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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 258.41 362.80 635.55 877.05 1140.08 

净利润（百万元）  47.22  96.67  107.09  160.03  212.87  

每股收益（元） 0.43  0.90  1.07  1.60  2.13  

每股净资产（元）  2.71  8.58  9.65 11.22 13.24 

P/E 268.91  128.86  103.27  69.11  51.96  

P/B 42.46  13.41  11.92 10.26 8.70 
 

资料来源：Wind，财信证券 

 

投资要点： 

 公司发布 2021 年半年度业绩报告。 2021 年上半年公司实现营收 2.75

亿元，同比增长 72.26%；录得扣非归母净利润 0.47 亿元，同比增长

15.72%，如扣除限制性股票激励股份支付费用，上半年实现扣非归母

净利润 0.71 亿元，同比增长 77.50%。其中 2021Q2 单季度营收 1.71 亿

元，环比增长 64.42%，扣非归母净利润 0.35 亿元，环比增长 218.18%。  

 产品组合进一步优化，有效抵御上游成本波动。分主要产品线来看，

健康测量 AIoT 芯片实现收入 1.13 亿元，逼近过去三年该业务的历史

平均值，主要系健康测量设备、AIoT 设备等需求持续增长；模拟信号

链芯片实现收入 0.52 亿元，排除 2020 年同期红外测温收入，上年同

期增长 196.05%，主要来自于压力触控、工业市场及智能家居感知市

场旺盛的需求；MCU 芯片录得 1.07 亿元，同比 208.14%。其中 32 位

MCU 占比进一步提升，获得行业客户认可。产品线升级迭代以及一季

度大规模量产的 32 位 MCU 产品助推公司 2021Q2 至 52.33%，环比提

升 7.34 pct。  

 进一步加码研发投入，新旧动能切换初显成效。公司依托高精度 ADC

在智慧健康监测领域取得领先，而近三年模拟信号链产品与 MCU 产

品为营收主要增长来源，扣除红外测温的影响两者分别贡献近 50%的

营收增量。模拟信号链产品方面，锂电管理芯片性能指标超越国外标

杆企业的主流产品，实现批量供货；ASP 较高的压力触控芯片进一步

拓宽领域。MCU 方面，聚焦于高端消费、工控和汽车，首颗车规级信

号链 MCU 通过 AEC-Q100 认证，并设立成都芯海创芯，通过可转债

募资扩大汽车 MCU 规模。健康测量方面进一步夯实行业地位。公司

上半年研发费用 0.64 亿元，同比增加 100.40%，研发人数达到 226 人，

同比增加 55.86%。  

 投资建议。预计 2021-2023 年公司营业收入至 6.36/8.77/11.40 亿元，实

现归母净利润 分别为 1.07/1.60/2.13 亿 元， 对应 EPS 分 别为

1.07/1.60/2.13 元，对应 PE 为 103.27 倍、69.11 倍、51.96 倍。参考国

内可比模拟/MCU 上市企业市盈率水平，给予公司 2022 年 1.0 倍 PEG，

对应 PE估值区间 75-80 倍，对应 2022 年价格区间为 120.00-128.00 元，
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首次覆盖，给予“推荐”评级。  

 风险提示：市场需求不及预期；客户开拓不及预期；上游原材料波动。 
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1 国内高精度 ADC 领先企业，ADC+MCU双轮驱动 

公司为国内全信号链芯片设计企业，成立初期以高精度 ADC 技术和 8 位 MCU 为核

心，并通过推出性能指标不逊于国外公司，价格具备优势的高精度 ADC 芯片迅速开拓衡

器市场并取得领先的市占率，在 MCU 领域通过不断迭代升级拓展通用 MCU 应用领域，

逐步整合成智能硬件解决方案，形成健康测量 AIoT、模拟信号链芯片和 MCU 芯片三大

产品业务线。 

图 1：公司主要发展历程 

 

资料来源：招股说明书，财信证券 

 公司主营业务高精度 ADC、高性能 MCU、测量算法以及物联网一站式解决方案的

研发设计的企业。2019 年，智慧健康芯片/通用微控制器芯片/压力触控芯片收入占总收

入的比重分别为 47.38%、30.55%和 9.75%。2020 年健康测量/模拟信号/通用微控制器收

入比重分别为 36%/34.26%/28.60%。 

2013-2020 年，公司营业收入由 0.34 亿元增长至 3.63 亿元，归母净利润由 0.02 亿元

增长至 0.89 亿元。复合增速分别为 40.25%和 71.98%。2018 年-2020 年，公司主营业务毛

利率分别为 45.04%、44.80%、48.34%。2020 年，公司综合毛利率上升较快的主要原因为

新冠疫情拉动红外额温枪等防疫物资需求增长所致，该类产品毛利率与 ASP 显著高于其

他产品。压力触控芯片毛利下滑较大主要为手机需求下滑所致。 
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图 2： 2013-2020 年营业收入与同比增速  图 3： 2013-2020 年归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

