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四类主营芯片需求正盛，音频芯片占据智能手机主流市场。公司布局音频功

放芯片（营收占比 51.9%）、电源管理芯片（营收占比 31.8%）、射频前端芯

片（营收占比 7.06%）、马达驱动芯片（营收占比 8.83%）四类主要业务，其

中音频功放芯片占据智能手机市场主流地位（2020 年公司音频芯片销售 8.81

亿颗，同期智能手机整体出货量为 13.33 亿台），电源管理芯片及马达驱动芯

片放量显著。公司在数模混合信号、模拟和射频芯片领域深耕多年，紧跟核

心电子产品的发展趋势，持续进行产品创新，陆续拓展开发射频前端芯片和

马达驱动芯片等产品，各类产品技术持续发展，产品型号达 470 余款，2020

年公司产品总销量 32 亿颗，同比增长 32.44%。 

模拟芯片国产替代空间广阔，下游应用场景广泛。模拟芯片是半导体行业重

要细分领域（占比 13%），中国大陆是模拟芯片主要市场之一（占比 36%），

但国内模拟芯片自给率仍较低，2020 年仅为 12%，具备广阔的国产替代空间。

公司作为模拟芯片尤其是智能手机市场领头羊，具备扎实的技术、产品及客

户基础，有望把握国产替代机遇。除此之外，模拟芯片下游应用场景广泛，

除了公司优势市场智能手机领域外，IoT、汽车及工业亦对模拟芯片较大需求，

并且与智能手机市场相比，IoT、汽车及工业领域增势迅猛，芯片需求量持续

增加。目前公司战略主要为，一方面在智能手机领域拓展产品品类并从中低

端向高端产品渗透，另一方面不断向 IoT、汽车及工业领域渗透，现在公司产

品已在智能穿戴产品应用，并为介入工业及汽车领域储备人才、研发投入、

拓展客户，未来伴随产品落地及市场验证有望成为公司新的增长点。 

致力于成为平台化公司，研发投入及客户粘性夯实公司竞争基础。（1）模拟

芯片的行业特性包括单价低、生命周期长、市场广泛等，这意味着产品品类

丰富的公司更能覆盖较多的下游客户及下游市场，即不同品类可以出售给同

一客户或者同一产品可以应用于不同领域，目前公司已拥有 470 余款产品，

覆盖“声光电射手”五维细分领域，并已获得主要国产手机及 ODM厂商认可，

产品可用性得到验证。未来公司将以平台化为目标，立足智能手机领域的同

时，顺应 5G、物联网、工业互联网、智能汽车等行业大趋势，不断拓展产品

品类，提高产品的应用品类及应用市场。（2）模拟芯片重视经验积累及产品

稳定性，具有人才培养周期长、产品研发认证周期长及产品生命周期长等特

点，因此一旦形成产品矩阵并获得客户认可，便会形成自身壁垒，呈现强者

恒强局势。公司持续保持较高研发投入，2021 前三季度研发投入收入占比超

过 15.78%，持续的研发投入是夯实公司竞争力的必要条件，并且一旦形成可

用产品及获得客户认可将持续贡献公司收入。（3）公司下游客户主要为大型

手机品牌及 ODM 厂商，对产品稳定性具有较高要求、验证门槛较高和验证

周期较长，因而粘性较高，公司产品已获得客户认可，后续随着产品线及产

品品类拓展有望持续放量。且公司规模效应初显，不同产品线之间可以客户

共享，凭借成本优势能够维持稳定的盈利能力，这将进一步夯实公司竞争力。 

盈利预测及投资评级：公司面临国产化替代及下游市场发展机遇，致力于成

为平台化公司，有望凭借研发投入及客户粘性把握发展机遇，看好公司后续

发展。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.33、3.97、6.09 亿元，

对应 EPS 分别为 1.87、3.20、4.90 元。当前股价对应 PE 值分别为 138、81、

53 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

公司简介：  

公司是一家专注于高品质数模混合信号、模

拟、射频的集成电路设计企业，公司是工信

部认定的集成电路设计企业、上海市科委认
定的高新技术企业、上海市科技小巨人企业

和上海市专精特新企业。 
资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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风险提示：研发投入效果不及预期、市场拓展不及预期、上游供货量不及预

