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[Table_Title] 
业绩稳健成长，股权激励释放公司活力 
[Table_Title2] 艾为电子(688798) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年第三季度报告，2021 年前三季度实现营业收

入 16.61 亿元，同比增长 71.36%。归属于上市公司股东的净

利润 1.96 亿元，同比增长 144.87%。扣非后净利润 1.8 亿元，

同比增长 142.96%。经营活动现金流净额为 0.68 亿元，同比下

降 0.35%。加权平均净资产收益率为 23.98%，同比增长 0.71个

百分点。基本每股收益为 1.52 元/股，同比增长 137.5%。 

分析判断: 

►Q3 营收快速增长，深耕数模混合信号领域 
前三季度公司加大市场拓展和新产品开拓，客户需求增加。Q3 单

季度实现营业收入 5.95 亿元，同比增长 28.91%，环比增长

4.2%。Q3 单季度实现归属上市公司股东净利润 0.74 亿元，同比

增长 137.09%，环比减少 17.28%。Q3 毛利率为 42.11%，同比提

升 9.87 个百分点，环比提升 0.25 个百分点。Q3 净利率达到

12.37%，同比提升 5.65 个百分点，环比下降 3.2 个百分点。相

比 Q2，Q3 收入增速快于净利润增速主要是研发费用投入增加。

中国目前是全球最大的电子产品生产及消费市场，公司基于下游

市场需求旺盛，在数模混合信号、模拟和射频芯片领域深耕多

年，从音频功放芯片，陆续延伸覆盖了电源管理芯片、射频前端

芯片和马达驱动芯片等产品市场，在多个欧美厂商主导的领域实

现技术突破，形成了丰富的技术积累及较强的技术竞争力。 

►细分市场竞争力强，股权激励推动公司长期发展  
公司主要产品包括音频功放芯片、电源管理芯片、射频前端芯

片、马达驱动芯片等，四大产品线性能和性价比具备较强的竞争

力。在音频功放芯片领域，经十余年持续演进形成了丰富的技术

积累和完整的产品系列，在手机的高压模拟音频功放细分领域定

义了产品规格和技术路线，至今已形成了集硬件芯片和软件算法

为一体的音频解决方案，引领了国内细分领域的技术演进，在国

产智能机的旗舰机型上获得较好应用。在电源管理和射频前端芯

片领域持续扩充产品种类，快速渗透下游应用市场并持续进行拓

展。在马达驱动芯片领域进行前瞻性的技术研发及积累，在国内

企业中具有较强的先发竞争优势。10 月 1 日，公司发布股权激励

计划草案，拟授予限制性股票数量约 550 万股，首次授予的激励

对象总人数为 898 人，约占公司员工总数的 95.33%。首次授予的

限制性股票的授予价格为 109 元/股，限售期为 12/24/36/48 个

月。行权条件为公司 2021-2024 年的营业收入分别不低于 22 亿

元、30 亿元、40 亿元和 55 亿元；2021-2024 年对应的净利润分

别不低于 2 亿元、2.8 亿元、3.9 亿元和 5.5 亿元，我们认为此次

激励覆盖范围广，有利于调动员工积极性，有利于公司中长期发

展。 

►持续加大研发投入，持续拓展下游客户 
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1.【华西电子】艾为电子（688798.SH）：数模混合
设计专家，持续迭代拓展产品线 
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公司持续不断地加大研发投入和完善研发体制，前三季度研发