图 4： 2017-2020 年营收结构变动   图 5： 2017-2020 年各产品毛利率变动 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券（2017-2019 年将压力触控、智慧

家居感知和工业测量合并为模拟信号链芯片） 

 资料来源：Wind，财信证券 

 

2 布局“1+3+N”战略，新旧动能切换初显成效 

公司发挥自身在模拟信号链的技术优势并逐步延伸至通用 MCU，近三年模拟信号链

产品与MCU产品为营收主要增长来源，2020年扣除红外测温的影响两者分别贡献近50%

的营收增量。模拟信号链产品方面，锂电管理芯片性能指标超越国外标杆企业的主流产

品，目前已导入标杆客户并实现批量供货；ASP 较高的压力触控芯片进一步拓宽领域至

手机、耳机、冰箱和智慧家居。MCU 方面，2021 年上半年高性能 32 位 MCU 在通信及

计算机、手机、工业控制、新能源中、高端消费、汽车中控、医疗健康等多个领域实现

快速增长。未来将继续聚焦于高端消费、工控和汽车，首颗车规级信号链 MCU 通过

AEC-Q100 认证，并设立成都芯海创芯，通过可转债募资扩大汽车 MCU 规模。健康测量

方面进一步夯实行业地位。公司上半年研发费用 0.64 亿元，同比增加 100.40%，研发人

数达到 226 人，同比增加 55.86%。 
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图 6：公司主要合作伙伴与客户 

 

资料来源：公司官网，财信证券 

 

3 投资建议 

预计 2021-2023 年公司营业收入至 6.36/8.77/11.40 亿元，实现归母净利润分别为

1.07/1.60/2.13 亿元，对应 EPS 分别为 1.07/1.60/2.13 元，对应 PE 为 103.27 倍、69.11 倍、

51.96 倍。参考国内可比模拟/MCU 上市企业市盈率水平，给予公司 2022 年 1.1 倍 PEG，

对应 PE 估值区间 75-80 倍，对应 2022 年价格区间为 120.00-128.00 元，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 

表 1：可比公司估值表  

 EPS PE 

 2021E 2022E 2021E 2022E 

中颖电子 1.08 1.50 65.22 47.12 

兆易创新 2.18 2.88 80.36 60.84 

思瑞浦 4.27 6.34 133.88 90.30 

艾为电子 1.51 2.91 157.13 81.89 

圣邦股份 1.91 2.54 168.76 127.30 

资料来源：Wind，财信证券（2021-2022 年各公司 EPS 均采用 Wind 一致预期） 

 

4 风险提示 

市场需求不及预期；客户开拓不及预期；上游原材料波动。 
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财务预测摘要 

报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要 

利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 主要指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 258.41  362.80  635.55  877.05  1140.08  营业收入 258.41  362.80  635.55  877.05  1140.08  

减 :营业成本 142.65  187.43  323.69  443.27  571.15      增长率(%) 17.83% 40.40% 75.18% 38.00% 29.99% 

营业税金及附加 1.54  2.38  4.02  5.55  7.22  归属母公司股东净利润 42.80  89.32  107.09  160.03  212.87  

营业费用 8.01  9.64  16.89  23.30  30.29      增长率(%) 52.37% 108.68% 19.90% 49.43% 33.01% 

管理费用 23.44  37.99  58.60  72.80  94.63  每股收益(EPS) 0.428  0.893  1.071  1.600  2.129  

研发费用 51.09  74.39  139.82  184.18  233.72  每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

财务费用 0.28  0.94  0.35  0.35  0.35  每股经营现金流 -0.023  0.502  0.811  3.151  2.543  

资产减值损失 -1.67  -4.23  -5.18  -7.15  -9.30  销售毛利率 44.80% 48.34% 49.07% 49.46% 49.90% 

加 :投资收益 1.34  0.84  0.00  0.00  0.00  销售净利率 -1.50% 6.14% 16.44% 17.80% 18.22% 

公允价值变动损益 0.00  17.63  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 15.79% 10.41% 11.09% 14.22% 15.91% 

其他经营损益 -52.76  -78.62  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) -6.54% -7.12% 52.86% 67.05% 128.90% 

营业利润 32.75  68.50  92.18  147.60  202.72  市盈率(P/E) 268.91  128.86  103.27  69.11  51.96  

加 :其他非经营损益 13.16  27.34  18.72  18.72  18.72  市净率(P/B) 42.46  13.41  11.46  9.83  8.26  

利润总额 45.90  95.84  110.90  166.32  221.45  股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