期风险。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,017.65 1,437.66 2,312.81 3,629.42 5,188.73 

增长率（%） 46.68% 41.27% 60.87% 56.93% 42.96% 

净归母利润（百万元） 90.09 101.69 232.62 397.28 608.94 

增长率（%） 135.23% 12.88% 128.76% 70.78% 53.28% 

净资产收益率（%） 27.94% 26.72% 47.29% 58.24% 62.54% 

每股收益(元) 0.73 0.82 1.87 3.20 4.90 

PE 354.82 315.88 138.29 80.98 52.83 

PB 66.51 84.54 65.40 47.16 33.04   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 四类智能芯片产品多线布局，深耕芯片领域把握行业发展趋势 

1.1 公司发展扎根行业，股权结构稳定清晰 

公司前身为艾为有限，于 2008 年 5 月由孙洪军、张新梅、程剑涛、李烨决定共同出资 500 万元设立。公司

发展至今，股权结构集中稳定，其中公司的控股股东和实际控制人孙洪军先生，曾担任华为技术有限公司基

础业务部工程师，在半导体行业有深厚行业经验。2008 年创立艾为有限，2008 年 6 月至 2014 年 12 月，担

任艾为有限执行董事，总经理；2014 年 12 月至今，担任艾为电子董事长、总经理。孙洪军先生直接持有公

司 56.01%的股份，并通过上海艾准及上海艾准的有限合伙人上海集为间接持有公司 0.01%的股份，合计持

有公司 56.02%的股权。公司的控股股东和实际控制人最近两年没有发生变更。 

图1：公司股权结构   

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所   

1.2 音频功放芯片技术领先，四类智能芯片多点布局 

公司音频功放芯片技术领先，同时布局音频功放芯片、电源管理芯片、射频前端芯片、马达驱动芯片等。公

司在数模混合信号、模拟和射频芯片领域深耕多年，紧跟核心电子产品的发展趋势，持续进行产品创新。公

司从音频功放芯片和电源管理芯片产品出发，陆续拓展开发射频前端芯片和马达驱动芯片等产品，各类产品

技术持续发展。公司在音频功放芯片领域形成了丰富的技术积累和完整的产品系列，发展出集硬件芯片和软

件算法为一体的音频解决方案；在电源管理和射频前端芯片领域持续扩充产品种类，并在下游应用市场持续

进行拓展；在马达驱动芯片领域较早地进行了技术研发及积累，在国内企业中具有较强的先发竞争优势。 
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表1：公司主要产品及应用领域 

产品分类 芯片类型 主要应用领域 可扩展的应用领域 

音频功放芯片 模拟数模混合信号 
手机、智能音箱、可穿戴设备、便携式音

频设备、共享单车、智能玩具、智能家居 
汽车电子、POS 机、工业应用 

电源管理芯片 模拟数模混合信号 
手机、平板、智能音箱、鼠标、键盘、可

穿戴设备、智能玩具、物联网等 

POS 机、电动工具、电动单车、汽车电

子、电子烟、医疗电子、工业应用 

射频前端芯片 射频 
手机、平板、可穿戴设备、智能音箱、通

信设备等 
IoT 模块 

数模混合芯片 数模混合信号 

手机、笔记本电脑、可穿戴设备、游戏设

备、IP 摄像机、POS 机、智能锁、打印机、

机器人等 

智能家居、三表市场（水表、电表、气

表）、汽车电子 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

1.3 音频功放芯片技术领先，四类智能芯片多点布局 

从行业发展趋势来看，含硅量增加为大势所趋，集成电路产业仍有望保持较高增速，而中国作为集成电路最

大生产及消费市场，市场规模增速有望持续领先世界平均水平。从全球市场来看，2016-2018 年集成电路市

场呈现高速增长态势，市场规模由 2016 年的 2767 亿美元发展至 2018 年的 3932.9 亿元，复合增速为 19%，

2019 年集成电路市场规模有所回落，但伴随着 5G、物联网、智能汽车等下游应用的发展及终端增长，2019

年以来集成电路市场恢复增长态势，2021 年有望达到 3646.6 亿美元；从中国市场来看，2016-2020 年我国

集成电路始终保持增长态势，集成电路市场规模从 2016 年的 4336 亿增长至 2020 年的 8848 亿，复合增速

为 19%，高于全球增速水平。目前中国为全球规模最大、增速最快的集成电路市场，并且伴随着 5G、新能

源汽车、物联网等下游领域的持续发展，有望继续维持这一增速。 

图2：2015-2020 年我国集成电路市场规模  图3：2016-2021 年全球集成电路市场规模预测趋势图 

 

