
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

结构优化，拟携手凌欧创电源管理芯片新起点 
[Table_Title2] 晶丰明源(688368) 
able_Summary] ►事件 
公司发布 2021 年三季度业绩报告，2021 年前三季度公司实现营

收 18.25 亿元，同比增长 158.16%；实现归属于上市公司股东的

净利润 5.73 亿元，较上年同期增长 1818.71%；剔除股权激励带

来的股份支付影响，2021 年前三年季度，实现归属于上市公司股

东的净利润 6.69 亿元，较上年同期增长 666.53%。2021 年 Q3 单

季度公司实现营收 7.59 亿元，同比增长 135.47%，环比 Q2 增长

15.35%，实现归属于上市公司股东的净利润 2.38 亿元，较上年

同期增长 1062.70%；剔除公司各期股权激励带来的股份支付影

响，Q3 单季度实现公司实现归属于上市公司股东的净利润 2.82

亿元，较上年同期增长 558.83%；Q3 单季度扣非归母净利润为

2.33 亿元，环比 Q2 增长 10.95%。  

 

►产品结构优化，发力智能 LED 照明与 AC/DC 

2021 年以来，由于产能供应相对紧缺，公司充分利用现有产能资

源，对产品结构进行调整，2021 年前三季度公司智能 LED 电源驱

动芯片产品占整体销售收入比例增加至 45.17%，相比 2020 年前

三季度的 36.76%占比提升了 8.41 个百分点。我们认为，智能

LED 依然处于渗透的初步阶段，随着智能 LED 产品的加速渗透，

公司智能类 LED 产品销售占比预计会进一步提升，我们认为公司

基于技术优势、供应链管控优势等将延续公司在传统照明产品领

域的竞争优势。此外，在 AC/DC 新品方面，依据公司中报，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。 

►AC/DC 工艺优势延续，拟收购凌欧创芯谋产品协同 

依据公司 2021 年 10 月 13 日公告，公司拟向李鹏等 14 名凌鸥

创芯原股东以发行股份及支付现金方式购买其合计持有的凌鸥创

芯 95.75%股权，对应 95.75%股权的最终交易价格为 6.13 亿元，

公司发行股份购买资产的股份发行价格为 217.80 元/股，同时拟

募集配套资金不超过 1.94 亿元。业绩补偿期间 2021 年~2023 年

凌欧创芯的净利润分别为 3000 万元、5000 万元和 8000 万元，三

年累积的扣非净利润不低于 1.6 亿元。若收购完成，公司的电源

管理领域芯片和电机控制领域驱动芯片与凌欧创芯的电机控制

MCU 则可以形成整套电机驱动解决方案，协同作用凸显。同时，

公司延续了此前在 LED 照明驱动 IC 领域的极简工艺优势，提升

公司在新的应用子领域的竞争优势。公司发布去 VCC 电容芯片产

品 BP852X，无需外部供电，其内部集成高压启动与供电电路，极

大降低了应用方案的成本与备货难度，同时保持较低的待机功

耗，适用于小家电辅助电源、电机驱动辅助电源以及 IoT/智能家
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居/智能照明辅助电源等应用。我们认为，未来基于公司高效的

管理优势、规模量产技术优势以及供应链优势，有望在模拟 IC

领域持续做强做大。 

投资建议 
我们维持此前盈利预测，预计 2021 年~2023 年营收分别为

24.50 亿元、32.80 亿元、43.50 亿元，实现归母净利润 8.24

亿元、8.80 亿元、8.58 亿元，EPS 分别为 13.28 元/股、14.19

元/股、13.83 元/股，对应 2021 年 10 月 21 日收盘价 359.96

元的 PE 分别为 27.11 倍、25.36 倍、26.03 倍，鉴于公司作为

国内领先的电源管理芯片企业，产品结构持续优化，看好公司

长期产品种类丰富及高端产品持续突破，维持买入评级。 

风险提示 

海外疫情控制低于预期;LED 照明出口数据低于预期；公司产品创

新低于预期；竞争力削弱等。 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 874 1,103 2,450 3,280 4,350 

