产品线进行升级，将进一步升级和完善马达驱动芯片高端产品，加快投

产能力和抢占市场，提升市场竞争力，满足更加广阔的市场需求，公司马达芯片驱动业

务有望继续保持高速增长。

图 17：全球马达驱动芯片市场规模 图 18：公司马达驱动芯片营收

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 资料来源：招股说明书，浙商证券研究所
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3. 盈利预测与估值

3.1. 盈利预测

（1）主营收入假设

公司业务主要音频功放芯片，电源管理芯片，射频前端芯片以及马达驱动芯片，对

各部分的盈利预测有以下假设：

1） 音频功放芯片：2020 年公司音频功放芯片出货量约 8.8 亿颗，平均单价约 0.85
元。目前低端手机大多采用一颗音频功放芯片，而采用立体声方案的高端手机大

多采用颗音频功放芯片，我们认为随着技术迭代，低端手机立体声渗透率有望提

升，公司作为音频芯片龙头，同时公司产能充足，出货量有望继续保持增长。此

外公司低价格的模拟类音频芯片占比更高，随着公司技术不断成熟，假设未来价

格更高的数模类音频功放芯片占比继续提升，公司音频功放芯片单价也有望继续

保持增长。因此假设公司 2021-2023 年音频功放芯片销量分别为：9.8/11.7/13.8
亿颗，营收分别为：10.3/13.3/15.9亿元。

2） 电源管理芯片：公司电源管理芯片主要为 OVP、闪光驱动 IC及背光驱动 IC，今

年电源电源管理 IC整体缺货，公司产能充足，成长性得到了保证。同时公司品

类拓张，加码 LDO和快充芯片，我们认为公司将凭借良好的客户基础，顺利导

入新产品，电源管理芯片有望量价齐升。假设公司 2021-2023年电源管理芯片营

收分别为：7.8/11.3/15.5亿元。

3） 射频前端芯片：公司凭借 LNA 及 4G 射频开关积累了大量客户资源，并通过募

投切入难度更高的 5G射频开关及模组赛道。目前全球射频前端芯片市场主要被

欧美厂商占据，我们认为公司将深度受益国产射频产业链黄金替代机遇，在 5G
射频开关及接收端模组取得较大成长，假设 2021-2023年公司射频前端芯片营收

分别为：2.3/5.9/11.4亿元。

4） 马达驱动芯片：随着苹果，华为等手机采用线性马达方案，我们预计越来越多的

国内厂商将跟进，公司作为国内少数具有中高端产品研发能力的企业，将享有先

发优势。同时公司募投资金对马达产品线进行升级，将进一步升级和完善马达驱

动芯片高端产品，加快投产能力和抢占市场，目前公司马达驱动芯片处于发展初

期，成长空间较大。假设 2021-2023年公司马达驱动芯片营收分别为：3.1/6.8/10.4
亿元。

（2）毛利率假设：

公司初期主要以高性价比的产品抢占市场份额，未来随着产品迭代升级，我们

认为公司综合毛利率有望持续改善。假设 2021-2023 年公司综合毛利率为分别为：

36.2%/36.6%/36.6%。
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表 5：盈利预测

2020 2021E 2022E 2023E

总收入 14.35 23.54 37.35 53.33

YOY 41.0% 64.0% 58.7% 42.8%

音频芯片 7.45 10.30 13.26 15.92

YOY 38.3% 28.7% 20.1%

电源管理芯片 4.56 7.76 11.30 15.50

YOY 70.3% 45.6% 37.2%

射频前端芯片 1.01 2.31 5.92 11.44

YOY 127.8% 156.3% 93.2%

马达驱动芯片 1.27 3.10 6.80 10.40

YOY 144.1% 119.4% 52.9%

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所

3.2. 估值

综上：稳健预计公司未来三年营收分别为 23.5、37.3、53.3亿元，同比增长

63.7%/58.7%/42.8%；实现归母净利润 2.5/ 4.6/ 6.3亿元，同比增长 145.7%、82.2%、

38.2%。2021年可比公司平均 PE约为 138倍。因此我们给予公司 130X估值，对

应市值 325亿元。2022年 95X估值，对应市值 437亿市值。

表 6：可比公司估值对比

简称 总市值(亿元)
归母净利润（亿元） PE

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

思瑞浦 532.82 3.41 5.05 6.69 156.31 105.50 79.69

圣邦股份 805.16 4.49 5.96 7.72 179.21 135.18 104.33

芯朋微 164.12 1.49 2.21 3.04 110.41 74.25 54.04

力芯微 135.11 1.28 1.82 2.43 105.53 74.05 55.58

平均 137.87 97.25 73.41

资料来源：wind一致预期，浙商证券研究所

4. 风险提示

客户集中风险；新产品研发进度不及预期；新产品导入不及预期。
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表附录：三大报表预测值
[table_money]资产负债表 利润表
单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E

