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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

敏芯股份(688286)公司点评报告 2021 年 08 月 19 日 

[Table_Title] 客户结构和运营模式转变，打造 MEMS 平台型企业  

——敏芯股份（688286.SH）中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 2021H1 营业收入 1.87 亿元，较上年同比+40.17%；实现归母净利润

0.10 亿元，较上年同比-40.05%；上半年毛利率为 34.59%。其中归母净利

润同比下滑幅度较大，主要系本期新增股份支付所致。如剔除股份支付费

用影响，归属于上市公司股东的净利润为 2,580.13 万元，同比+ 51.39%，

剔除股份支付影响后盈利上升主要系收入规模增长提升所致。 

报告要点： 

 坚持“大客户”战略，进一步提高市场占有率 

公司通过华勤、龙旗、天珑、中诺等各大知名 ODM 厂商，不断提高公司硅

麦产品在 ODM 端的市占率，并配合各大全球知名手机消费类电子品牌厂商

对公司进行全方面资质考核，直接进入其供应链体系，有望进一步扩大市

场份额。公司积极开拓智能电视、扫地机器人等智能家居产品以及笔记本

电脑等市场机会，并逐渐在知名品牌客户端获得产品导入，应用场景进一

步得到拓展。 

 致力于成为平台型企业，专注新产品的开发 

公司将围绕传统消费电子、新兴消费电子、汽车、工业控制和医疗等下游

市场不断丰富产品线，种类主要是声学、压力、惯性三大类。公司在电子

烟气体流量、压感、骨传导传感器有实质性突破，随着新产品方案的不断

测试与完善及客户小批量上量，新应用场景下有望成为业绩增长新动力。 

 运营模式从 Fabless 向 Fablite 转型，强化设计与制造结合 

MEMS 行业特点是设计与制造工艺紧密结合，具备核心技术的海外龙头如

意法半导体、英飞凌多采用 IDM+外包模式。公司一直秉承从芯片设计、芯

片制造工艺、封装结构设计、封装工艺研发、晶圆及成品检测的全产业链

研发战略。公司于 2021Q1 参股设立园芯微电子逐渐建设封测和模组生产

能力，以及晶圆制造中试线，预计 2022Q2 实现“Fablite”模式运营和产

品通线。 

 投资建议与盈利预测 

随着公司业务布局的日益完善，物联网产业的快速发展，长期有望持续受

益。我们预计公司 2021-2023 年实现归母净利润 0.53、1.09、1.49 亿元，

对应 P/E 为 121x、59x、43x。考虑到行业高壁垒、客户结构调整以及下游

市场需求打开和国产替代，给予公司“增持”评级。 

风险提示 

产业链供应风险；市场竞争加剧风险；新应用增速不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 284.03 330.07 476.19 691.30 1011.27 

收入同比(%) 12.39 16.21 44.27 45.17 46.28 

归母净利润(百万元) 59.48 41.64 52.77 109.20 148.77 

归母净利润同比(%) 11.70 -30.00 26.75 106.93 36.23 

ROE(%) 20.86 3.92 4.79 9.02 10.94 

每股收益(元) 1.12 0.78 0.99 2.05 2.80 

市盈率(P/E) 107.67 153.83 121.36 58.65 43.05 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：120.39 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 156.72 / 78.94 

A 股流通股（百万股）： 32.40 

A 股总股本（百万股）： 53.20 

流通市值（百万元）： 3900.18 

总市值（百万元）： 6404.75 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-敏芯股份(688286)：IOT 时代助

力 MEMS 企业成长，技术优势有望龙头受益》

2021.06.18 

《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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 279.30 969.55 998.66 1115.97 1339.11 

 

营业收入 284.03 330.07 476.19 691.30 1011.27 

  现金 163.72 697.89 690.94 714.86 805.26 

 

营业成本 174.34 212.95 306.46 443.91 648.09 

  应收账款 15.10 17.57 25.34 36.78 53.81 

 

营业税金及附加 1.75 0.34 0.49 0.72 1.05 

  其他应收款 0.84 0.72 1.16 1.63 2.41 

 

营业费用 7.38 8.17 12.15 17.51 25.58 

  预付账款 6.81 5.58 9.35 12.90 19.15 

 

管理费用 17.90 30.83 71.43 62.22 91.01 

  存货 72.60 118.37 145.30 217.38 321.15 

 

研发费用 35.67 42.04 61.90 82.96 121.35 

  其他流动资产 20.24 129.41 126.58 132.41 137.33 

 