 

 

资料来源：中国半导体行业协会，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

集成电路产业是国民经济中基础性、关键性和战略性的产业，作为现代信息产业的基础和核心产业之一，在

保障国家安全等方面发挥着重要的作用，是衡量一个国家或地区现代化程度以及综合国力的重要标志。集成

电路一直以来占据半导体产品 80%的销售额，业务规模远远超过半导体中分立器件、光电子器件和传感器
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三大细分领域，长期以来占据着行业大部分市场规模，具备广阔的市场空间，近年来呈现出快速增长的态势。 

公司主要产品音频功放芯片、电源管理芯片、射频前端芯片、马达驱动芯片所处市场的应用领域广泛，市场

空间较大。中国目前是全球最大的电子产品生产及消费市场，具有下游市场需求旺盛、芯片供应商多元的市

场特征，同时新智能硬件领域相关产业链的国产化替代需求发展较快。受下游不断增长的移动终端、可穿戴

设备等新需求的驱动，尤其是 5G 和消费电子终端的发展，音频功放芯片、电源管理芯片、射频前端芯片、

马达驱动芯片的市场规模将会进一步扩大。 

公司的产品目前主要应用于智能手机，并逐步向智能穿戴等产品渗透。出货量方面，手机的出货量和市场规

模远大于其他类型的电子设备，全球仅智能手机的出货量就长年保持在 10 亿台以上，在 2020 年达到 

13.33 亿台，且近年来中国品牌的市场占有率逐年增长，2020 年度 TOP10 智能手机品牌里中国品牌已达 7 

家，市场份额约有 50%。与此同期的智能可穿戴设备、智能音箱等产品近年来才有所增长，2019 年智能可

穿戴设备方达 1.19 亿部、智能音箱为 1.5 亿台，在数量级上与智能手机市场有 10 倍的差距。演进和发展

方面，智能手机作为移动互联网的核心终端设备，同时是消费电子的核心产品，各个厂家每年都会进行有计

划的更新升级，推出旗舰机型和新产品体系，研发新功能并提升产品性价比，因此很大程度上推动了上下游

技术和产品领域的更新换代，使得众多芯片产品得到较快的发展升级，也使得行业芯片公司具有更多的商业

机会。发展潜力方面，2020 年全球智能手机受疫情影响出货量有所下降，但在此情况下 5G 手机强势增长，

2020 年达 2.8-2.9 亿台的规模，预计 2022 年 5G 手机出货量将达到 7.5 亿部。我国已形成较大规模的智能

手机领域供应链体系，相关的技术和产品的国产化替代趋势发展迅速，公司持续投入智能手机领域将有较好

的自主发展空间。 

图4：全球智能手机行业出货量  图5：全球 5G智能手机行业出货量 

 

 

 

资料来源：Gartner，东兴证券研究所  资料来源：Strategy Analytics，高通，东兴证券研究所 

2. 国产替代空间广阔，下游应用场景广泛 

2.1 集成电路行业进口占比较大，国产替代空间广阔 

现阶段中国的集成电路进口量和进口占比仍然很大，高进口依赖表明集成电路国产替代空间巨大。高端集成

电路产品不能自给已经成为影响产业转型升级乃至国家安全的因素，集成电路发展自主可控的意愿及需求极

为迫切。目前我国已成为集成电路进口大国，根据海关总署统计，集成电路是我国第一大进口品类，2019 年

全年进口集成电路 4,451.3 亿个，同比增长 6.6%，总金额 21,079.5 亿人民币，同比下滑 2.1%，占我国

进口总额的 14.7%。2019 年中国集成电路进口金额的下滑，一方面受到中美贸易冲突的影响，另一方面也

受益于我国集成电路行业“国产替代”热潮兴起、自研集成电路技术不断提高、行业与国际先进水平差距缩

小。然而，现阶段中国的集成电路进口量和进口占比仍然很大，高进口依赖表明集成电路国产替代空间巨大，
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为此，国家进一步加强了对集成电路产业的重视程度，制定了多项引导政策及目标规划，大力支持集成电路

