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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 

晶丰明源(688368)公司点评报告 2021 年 8 月 19 日 

[Table_Title] 产品结构持续优化，多点布局高端模拟 IC 
 

[Table_Summary] [Table_Summary] 事件： 

公司 8 月 18 日发布 2021 年半年度报告，报告期内实现营业收入 10.66 亿

元，较上年同期增长 177.19%，实现净利润 3.36 亿元，同比上升 3457%。 

报告要点： 

 核心产品量价齐升，带动业绩超预期增长 

2021Q2 公司单季度实现销售收入 6.58 亿元，同比增长 224.67%，实现净

利润 2.67 亿元，同比增长 3,879.49%。经营活动产生的现金流量净额达 2.56

亿元，较上年同期增加 2.94 亿元。由于下游需求旺盛，公司产品整体销量

较上年同期增长 89.37%。在优化产品结构后，公司提高了智能 LED 照明

驱动芯片的交付优先级，报告期内该类产品销量增长 197.55%，实现销售

收入 4.72 亿元，较上年同期增长 232.97%，占总营收 44.33%。受上游原

材料涨价影响，公司对产品价格进行调整，单价提升带动产品综合毛利率

增加至 46.76%，增加 21.73 个百分点，盈利能力大幅提升。 

 产品线拓展进程顺利，多款新品即将放量 

受益于国产替代的大环境，公司 AC/DC 类产品市场推广取得较好的客户反

馈，以白电(空调、冰箱、洗衣机)为主的大家电 AC/DC 电源芯片已完成客

户验证，多家客户进入批量销售阶段；适用于小家电的 AC/DC 电源芯片开

始进入送样阶段；单火线智能面板 AC/DC 产品已开始批量出货。报告期内，

内置 AC/DC 电源芯片类产品共实现销售收入 1,220.97 万元，较上年同期

增加 1,204.30%。应用于充电器、适配器的外置 AC/DC 电源芯片实现销售

收入 1,883.96 万元，部分产品已进入批量试产阶段。CPU/GPU 供电的大

电流 DC/DC 电源芯片在报告期内取得重大突破，准备进入送样阶段。 

 定增收购凌欧创新，横向布局 MCU 

2021 年 6 月，公司基于产业协同目的，筹划收购南京凌鸥创芯电子有限公

司 95.75%股权。南京凌鸥主要产品电机控制 MCU，其产品有助于公司在

变频吊扇灯及变频家电领域提升整体解决方案竞争力，还能扩展电动车辆、

伺服控制、电动工具等细分市场的芯片研发能力，增强公司的市场竞争力，

打造新的利润增长点。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 年营收分别为 29.13、37.87、48.50 亿元，归母净利润为

9.46、12.30、15.49 亿元，对应当前市值为 32、25、20 倍，维持“增持”

评级。 

 风险提示 

技术升级及产品研发风险；无法获取上游供应商足额产能风险；人才流失

及技术失密风险。 
  

[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) 873.68 1102.94 2913.04 3786.96 4849.19 

收入同比（%） 13.97 26.24 164.12 30.00 28.05 

归母净利润(百万元) 92.34 68.86 946.07 1230.11 1548.63 

归母净利润同比(%) 13.54 -25.43 1273.84 30.02 25.89 

ROE（%） 8.15 5.47 44.14 48.67 52.05 

每股收益（元） 1.50 1.12 15.36 19.97 25.14 

市盈率(P/E) 326.92 438.39 31.91 24.54 19.49 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  490.08 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 580.00/109.42 

A 股流通股（百万股）： 15.65 

A 股总股本（百万股）： 62.03 

流通市值（百万元）： 7,671.61 

总市值（百万元）： 30,399.71 
 
[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-晶丰明源(688368)：立足智能化

驱动芯片，向模拟芯片 PMIC 领域进军》2020.08.06 
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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 1337.75 1346.60 2587.61 3018.61 3776.20 

 

营业收入 873.68 1102.94 2913.04 3786.96 4849.19 

  现金 139.24 209.16 552.42 1136.14 919.58 

 

营业成本 673.99 822.25 1520.60 1976.78 2540.28 

  应收账款 195.22 289.15 989.82 672.84 1456.20 

 

营业税金及附加 1.23 2.43 6.43 8.36 10.70 

  其他应收款 2.94 36.75 97.05 126.16 161.55 

 

营业费用 22.38 32.99 87.13 113.27 145.05 

  预付账款 72.55 65.36 120.88 157.14 201.94 

 

管理费用 30.64 63.79 131.09 170.41 218.21 

  存货 108.13 152.15 281.36 365.77 470.04 

 

研发费用 67.70 157.59 262.12 340.76 436.34 

  其他流动资产 819.67 594.04 546.08 560.55 566.89 

 

财务费用 -6.86 -2.06 -12.17 -31.36 -36.32 

非流动资产 34.62 280.99 241.61 282.30 323.42 

 