财务费用 -1.76 -2.97 -28.75 -29.10 -31.47 

非流动资产 60.18 154.22 185.30 211.19 182.14 

 

资产减值损失 -1.14 -3.12 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 25.90 72.25 119.50 151.00 124.64 

 

投资净收益 0.70 2.28 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 0.78 12.84 12.09 11.26 10.46 

 

营业利润 55.40 42.77 56.97 117.88 160.59 

  其他非流动资产 33.50 69.13 53.72 48.93 47.04 

 

营业外收入 2.05 0.21 0.00 0.00 0.00 

资产总计 339.49 1123.76 1183.97 1327.16 1521.25 

 

营业外支出 0.17 0.52 0.00 0.00 0.00 

流动负债 50.79 51.05 71.83 102.71 144.07 

 

利润总额 57.29 42.46 56.97 117.88 160.59 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 -3.24 -0.18 2.85 5.89 8.03 

  应付账款 36.10 40.61 55.89 84.01 121.32 

 

净利润 60.52 42.64 54.12 111.99 152.56 

  其他流动负债 14.69 10.44 15.94 18.70 22.75 

 

少数股东损益 1.04 1.00 1.35 2.78 3.79 

非流动负债 1.08 5.77 3.84 4.17 4.33 

 

归属母公司净利润 59.48 41.64 52.77 109.20 148.77 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 59.10 52.56 46.52 116.57 161.39 

  其他非流动负债 1.08 5.77 3.84 4.17 4.33 

 

EPS（元） 1.49 0.78 0.99 2.05 2.80 

负债合计 51.88 56.82 75.67 106.88 148.40 

 

      

 少数股东权益 2.45 4.81 6.15 8.94 12.73 

 

主要财务比率      

  股本 39.90 53.20 53.20 53.20 53.20 

 

会计年度 2019.00A 2020.00A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 129.90 851.94 851.94 851.94 851.94 

 

成长能力      

  留存收益 115.36 157.00 197.00 306.21 454.97 

 

营业收入(%) 12.39 16.21 44.27 45.17 46.28 

归属母公司股东权益 285.16 1062.14 1102.14 1211.35 1360.11 

 

营业利润(%) -5.67 -22.80 33.19 106.93 36.23 

负债和股东权益 339.49 1123.76 1183.97 1327.16 1521.25 

 

归属母公司净利润(%) 11.70 -30.00 26.75 106.93 36.23 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 38.62 35.48 35.64 35.79 35.91 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 20.94 12.61 11.08 15.80 14.71 

经营活动现金流 42.56 18.41 24.65 48.08 60.30 

 

ROE(%) 20.86 3.92 4.79 9.02 10.94 

  净利润 60.52 42.64 54.12 111.99 152.56 

 

ROIC(%) 44.57 11.11 6.44 16.76 21.63 

  折旧摊销 5.46 12.76 18.31 27.79 32.27 

 

偿债能力      

  财务费用 -1.76 -2.97 -28.75 -29.10 -31.47 

 

资产负债率(%) 15.28 5.06 6.39 8.05 9.76 

  投资损失 -0.70 -2.28 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -21.86 -39.86 -22.56 -64.75 -97.08 

 

流动比率 5.50 18.99 13.90 10.87 9.29 

  其他经营现金流 0.89 8.11 3.54 2.15 4.02 

 

速动比率 4.07 16.60 11.82 8.68 7.00 

投资活动现金流 -34.39 -211.31 -51.66 -51.90 -1.82 

 

营运能力      

  资本支出 35.83 90.55 50.00 50.00 0.00 

 

总资产周转率 1.12 0.45 0.41 0.55 0.71 

  长期投资 -0.68 100.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 24.63 19.20 21.09 21.14 21.21 

  其他投资现金流 0.77 -20.77 -1.66 -1.90 -1.82 

 

应付账款周转率 6.79 5.55 6.35 6.35 6.31 

筹资活动现金流 83.20 730.26 20.07 27.74 31.92 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -3.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.12 0.78 0.99 2.05 2.80 

  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) 0.80 0.35 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 2.20 13.30 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.36 19.96 20.72 22.77 25.57 

  资本公积增加 92.36 722.04 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -8.36 -5.07 20.07 27.74 31.92 

 

P/E 107.67 153.83 121.36 58.65 43.05 

现金净增加额 91.82 535.67 -6.94 23.92 90.40  P/B 22.46 6.03 5.81 5.29 4.71 

 

     

 

EV/EBITDA 96.53 108.53 122.62 48.94 35.35 



    

      

 

 