减 :所得税 -1.32  -0.83  11.61  17.35  23.07  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 47.22  96.67  99.30  148.97  198.37  收益率      

减 :少数股东损益 -0.91  -0.56  -2.62  -3.91  -5.20  毛利率 44.80

% 

48.34

% 

49.07

% 

49.46

% 

49.90

% 
归属母公司股东净利润 42.80  89.32  107.09  160.03  212.87  三费 /销售收入 32.02

% 

33.69

% 

33.91

% 

31.98

% 

31.48

% 
资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E EBIT/销售收入 -1.90% 6.17% 40.27

% 

40.78

% 

40.74

% 
货币资金 73.74  557.4

8  

585.4

5  

933.5

7  

1228.1

1  

EBITDA/销售收入 1.18% 10.30

% 

43.93

% 

43.44

% 

42.17

% 
交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  销售净利率 -1.50% 6.14% 16.44

% 

17.80

% 

18.22

% 
应收和预付款项 112.8

8  

90.25  320.6

4  

246.2

3  

490.42  资产获利率      

其他应收款（合计） 0.00  0.00  1.01  0.00  0.00  ROE 15.79

% 

10.41

% 

11.09

% 

14.22

% 

15.91

% 
存货  50.33  122.3

3  

111.1

5  

208.5

9  

203.39  ROA -1.43% 2.19% 20.62

% 

22.51

% 

22.05

% 
其他流动资产 3.31  23.72  23.72  23.72  23.72  ROIC -6.54% -7.12% 52.86

% 

67.05

% 

128.90

% 
长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构      

金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产负债率 21.34

% 

16.05

% 

9.60% 6.95% 7.73% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投资资本/总资产 78.07

% 

39.55

% 

36.66

% 

19.59

% 

13.15

% 
固定资产和在建工程 7.76  118.4

1  

105.0

7  

91.72  78.38  带息债务/总负债 27.28

% 

60.56

% 

16.18

% 

17.44

% 

11.83

% 
无形资产和开发支出 11.30  20.34  17.32  14.30  11.27  流动比率 4.22  6.50  11.11  16.23  14.02  

其他非流动资产 68.50  19.70  -3.41  -123.1

5  

-134.3

2  

速动比率 3.34  5.40  9.75  13.68  12.44  

资产总计 343.9

8  

1021.

01  

1241.

06  

1588.

91  

2106.0

6  

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

短期借款 20.03  79.97  0.00  0.00  0.00  收益留存率 1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

应付和预收款项 40.74  50.18  99.68  91.04  143.41  总资产周转率 0.75  0.36  0.51  0.55  0.54  

长期借款 0.00  19.26  19.26  19.26  19.26  固定资产周转率 33.31  3.06  6.05  9.56  14.55  

其他负债 32.68  94.41  0.15  0.15  0.15  应收账款周转率 2.42  4.70  2.10  3.96  2.48  

负债合计 73.42  163.8

6  

119.0

9  

110.4

5  

162.82  存货周转率 2.83  1.53  2.91  2.13  2.81  

股本  44.08  100.0

0  

100.0

0  

100.0

0  

100.00  估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 143.5

6  

585.4

7  

585.4

7  

585.4

7  

585.47  EBIT  -4.91  22.38  255.91  357.65  464.46  

留存收益 83.43  172.7

5  

279.8

5  

439.8

8  

652.75  EBITDA 3.05  37.36  279.22  380.96  480.82  

归属母公司股东权益 271.0

7  

858.2

3  

965.3

2  

1125.

36  

1338.2

3  

NOPLAT -15.46  -19.12  213.47  305.04  401.16  

少数股东权益 -0.51  -1.07  -3.69  -7.59  -12.79  净利润 42.80  89.32  107.09  160.03  212.87  

股东权益合计 270.5

6  

857.1

6  

961.6

4  

1117.

76  

1325.4

3  

EPS 0.428  0.893  1.071  1.600  2.129  

负债和股东权益合计 343.9

8  

1021.

01  

1080.

72  

1228.

21  

1488.2

5  

BPS 2.711  8.582  9.653  11.254  13.382  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E PE 268.91  128.86  103.27  69.11  51.96  
经营性现金净流量 -2.34  50.19  81.05  315.10  254.28  PEG 4.98  4.12  N/A N/A N/A 

投资性现金净流量 29.59  -133.41  16.85  16.85  16.85  PB 42.46  13.41  11.46  9.83  8.26  

筹资性现金净流量 10.32  566.73  -69.93  16.17  23.40  PS 44.54  31.73  17.40  12.61  9.70  

现金流量净额 37.44  484.10  27.97  348.12  294.54  PCF -4926.

52  

229.32  136.46  35.10  43.50  

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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