YoY 14.0% 26.2% 122.1% 33.9% 32.6% 

归母净利润(百万元) 92 69 824 880 858 

YoY 13.5% -25.4% 1096.0% 6.9% -2.6% 

毛利率 22.9% 25.4% 48.0% 40.0% 33.0% 

每股收益（元） 1.49 1.11 13.28 14.19 13.83 

ROE 8.2% 5.5% 39.5% 29.7% 22.5% 

市盈率 241.80 324.24 27.11 25.36 26.03 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,103 2,450 3,280 4,350  净利润 70 824 880 858 

YoY(%) 26.2% 122.1% 33.9% 32.6%  折旧和摊销 12 1 2 3 

营业成本 822 1,274 1,968 2,915  营运资金变动 -49 -253 -118 -168 

营业税金及附加 2 4 5 7  经营活动现金流 -5 493 686 614 

销售费用 33 59 82 109  资本开支 -34 6 6 6 

管理费用 64 98 138 174  投资 103 0 0 0 

财务费用 -2 -4 -15 -30  投资活动现金流 91 76 76 76 

资产减值损失 -3 -1 -1 -1  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 24 70 70 70  债务募资 10 0 0 0 

营业利润 67 822 879 856  筹资活动现金流 -26 0 0 0 

营业外收支 3 10 10 10  现金净流量 59 568 762 689 

利润总额 71 832 889 866  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  1 8 9 9  成长能力     

净利润 70 824 880 858  营业收入增长率 26.2% 122.1% 33.9% 32.6% 

归属于母公司净利润 69 824 880 858  净利润增长率 -25.4% 1096.0% 6.9% -2.6% 

YoY(%) -25.4% 1096.0% 6.9% -2.6%  盈利能力     

每股收益 1.11 13.28 14.19 13.83  毛利率 25.4% 48.0% 40.0% 33.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 6.3% 33.6% 26.8% 19.7% 

货币资金 209 777 1,539 2,228  总资产收益率 ROA 4.2% 33.0% 25.0% 18.9% 

预付款项 65 127 177 262  净资产收益率 ROE 5.5% 39.5% 29.7% 22.5% 

存货 152 209 297 399  偿债能力     

其他流动资产 920 1,097 1,223 1,369  流动比率 3.91 5.71 6.08 6.11 

流动资产合计 1,347 2,212 3,236 4,259  速动比率 3.28 4.84 5.19 5.16 

长期股权投资 15 15 15 15  现金比率 0.61 2.01 2.89 3.20 

固定资产 28 31 33 34  资产负债率 21.6% 15.8% 15.3% 15.5% 

无形资产 35 34 33 32  经营效率     

非流动资产合计 281 283 284 284  总资产周转率 0.68 0.98 0.93 0.96 

资产合计 1,628 2,495 3,520 4,543  每股指标（元）     

短期借款 10 10 10 10  每股收益 1.11 13.28 14.19 13.83 

应付账款及票据 268 314 431 559  每股净资产 20.30 33.57 47.77 61.59 

其他流动负债 66 63 91 128  每股经营现金流 -0.08 7.94 11.06 9.89 

流动负债合计 344 388 532 697  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 7 7 7 7  PE 324.24 27.11 25.36 26.03 

非流动负债合计 7 7 7 7  PB 8.48 10.72 7.54 5.84 

负债合计 351 395 539 704       

股本 62 62 62 62       

少数股东权益 18 18 18 18       

股东权益合计 1,277 2,100 2,980 3,838       

负债和股东权益合计 1,628 2,495 3,520 4,543       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙远峰：哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工学博士，近3年电子实业工作经验；2018年新财

富上榜分析师（第3名），2017年新财富入围/水晶球上榜分析师，2016年新财富上榜分析师（第5

名），2013~2015年新财富上榜分析师团队核心成员；多次获得保险资管IAMAC、水晶球、金牛等

奖项最佳分析师；清华大学校友总会电子系分会理事会副秘书长；2019年6月加入华西证券研究

所。 
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加入华西证券研究所。 

分析师承诺  

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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