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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

把握物联网发展浪潮，业绩大幅增长 

  [Table_Summary]  
事件：公司发布 2021半年度报告。营业收入 6.31亿元，同比增

长 115.07%%，归母净利润 1.02亿元，同比增长 192.23%，扣非归母净

利润 0.90亿元，同比增长 504.99%。 

点评： 

1、销售量快速增加，市场份额领先 

公司上半年实现营业收入 6.31亿元（YOY+115.07%），研发投入

1.19亿元，较上年同期增长 58.11%，研发投入占比 18.88%。上半年

上半年芯片毛利率为 49.1%，公司综合毛利率为 40.6%，同比于去年

减少了3.95个百分点。其中，Q2单季度营收3.60亿元（YOY+112.37%），

归母净利润单季度 0.68亿元（YOY+166.38%）。净利润增加是由于营

业收入的增长，毛利率的控制和研发费用的增长。业绩增长主要原因

自 2020 年下半年起，随着疫情得到控制，市场已逐步恢复正常，所

处的物联网行业处于增长阶段；2020 年一季度在疫情背景下执行了

特殊的降价政策，毛利率基本维持稳定。 

公司在物联网 Wi-Fi MCU通信芯片领域具有领先的市场地位。据

半导体行业调查机构 TSR 发布的《2021 Wireless Connectivity 

Market Analysis》，公司是物联网 Wi-Fi MCU 芯片领域的主要供应

商之一，产品具有较强的进口替代实力和国际市场竞争力。公司在中

国、捷克、印度、新加坡和巴西均设有办公地，团队来自约 30 个国

家和地区。2017年度至 2020年度公司产品销量市场份额连续四年全

球排名第一。随着疫情逐步得到控制，公司收入有望继续受益于行业

的智能化渗透率增长。 

2、物联网芯片 MCU升级，芯片需求强劲 

公司是物联网 Wi-Fi解决方案专业供应商，以 Wi-Fi MCU（微控

制单元）和蓝牙 BLESoC 为代表的产品为主。主要应用分布于智能家

居中的家用电器设备、家庭物联网配件（例如灯、插座等）、工业物

联网及其他各种品类。根据 IDCFutureScape 对中国智能家居市场的

预测，智能家居生态平台将实现多设备协同，应用体验在多设备无缝

迁移和衔接，且低功耗，预计到 2022 年，智能家居行业的增长会同

时带动 Wi-FiMCU和 BluetoothLESoC的出货量增长。公司累计获得授

权专利及软件著作权 109项。其中发明专利 59项，实用新型专利 25

项，外观设计专利项 1项，美国专利 6项；根据 ICInsights 的报道，

预计 MCU 市场销售额在 2023 年将增长 11％至 188 亿美元，2023 年

MCU的出货量将增长 10％至 296亿颗。 

 走势比较 
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公司新 MCU 产品 ESP32 及 ESP32-S 系列芯片 MCU 计算频率达到

240MHz，产品计算能力位于同类产品前列水平，能够适应更为复杂的

应用场景；产品在具有集成度高、尺寸小、功耗低、计算能力强、内

存空间大、安全机制完善等，均优于市场竞争产品。在产品性能、内

存大小、接口数量等方面均位居行业前列。公司已布局研发了支持

Matter 标准带 Thread 技术的 ESP32-H2 芯片。Matter 标准预计将在

2022上半年发布认证要求，未来有望迎来 ESP32-H2产品的放量。 

3、专注物联网需求，打造软硬一体化平台 

公司针对物联网需求底层研发，拥有自研 Wi-Fi 协议栈、自研

RISC-V MCU 架构、自研 AI指令集和开发框架、自研物联网芯片操作

系统及应用框架等核心技术，打造软硬件一体化。与公司硬件产品配

套使用的物联网操作系统 ESP-IDF，是内含多个应用模块的开发工具

库，该操作系统涵盖了下游客户主要的开发需求，极大的降低了客户

应用开发的门槛及成本。公司的开源社区生态在全球物联网开发者社

群中拥有极高的知名度，在 GitHub 上，开发者围绕公司产品的开源

项目已超 57,000个，与 2020年底相比增长约 17%，产品相关开源项

目数量排名行业领先。 

4、投资建议 

公司是行业领先的 Wi-Fi MCU通信芯片及其模组研发的公司，随

着物联网的快速发展，将带动公司通信芯片的需求。预计 2021~2023

年公司营收 14.91亿、21.55亿、30.62亿，归母净利润 2.51亿元、

3.57亿元、4.92亿元，对应的 PE为 66/47/34，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

风险提示：AIOT芯片研发进度不及预期；产品竞争加剧导致毛利

率不及预期；物联网发展进度不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 ( 百万

元) 