资产减值损失 -1.10 -2.60 -2.60 -2.60 -2.60 

  长期投资 14.09 14.62 14.62 14.62 14.62 

 

公允价值变动收益 3.46 6.89 6.89 6.89 6.89 

  固定资产 6.83 27.79 30.69 35.87 40.03 

 

投资净收益 0.97 23.93 23.93 23.93 23.93 

  无形资产 9.95 35.21 52.15 69.08 86.01 

 

营业利润 97.57 67.14 965.54 1256.43 1582.64 

  其他非流动资产 3.76 203.36 144.15 162.73 182.75 

 

营业外收入 0.59 3.67 3.67 3.67 3.67 

资产总计 1372.37 1627.59 2829.22 3300.91 4099.62 

 

营业外支出 0.11 0.28 0.28 0.28 0.28 

流动负债 223.35 344.09 646.94 719.73 1050.43 

 

利润总额 98.05 70.53 968.92 1259.81 1586.02 

  短期借款 0.00 10.08 86.26 10.08 156.74 

 

所得税 5.71 0.78 10.66 13.86 17.45 

  应付账款 129.74 184.65 341.48 443.92 570.47 

 

净利润 92.34 69.75 958.26 1245.95 1568.57 

  其他流动负债 93.61 149.36 219.20 265.73 323.22 

 

少数股东损益 0.00 0.89 12.19 15.84 19.95 

非流动负债 16.31 6.98 9.11 8.38 8.16 

 

归属母公司净利润 92.34 68.86 946.07 1230.11 1548.63 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 95.44 77.29 969.74 1244.15 1568.91 

 其他非流动负债 16.31 6.98 9.11 8.38 8.16 

 

EPS（元） 1.50 1.12 15.36 19.97 25.14 

负债合计 239.66 351.07 656.06 728.11 1058.59 

 

      

 少数股东权益 0.00 17.55 29.74 45.59 65.53 

 

主要财务比率      

  股本 61.60 61.60 61.60 61.60 61.60 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 863.81 951.90 951.90 951.90 951.90 

 

成长能力      

  留存收益 207.53 245.60 1130.07 1513.89 1962.15 

 

营业收入(%) 13.97 26.24 164.12 30.00 28.05 

归属母公司股东权益 1132.71 1258.97 2143.42 2527.22 2975.50 

 

营业利润(%) 14.73 -31.18 1338.04 30.13 25.96 

负债和股东权益 1372.37 1627.59 2829.22 3300.91 4099.62 

 

归属母公司净利润(%) 13.54 -25.43 1273.84 30.02 25.89 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 22.86 25.45 47.80 47.80 47.61 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 10.57 6.24 32.48 32.48 31.94 

经营活动现金流 68.65 -4.95 331.91 1490.23 716.17 

 

ROE(%) 8.15 5.47 44.14 48.67 52.05 

  净利润 92.34 69.75 958.26 1245.95 1568.57 

 

ROIC(%) 42.47 10.10 70.28 113.18 81.02 

  折旧摊销 4.73 12.21 16.37 19.08 22.60 

 

偿债能力      

  财务费用 -6.86 -2.06 -12.17 -31.36 -36.32 

 

资产负债率(%) 17.46 21.57 23.19 22.06 25.82 

  投资损失 -0.97 -23.93 -23.93 -23.93 -23.93 

 

净负债比率(%) 0.00 2.87 13.15 1.38 14.81 

营运资金变动 -25.01 -140.12 -682.80 301.74 -802.24 

 

流动比率 5.99 3.91 4.00 4.19 3.59 

 其他经营现金流 4.41 79.19 76.18 -21.24 -12.51 

 

速动比率 5.50 3.46 3.56 3.68 3.14 

投资活动现金流 -786.17 91.23 -15.38 -15.38 -15.38 

 

营运能力      

  资本支出 9.45 33.51 20.00 20.00 20.00 

 

总资产周转率 0.99 0.74 1.31 1.24 1.31 

  长期投资 777.00 -182.71 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 5.31 4.51 4.51 4.51 4.51 

 其他投资现金流 0.28 -57.96 4.62 4.62 4.62 

 

应付账款周转率 6.36 5.23 5.78 5.03 5.01 

筹资活动现金流 785.04 -25.77 26.73 -891.14 -917.36 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 10.08 76.18 -76.18 146.66 

 

每股收益(最新摊薄) 1.50 1.12 15.36 19.97 25.14 

  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) 1.11 -0.08 5.39 24.19 11.63 

  普通股增加 15.40 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 18.39 20.44 34.80 41.03 48.30 

  资本公积增加 772.54 88.09 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -2.90 -123.94 -49.46 -814.95 -1064.02 

 

P/E 326.92 438.39 31.91 24.54 19.49 

现金净增加额 68.37 58.98 343.26 583.72 -216.56  P/B 26.65 23.98 14.08 11.95 10.15 

 

     

 

EV/EBITDA 313.17 386.70 30.82 24.02 19.05 



    

      

 

 