投入为 2.62 亿元，同比增长 98.32%，营收占比为 15.78%。截

至 2020 年 12 月 31 日，公司及控股子公司已取得 232项专利，

其中 227 项为境内专利，5 项为境外专利；在中国境内登记集

成电路布图设计专有权 396 项。通过突出的研发能力、可靠的

产品质量和细致的客户服务，公司覆盖了包括华为、小米、

OPPO、vivo、传音、TCL、联想等知名手机厂商，以及华勤、闻

泰科技、龙旗科技等知名 ODM 厂商；在可穿戴设备、智能便携

设备和物联网设备等细分领域，持续拓展了细分领域知名企

业。 

投资建议 

维持盈利预测不变，我们预计公司 2021-2023 年营收分别为

23.41 亿元、37.20 亿元、54.76 亿元，2021-2023 年 EPS 分别

为 1.45 元/股、2.74 元/股、3.88 元/股，对应 2021 年 11月 2

日 210.30 元/股收盘价，PE 分别为 145.1/76.9/54.3 倍。参

考可比公司 2022 年的估值水平，公司估值处于可比公司均值水

平，我们看好公司围绕数模混合信号、模拟和射频领域技术，

考虑到公司新产品线和开拓下游应用市场，叠加手机品牌厂商

国产化替代需求增长，未来业绩有望快速成长，给予公司“买

入”评级。 

风险提示 

受下游智能手机出货量影响较大的风险、市场竞争加剧的风

险、技术迭代风险。 

 

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) 1,018 1,438 2,341 3,720 5,476 

YoY（%） 46.7% 41.3% 62.8% 58.9% 47.2% 

归母净利润(百万元) 90 102 241 454 644 

YoY（%） 135.2% 12.9% 136.6% 88.7% 41.7% 

毛利率（%） 34.5% 32.6% 33.6% 33.3% 32.2% 

每股收益（元） 0.54 0.61 1.45 2.74 3.88 

ROE 27.9% 26.7% 6.3% 10.6% 13.1% 

市盈率 387.50 343.30 145.09 76.89 54.25 
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附表 1  艾为电子盈利预测拆分（单位：百万元） 

音频功放 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入           379.65              544.67                745.64          1,081.18          1,567.71         2,116.41  

增长率 9.95% 43.47% 36.90% 45% 45% 35% 

毛利率(%)            47.73                40.06                 34.65  36 36 36 

电源系列             

收入           203.84              329.63                456.80             776.56          1,242.50         1,863.74  

增长率 107.87% 61.71% -15.00% 70% 60% 50% 

毛利率(%)            11.36                28.06                 27.21  29 29 28 

马达驱动

芯片 
            

收入              4.17                50.84                126.84             253.68             456.62            684.94  

增长率 1985.00% 1119.18% -10.00% 100% 80% 50% 

毛利率(%)                 41.30                 49.42  50 50 49 

射频系列             

收入           102.06                87.45                101.39             223.06             446.12            803.01  

增长率 38.97% -14.32% 70.00% 120% 100% 80% 

毛利率(%)            19.56                18.04                 17.70  18 18 17 

其他主营

业务 
            

收入              3.84                  5.06                   5.92                 6.51                 7.16                7.88  

增长率 -42.17% 31.77% 35.00% 10% 10% 10% 

毛利率(%)            64.10                63.06                 65.63  66 66 66 

销售收入

总计 
693.56 1017.65  1436.59  2340.99  3720.11  5475.97  

增长率 32.45% 46.73% 41.17% 62.95% 58.91% 47.20% 

毛利率 32.68% 34.46% 32.52% 33.56% 33.28% 32.16% 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

附表 2 艾为电子及可比公司的 EPS 和 PE 情况 

股票代码 股票名称 股价 
EPS（元/股） 市盈率 PE 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

688798.SH 艾为电子 210.30 0.61 1.45 2.74 344.75  145.03  76.75  

  平均值         170.65  107.67  75.53  

300782.SZ 卓胜微 315.02 5.96 6.38 8.72 52.86  49.37  36.12  

300661.SZ 圣邦股份 335.31 1.85 2.38 3.23 181.25  141.17  103.96  

688536.SH 思瑞浦 795.00 2.30 4.66 6.80 345.65  170.45  116.91  

688508.SH 芯朋微 130.89 0.88 1.44 2.19 148.74  90.64  59.81  

688601.SH 力芯微 173.40 1.3900 2.00 2.85 124.75  86.70  60.84  

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：表中公司股价为 2021 年 11 月 2 日收盘价，盈利预测为 Wind 的一致预测。 
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华西电子-走进“芯”时代系列深度报告，全面覆盖半导体设计、制造、封测、设