831.29 1491.34 2154.98 3062.25 

（+/-%） 9.75% 79.40% 44.50% 42.10% 

净利润(百万元） 104.05 250.55 356.69 491.73 

（+/-%） -34.35% 140.80% 42.36% 37.86% 

摊 薄 每 股 收 益

(元) 

1.30 3.13 4.45 6.14 

市盈率(PE) 160 66 47 34 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 831.29  1491.34  2154.98  3062.25    净利润 104.05  250.55  356.69  491.73  

营业成本 488.05  837.90  1213.44  1730.05    折旧与摊销 13.41  3.68  3.68  3.68  

营业税金及附加 0.85  3.04  3.76  5.27    财务费用 -3.06  12.37  30.68  41.32  

销售费用 31.49  55.46  80.64  114.35    资产减值损失 0.32  0.00  0.00  0.00  

管理费用 46.60  343.01  474.09  673.70    经营营运资本变动 -80.02  -190.58  -227.36  -297.23  

财务费用 -3.06  12.37  30.68  41.32    其他 1.35  -30.49  -34.32  -27.76  

资产减值损失 0.32  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 36.06  45.53  129.36  211.74  

投资收益 28.33  30.00  30.00  30.00    资本支出 -7.11  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 1.53  0.00  0.00  0.00    其他 430.93  30.00  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 423.82  30.00  30.00  30.00  

营业利润 110.46  269.57  382.36  527.56    短期借款 0.00  500.00  500.00  0.00  

其他非经营损益 0.00  1.34  1.20  1.03    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 110.46  270.91  383.56  528.59    股权融资 20.72  0.00  0.00  0.00  

所得税 6.41  20.36  26.86  36.86    支付股利 -70.00  -10.41  -29.23  -44.59  

净利润 104.05  250.55  356.69  491.73    其他 -18.76  -4.97  -30.68  -41.32  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -68.04  484.63  440.09  -85.90  

归属母公司股东净利润 104.05  250.55  356.69  491.73    现金流量净额 367.25  560.16  599.46  155.84  

资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 503.24  1063.40  1662.85  1818.69    成长能力         

应收和预付款项 206.05  295.63  452.14  649.78    销售收入增长率 9.75% 79.40% 44.50% 42.10% 

存货 196.16  342.15  502.65  715.26    营业利润增长率 -34.60% 144.05% 41.84% 37.98% 

其他流动资产 867.05  876.98  886.97  900.63    净利润增长率 -34.35% 140.80% 42.36% 37.86% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 -33.81% 136.43% 45.90% 37.40% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力     

固定资产和在建工程 29.86  27.38  24.91  22.43    毛利率 41.29% 43.82% 43.69% 43.50% 

无形资产和开发支出 4.04  3.50  2.97  2.44    期间费率 9.02% 27.55% 27.17% 27.08% 

其他非流动资产 23.25  22.58  21.90  21.23    净利率 12.52% 16.80% 16.55% 16.06% 

资产总计 1829.63  2631.61  3554.40  4130.47    ROE 6.34% 13.27% 16.10% 18.46% 

短期借款 0.00  500.00  1000.00  1000.00    ROA 5.69% 9.52% 10.04% 11.90% 

应付和预收款项 133.06  190.31  284.83  412.65    ROIC 32.66% 54.67% 51.11% 48.53% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 14.53% 19.15% 19.34% 18.70% 

其他负债 55.44  52.62  53.43  54.54    营运能力     

负债合计 188.50  742.94  1338.26  1467.19    总资产周转率 0.47  0.67  0.70  0.80  

股本 80.03  80.03  80.03  80.03    固定资产周转率 32.74  62.78  101.28  162.88  

资本公积 1235.11  1235.11  1235.11  1235.11    应收账款周转率 5.68  6.74  6.55  6.31  

留存收益 333.39  573.53  901.00  1348.14    存货周转率 3.15  3.04  2.84  2.83  

归属母公司股东权益 1641.13  1888.68  2216.14  2663.28    销售商品提供劳务收到现金/营业收入 1.05  — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构     

股东权益合计 1641.13  1888.68  2216.14  2663.28    资产负债率 10.30% 28.23% 37.65% 35.52% 

负债和股东权益合计 1829.63  2631.61  3554.40  4130.47    带息债务/总负债 0.00% 67.30% 74.72% 68.16% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1287.41% 372.50% 272.22% 288.37% 

EBITDA 120.81  285.62  416.72  572.56    速动比率 1144.94% 323.07% 233.17% 237.87% 

PE 159.94  66.42  46.66  33.84    每股指标     

PB 10.14  8.81  7.51  6.25    每股收益 1.30  3.13  4.45  6.14  

PS 20.02  11.16  7.72  5.43    每股净资产 20.49  23.58  27.66  33.24  

EV/EBITDA 126.24  53.18  36.21  26.08    每股经营现金 0.45  0.57  1.61  2.64  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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