核心关键技术研发与产业化，力争提升集成电路国产化水平，国产替代需求旺盛。 

集成电路行业仍高速发展，设计行业增势尤为迅猛。国内集成电路行业在需求、政策的驱动下迅速扩张。根

据中国半导体行业协会统计，2019 年中国集成电路行业销售额达到 7,562.3 亿元，2002 年至 2019 年的复

合年均增长率达 21.70%。数模混合信号、模拟、射频等集成电路产品作为半导体产业的重要组成部分，对

于维护我国的国家安全、实现科技创新战略有重要的现实意义，对相关芯片开启国产化进程是大势所趋。我

国目前的数模混合信号、模拟、射频等集成电路产品主要依赖进口，产业整体的自给率较低，拥有很大的国

产市场替代空间，加之行业竞争格局相对分散、下游应用分布广泛，在需求端国产厂商有丰富的替代机会。

我国与世界先进研发水平的差距主要在于芯片设计环节，随着我国集成电路产业链结构的进一步优化，设计

比重逐年提升，提高芯片设计能力将成为未来国产厂商主要发力的方向。从集成电路行业细分来看，IC 设计

行业增速最快，2019 年中国集成电路设计业销售额达 3,063.5 亿元，这是我国 IC 设计行业收入首次突破 

3,000 亿元，同比增长 2010 年至 2019 年复合增长率达 26.71%。 

图6： 2010-2019 年我国集成电路子行业销售收入（亿元）  图7：2010-2019 年我国集成电路行业设计市场规模 

 

 

 

资料来源：Gartner，东兴证券研究所  资料来源：Strategy Analytics，高通，东兴证券研究所 

中国大陆为全球最大模拟芯片市场，但模拟芯片自给率仍较低。据 IDC 数据，2021 年全球模拟市场空间有

望达到 612 亿美元，增速约为 8.6%。从市场分布来看，模拟芯片前三大市场分别为中国大陆（36%）、亚洲

其他（32%）及欧洲（18%），即中国大陆为全球最大模拟芯片市场。但根据 2019 年 ICInsights 全球模拟芯

片公司的排名,德州仪器（19%）、ADI（10%）、英飞凌（7%）、意法半导体（6%）、思佳讯（7%）等占据前

几，前十大模拟芯片供应商占全球模拟销售额的 60%，且呈逐年上涨的态势，而中国本土自给率仅为 12%

左右，模拟芯片重视经验积累及产品稳定性，具有人才培养周期长、产品研发认证周期长及产品生命周期长

等特点，因此一旦形成产品矩阵并获得客户认可，便会形成自身壁垒，模拟芯片行业总体呈现强者恒强态势。

目前来看，虽本土模拟芯片企业竞争格局仍较为分散，但部分头部企业已呈现产品线不断丰富及规模效应态

势，未来国产化替代进程中头部企业有望率先受益。 
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图8： 2020 年全球模拟芯片市场规模地域分布（%）  图9：中国模拟芯片市场规模及自给率 

 

 

 