备、材料等各产业链环节和重点公司，敬请关注公众号“远峰电子” 

 
 

华西电子【走进“芯”时代系列深度报告】 

1、芯时代之一_半导体重磅深度《新兴技术共振进口替代，迎来全产业链投资机会》 

2、芯时代之二_深度纪要《国产芯投资机会暨权威专家电话会》 

3、芯时代之三_深度纪要《半导体分析和投资策略电话会》 

4、芯时代之四_市场首篇模拟 IC 深度《下游应用增量不断，模拟 IC 加速发展》 

5、芯时代之五_存储器深度《存储产业链战略升级，开启国产替代“芯”篇章》 

6、芯时代之六_功率半导体深度《功率半导体处黄金赛道，迎进口替代良机》 

7、芯时代之七_半导体材料深度《铸行业发展基石，迎进口替代契机》 

8、芯时代之八_深度纪要《功率半导体重磅专家交流电话会》 

9、芯时代之九_半导体设备深度《进口替代促景气度提升，设备长期发展明朗》 

10、芯时代之十_3D/新器件《先进封装和新器件，续写集成电路新篇章》 

11、芯时代之十一_IC 载板和 SLP《IC 载板及 SLP，集成提升的板级贡献》 

12、芯时代之十二_智能处理器《人工智能助力，国产芯有望“换”道超车》 

13、芯时代之十三_封测《先进封装大势所趋，国家战略助推成长》 

14、芯时代之十四_大硅片《供需缺口持续，国产化蓄势待发》 

15、芯时代之十五_化合物《下一代半导体材料，5G 助力市场成长》 

16、芯时代之十六_制造《国产替代加速，拉动全产业链发展》  

17、芯时代之十七_北方华创《双结构化持建机遇，由大做强倍显张力》 

18、芯时代之十八_斯达半导《铸 IGBT 功率基石，创多领域市场契机》 

19、芯时代之十九_功率半导体深度②《产业链逐步成熟，功率器件迎黄金发展期》 

20、芯时代之二十_汇顶科技《光电传感创新领跑，多维布局引领未来》 

21、芯时代之二十一_华润微《功率半导专芯致志，特色工艺术业专攻》 

22、芯时代之二十二_大硅片*重磅深度《半导材料第一蓝海，硅片融合工艺创新》 

23、芯时代之二十三_卓胜微《5G 赛道射频芯片龙头，国产替代正当时》 

24、芯时代之二十四_沪硅产业《硅片“芯”材蓄势待发，商用量产空间广阔》 

25、芯时代之二十五_韦尔股份《光电传感稳创领先，系统方案展创宏图》 

26、芯时代之二十六_中环股份《半导硅片厚积薄发，特有赛道独树一帜》 

27、芯时代之二十七_射频芯片《射频芯片千亿空间，国产替代曙光乍现》 

28、芯时代之二十八_中芯国际《代工龙头创领升级，产业联动芯火燎原》 

29、芯时代之二十九_寒武纪《AI 芯片国内龙头，高研发投入前景可期》 

30、芯时代之三十_芯朋微《国产电源 IC 十年磨一剑，铸就国内升级替代》 

31、芯时代之三十一_射频 PA《射频 PA 革新不止，万物互联广袤无限》 

32、芯时代之三十二_中微公司《国内半导刻蚀巨头，迈内生&外延平台化》 
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33、芯时代之三十三_芯原股份《国内 IP 龙头厂商，推动 SiPaaS 模式发展》 

