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晶丰明源（688368.SH） 

凌鸥创芯收购草案披露，打造电机驱动解决方案 
事件：公司披露发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金报告书（草案），拟

收购凌鸥创芯 95.75%股权，交易价格 6.13 亿元。公司拟以发行股份及支付现金方
式向李鹏等 14 名交易对方购买资产；其中 2.3 亿元通过向交易对象发行股份的方式

支付，发行股份数量为 106.74 万股，发行价 217.80 元/股，交易对象为李鹏、邓廷、
张威龙、南京道米、达晨创通。同时，公司拟向不超过 35 名特定投资者发行股份募

集配套资金不超过 1.94 亿元，询价发行。 

形成电机驱动解决方案能力，拓展新应用领域 know-how。凌鸥创芯专注于电机控
制领域集成电路及总体解决方案设计，主要核心产品为 MCU 芯片。晶丰明源的电源

管理领域芯片和电机控制领域驱动芯片可与凌鸥创芯电机控制MCU形成整套电机驱

动解决方案。另外，凌鸥创芯在电动车辆、电动工具、家用电器、工业控制等的电

机控制领域具有丰富的解决案例、行业经验和客户资源。公司可通过收购进一步拓

展产品线及应用领域，强化智能家居领域战略布局的同时，扩展家用电器、电动车

辆、电动工具、工业控制等芯片应用新场景。 

底层技术协同，加速产品迭代。公司电源、预驱和功率芯片等电源管理芯片技术积

累与凌鸥创芯在 MCU、软件算法和控制整体方案等技术积累优势互补，可统筹双方
研发资源。公司团队可开发更多预驱和功率芯片，作为辅芯与凌鸥创芯 MCU 主芯形

成技术方案协同，加速电机控制 MCU 迭代。并且，双方可联合研发智能功率模块
（IPM）等，优化产品组合和性能。因 MCU 和电源管理芯片共同组成整套电机控制

系统，故联合研发亦可提高系统内部接口匹配性与协调性，加速系统层面迭代。 

MCU 国产替代正当时，业务承诺彰显信心。物联网设备持续提升 MCU 市场规模；

同时，当前全球 MCU 市场缺货，尤其是海外供应商紧缺。在供需不平衡扰动下，国

产替代有望加速。李鹏、钟书鹏、邓廷、张威龙、南京道米作为业绩承诺方承诺凌

鸥创芯 2021~2023 年度累积实现扣非净利不少于 1.6 亿元，各年分别对应净利润

3000 万元、5000 万元和 8000 万元。业绩承诺仅考核三年累积承诺净利润数，若未

实现，补偿义务人将作一定补偿。 

品类扩张拉高天花板，内生外延进一步拓展版图。品类扩充是模拟行业成长的重要
途径，公司依托在 LED 驱动芯片领域的深厚积累，不断拓展 LED 驱动芯片品类、

电机驱动产品，并进军 AC/DC 电源管理类芯片。AC/DC 芯片在家电、快充等消费
电子类终端中应用广泛，公司已研发出相应产品，国产替代背景下，未来我们有望

看到公司 AC/DC 类产品快速放量。此外，公司积极整合产业资源，内生外延布局  

MCU 及 DC/DC 电源管理芯片，中长期收并购公司与晶丰明源协同效应将逐步凸
显，MCU 及 DC/DC 有望成为公司新的增长点。晶丰明源作为国内 LED 照明驱动芯

片龙头，技术积累深厚，具有强劲芯片研发设计及产品定义能力，有望通过产品品
类扩张打开增量市场空间。我们预计公司 2021-2023 年分别实现营收 24.5/30.5/39.1

亿元，归母净利润 7.4/8.1/9.1 亿元，对应 PE 32.2/29.5/26.3x，维持“买入”评级。 

风险提示：审批风险，新产品研发不及预期，下游需求不确定性。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 874 1,103 2,447 3,047 3,905 

增长率 yoy（%） 14.0 26.2 121.9 24.5 28.2 

归母净利润（百万元） 92 69 739 809 908 

增长率 yoy（%） 

 

 

13.5 -25.4 973.4 9.5 12.2 

EPS最新摊薄（元/股） 1.49 1.11 11.92 13.05 14.64 

净资产收益率（%） 8.2 5.5 37.9 29.7 25.3 

P/E（倍） 258.6 346.8 32.3 29.5 26.3 

P/B（倍） 21.1 19.0 12.3 8.8 6.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 10月 14日收盘价 
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总股本(百万股) 62.03 