流动资产 656 917 1710 2706 营业收入 1438 2353 3734 5332

现金 218 217 615 1225 营业成本 969 1502 2367 3383

交易性金融资产 14 9 12 11 营业税金及附加 5 7 13 17

应收账项 17 24 58 42 营业费用 62 149 207 288

其它应收款 0 0 0 0 管理费用 67 102 165 238

预付账款 5 12 12 21 研发费用 205 336 533 762

存货 379 624 991 1381 财务费用 25 9 6 2

其他 23 31 23 25 资产减值损失 18 8 (2) 28

非流动资产 398 457 535 627 公允价值变动损益 1 1 1 1

金额资产类 0 0 0 0 投资净收益 2 2 2 2

长期投资 0 0 0 0 其他经营收益 9 7 8 8

固定资产 275 333 388 451 营业利润 98 251 454 624

无形资产 5 6 7 7 营业外收支 1 1 1 1

在建工程 72 76 86 103 利润总额 99 252 456 626

其他 46 42 54 66 所得税 (3) 2 0 (4)

资产总计 1053 1374 2245 3332 净利润 102 250 455 629

流动负债 668 741 1156 1613 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 190 135 157 161 归属母公司净利润 102 250 455 629

应付款项 380 439 773 1140 EBITDA 128.29 278.32 483.36 651.84

预收账款 0 48 45 58 EPS（最新摊薄） 0.82 2.01 3.67 5.07

其他 98 118 181 256 主要财务比率
非流动负债 5 3 4 4 2020 2021E 2022E 2023E

长期借款 1 1 1 1 成长能力

其他 4 2 3 3 营业收入 41.27% 63.70% 58.66% 42.78%

负债合计 673 744 1159 1617 营业利润 -24.07% 156.62% 81.32% 37.37%

少数股东权益 0 0 0 0 归属母公司净利润 -19.30% 145.77% 82.21% 38.18%

归属母公司股东权 381 630 1086 1715 获利能力

负债和股东权益 1053 1374 2245 3332 毛利率 32.57% 36.19% 36.61% 36.55%

净利率 7.07% 10.62% 12.20% 11.80%

现金流量表 ROE 28.93% 49.44% 53.07% 44.93%

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 18.92% 33.24% 36.71% 33.22%

经营活动现金流 200 141 476 718 偿债能力

净利润 102 250 455 629 资产负债率 63.87% 54.12% 51.64% 48.53%

折旧摊销 23 21 27 32 净负债比率 28.37% 18.29% 13.60% 9.99%

财务费用 25 9 6 2 流动比率 0.98 1.24 1.48 1.68

投资损失 (2) (2) (2) (2) 速动比率 0.42 0.40 0.62 0.82

营运资金变动 207 96 371 430 营运能力

其它 (155) (234) (382) (374) 总资产周转率 1.60 1.94 2.06 1.91

投资活动现金流 (130) (78) (94) (110) 应收帐款周转率 66.67 96.90 79.12 77.18

资本支出 (155) (82) (90) (109) 应付帐款周转率 3.54 3.89 4.16 3.75

长期投资 0 0 0 0 每股指标(元)

其他 25 4 (4) (1) 每股收益 0.82 2.01 3.67 5.07

筹资活动现金流 (7) (63) 15 2 每股经营现金 1.61 1.13 3.83 5.78

短期借款 45 (55) 22 4 每股净资产 3.06 5.08 8.74 13.81

长期借款 (0) 0 0 0

其他 (51) (8) (6) (2)

现金净增加额 63 (1) 398 610

资料来源：浙商证券研究所
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股票投资评级说明

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、买入 ：相对于沪深 300指数表现 ＋20％以上；

2、增持 ：相对于沪深 300指数表现 ＋10％～＋20％；

3、中性 ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4、减持 ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论

法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路 729号陆家嘴世纪金融广场 1号楼 29层
北京地址：北京市广安门大街 1号深圳大厦 4楼
深圳地址：深圳市福田区太平金融大厦 14楼
上海总部邮政编码：200127
上海总部电话：(8621) 80108518
上海总部传真：(8621) 80106010
浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn
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