34、芯时代之三十四_模拟 IC 深度 PPT《模拟 IC 黄金赛道，本土配套渐入佳境》 

35、芯时代之三十五_芯海科技《高精度测量 ADC+MCU+AI,切入蓝海赛道超芯星》 

36、芯时代之三十六_功率&化合物深度《扩容&替代提速，化合物布局长远》 

37、芯时代之三十七_恒玄科技《专注智能音频 SoC 芯片，迎行业风口快速发展》 

38、芯时代之三十八_和而泰《从高端到更高端，芯平台创新格局》 

39、芯时代之三十九_家电芯深度 PPT《家电芯配套渐完善,增存量机遇筑蓝海》 

40、芯时代之四十_前道设备深度报告《2021 年国产前道设备，再迎新黄金时代》 

41、芯时代之四十一_力芯微《专注电源管理芯片，内生外延拓展产品线》 

42、芯时代之四十二_复旦微电《国产 FPGA 领先企业，高技术壁垒铸就护城河》 

43、芯时代之四十三_显示驱动芯片深度 PPT《显示驱动芯—面板国产化最后 1 公里》 

44、芯时代之四十四_艾为电子深度《数模混合设计专家，持续迭代拓展产品线》 

45、芯时代之四十五_紫光国微《特种与安全两翼齐飞，公司步入快速发展阶段》 
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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 1,438 2,341 3,720 5,476  净利润 102 241 454 644 

YoY(%) 41.3% 62.8% 58.9% 47.2%  折旧和摊销 23 10 15 17 

营业成本 969 1,555 2,482 3,715  营运资金变动 49 -45 55 16 

营业税金及附加 5 8 13 19  经营活动现金流 200 207 517 667 

销售费用 62 126 157 256  资本开支 -136 -48 -56 -53 

管理费用 67 136 212 255  投资 4 0 0 0 

财务费用 25 -49 -109 -125  投资活动现金流 -130 -43 -50 -44 

资产减值损失 -18 0 0 0  股权募资 0 42 0 0 

投资收益 2 4 6 10  债务募资 466 -190 0 0 

营业利润 98 239 458 646  筹资活动现金流 -7 3,006 0 0 

营业外收支 1 0 0 0  现金净流量 52 3,169 468 623 

利润总额 99 239 458 646  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  -3 -2 4 2  成长能力     

净利润 102 241 454 644  营业收入增长率 41.3% 62.8% 58.9% 47.2% 

归属于母公司净利润 102 241 454 644  净利润增长率 12.9% 136.6% 88.7% 41.7% 

YoY(%) 12.9% 136.6% 88.7% 41.7%  盈利能力     

每股收益 0.61 1.45 2.74 3.88  毛利率 32.6% 33.6% 33.3% 32.2% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 7.1% 10.3% 12.2% 11.8% 

货币资金 218 3,388 3,855 4,478  总资产收益率 ROA 9.7% 5.3% 8.3% 9.6% 

预付款项 5 6 11 16  净资产收益率 ROE 26.7% 6.3% 10.6% 13.1% 

存货 379 638 1,002 1,509  偿债能力     

其他流动资产 53 78 108 150  流动比率 0.98 5.72 4.25 3.54 

流动资产合计 656 4,111 4,977 6,153  速动比率 0.41 4.82 3.38 2.66 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.33 4.71 3.29 2.57 

固定资产 275 266 253 238  资产负债率 63.9% 15.9% 21.6% 26.2% 

无形资产 5 5 5 5  经营效率     

非流动资产合计 398 436 479 517  总资产周转率 1.37 0.51 0.68 0.82 

资产合计 1,053 4,547 5,456 6,670  每股指标（元）     

短期借款 190 0 0 0  每股收益 0.61 1.45 2.74 3.88 

应付账款及票据 380 559 919 1,362  每股净资产 2.29 23.03 25.78 29.67 

其他流动负债 98 159 253 378  每股经营现金流 1.20 1.24 3.12 4.02 

流动负债合计 668 719 1,172 1,740  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1 1 1 1  估值分析     

其他长期负债 4 4 4 4  PE 343.30 145.09 76.89 54.25 

非流动负债合计 5 5 5 5  PB 0.00 9.13 8.16 7.09 

负债合计 673 724 1,177 1,745       

股本 124 166 166 166       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 381 3,823 4,279 4,925       

负债和股东权益合计 1,053 4,547 5,456 6,670       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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