其中自由流通股(%) 26.25 

30 日日均成交量(百万股) 0.59 

 股价走势 

 作者 
 

分析师   郑震湘 

执业证书编号：S0680518120002 

邮箱：zhengzhenxiang@gszq.com 

分析师   佘凌星 

执业证书编号：S0680520010001 

邮箱：shelingxing@gszq.com 

研究助理   刘嘉元 

邮箱：liujiayuan3409@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《晶丰明源（688368.SH）：LED 驱动芯片龙头，内

生外延拓展业务版图》2021-08-10   
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（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 1338 1347 2320 3099 4304  营业收入 874 1103 2447 3047 3905 

现金 139 209 384 1450 1646  营业成本 674 822 1317 1796 2450 

应收票据及应收账款 195 289 785 552 1162  营业税金及附加 1 2 5 6 8 

其他应收款 3 37 51 58 82  营业费用 22 33 54 61 78 

预付账款 73 65 241 140 348  管理费用 31 64 115 137 164 

存货 108 152 265 304 472  研发费用 68 158 244 289 363 

其他流动资产 820 594 594 594 594  财务费用 -7 -2 -11 -37 -49 

非流动资产 35 281 287 284 281  资产减值损失 -1 -3 -2 -5 -6 

长期投资 14 15 15 16 16  其他收益 10 14 15 14 16 

固定资产 7 28 35 34 35  公允价值变动收益 3 7 1 2 2 

无形资产 10 35 33 31 26  投资净收益 1 24 19 20 28 

其他非流动资产 4 203 204 204 204  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1372 1628 2607 3383 4586  营业利润 98 67 760 834 943 

流动负债 223 344 643 636 964  营业外收入 1 4 2 1 1 

短期借款 0 10 87 10 10  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 204 268 489 544 865  利润总额 98 71 761 835 943 

其他流动负债 19 66 67 82 89  所得税 6 1 19 21 28 

非流动负债 16 7 7 7 7  净利润  92 70 742 814 915 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 1 3 5 7 

其他非流动负债 16 7 7 7 7  归属母公司净利润 92 69 739 809 908 

负债合计 240 351 650 643 971  EBITDA 99 77 771 829 919 

少数股东权益 0 18 21 25 32  EPS（元） 1.49 1.11 11.92 13.05 14.64 

股本 62 62 62 62 62        

资本公积 864 952 952 952 952  主要财务比率      

留存收益 208 246 684 1054 1405  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1133 1259 1937 2715 3582  成长能力      

负债和股东权益 1372 1628 2607 3383 4586  营业收入(%) 14.0 26.2 121.9 24.5 28.2 

       营业利润(%) 14.7 -31.2 1031.8 9.8 13.0 

       归属于母公司净利润(%) 13.5 -25.4 973.4 9.5 12.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.9 25.4 46.2 41.1 37.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.6 6.2 30.2 26.6 23.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.2 5.5 37.9 29.7 25.3 

经营活动现金流 69 -5 150 1131 176  ROIC(%) 7.8 5.0 36.3 29.0 24.2 

净利润 92 70 742 814 915  偿债能力      

折旧摊销 5 12 15 19 22  资产负债率(%) 17.5 21.6 24.9 19.0 21.2 

财务费用 -7 -2 -11 -37 -49  净负债比率(%) -11.8 -15.3 -15.0 -52.4 -45.2 

投资损失 -1 -24 -19 -20 -28  流动比率 6.0 3.9 3.6 4.9 4.5 

营运资金变动 -25 -140 -577 357 -681  速动比率 5.0 2.5 2.4 3.7 3.3 

其他经营现金流 4 79 -1 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -786 91 -1 6 11  总资产周转率 1.0 0.7 1.2 1.0 1.0 

资本支出 9 34 6 -4 -4  应收账款周转率 5.0 4.6 4.6 4.6 4.6 

长期投资 -777 183 -1 -1 -1  应付账款周转率 4.3 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 -1554 307 4 2 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 785 -26 -51 6 8  每股收益(最新摊薄) 1.49 1.11 11.92 13.05 14.64 

短期借款 0 10 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 -0.08 2.42 18.24 2.84 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 18.26 20.30 31.22 43.77 57.74 

普通股增加 15 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 773 88 0 0 0  P/E 258.6 346.8 32.3 29.5 26.3 

其他筹资现金流 -3 -124 -51 6 8  P/B 21.1 19.0 12.3 8.8 6.7 

现金净增加额 68 59 98 1143 196  EV/EBITDA 232.9 303.5 30.2 26.7 23.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 10月 14日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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