资料来源： IDC，前瞻产业研究院，东兴证券研究所  资料来源： IDC，前瞻产业研究院，东兴证券研究所 

2.2 下游应用市场广泛，新兴领域发展带来增量机遇 

5G 手机的推广带动用户对智能手机又一轮更新换代的需求，全球智能手机市场出货仍具备庞大市场规模。

根据 Gartner 的市场统计，受益于移动互联网的应用和普及，2009 年至 2018 年全球智能手机的出货量持

续增长，从 2009 年的 1.72 亿部增长至 2018 年的 15.55 亿部。近年来全球智能手机出货量增长放缓，2019

为 15.35 亿部，但仍保持相当的出货规模；2020 年受疫情影响，全球智能手机出货量下降至 13.45 亿部，

但未来随着全球疫情趋于好转，预计全球智能手机出货量将有所恢复回升。其中 5G 手机发展迅速，预计中

国 5G 渗透率将于 2020 年达到 7%，2022 年达到 30%左右。据《IDC 全球智能手机跟踪报告》预测，2020

年，全球 5G 手机出货量约 2.4 亿台，中国市场将贡献超过 1.6 亿台，占比约 67.7%。且在未来 5 年内，中

国也将持续占据全球约一半的市场份额，供给端迎接国产替代浪潮。 5G 将带动智能手机销量企稳回升，增

速快于整个智能手机行业。 

模拟芯片下游应用场景广泛，除了公司优势市场智能手机领域外，IoT、汽车及工业亦对模拟芯片较大需求，

并且与智能手机市场相比，IoT、汽车及工业领域增势迅猛，芯片需求量持续增加。数据显示，全球可穿戴

设备的出货量已从 2016 年约 1 亿台增长至 2019 年 3.36 亿台，同时预计到 2024 年全球可穿戴设备的出

货量将提升至 6 亿部左右，2020 年至 2024 年的复合增长率将达到 12.4%。自 2015 年起，我国智能可穿

戴设备整体市场规模不断扩大，至 2020 年，中国智能可穿戴设备整体市场规模已达 558.7 亿元。随着 5G 网

络的建设与推广，物联网迎来加速发展期。物联网设备已在智慧家居、工业互联网、车联网等场景实现应用，

智能音箱和 IoT 模块作为物联网设备中行业规模增长较快的两个细分领域，促进物联网设备行业快速扩张。

数据显示，2013 年我国物联网市场规模为 4896.5 亿元，2018 年上升到 1.33 万亿元，年复合增长率达 

22.12%，随着国家政策、经济、社会及技术等快速发展，预测到 2022 年我国物联网产业规模将超 2 万亿

元。未来，随着 5G 商用、云计算、电动汽车、智能制造等新兴领域的不断涌现和应用化普及，以及相关国

家战略的陆续实施，将会给集成电路产品带来更加广阔的应用前景和巨大的市场需求。同时，市场的发展也

对相关芯片功能的完整性、长效性和安全性提出了更高的要求，从而进一步推动产品的更新换代。 
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图10：2015-2020 年中国智能可穿戴设备整体市场规模  图11：2011-2022E年中国物联网市场规模及增长情况 

 

 

 

资料来源： iiMedia Research，东兴证券研究所   资料来源：中国产业发展研究院，东兴证券研究所 

3. 四类主营芯片需求正盛，四大业务线稳步推进 

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，在各个细分市场中均具

备一定竞争优势。公司在音频功放芯片领域形成了丰富的技术积累和完整的产品系列，发展出集硬件芯片和

软件算法为一体的音频解决方案；在电源管理和射频前端芯片领域持续扩充产品种类，并在下游应用市场持

续进行拓展；在马达驱动芯片领域较早地进行了技术研发及积累，在国内企业中具有较强的先发竞争优势。 

近年公司芯片产品销量增长率增势迅猛，即公司下游需求较强。公司 2018 至 2020 年产品销量不断增长，

且增长率不断提升。其中，音频功放芯片销量稳重有升，其他主要产品销量有较大幅度提升。主营业务收入

同样呈高速增长趋势，主要来自音频功放芯片及电源管理芯片的销售，此外，马达驱动芯片收入增长较快。 

图12：公司产品总销量及增长率  图13：图 11：公司的主营业务收入及增长率 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

上半年半导体行业整体价格上涨，代工厂提高代工价格，市场供应不足，预测芯片单价将维持在高位。2020

年度，公司音频功放芯片高端产品的出货量进一步增加，导致平均销售单价较 2019 年有所上涨，同时音频

功放芯片整体销量较 2019 年进一步增加，导致音频功放芯片销售收入持续增长。公司马达驱动芯片销售收

入的增长主要来自该类芯片销售量的增加。公马达驱动芯片销售数量逐年递增，特别在 2019 年较 2018 年

数量增长约 14 倍，市场逐渐打开。2020 年度，公司马达驱动芯片继续加大市场拓展力度，因此平均单价有

一定的降低。 
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图14：公司的主营产品销量（万颗）  图15：公司主要产品销售价格的变动情况（单位：元/颗） 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

从单位成本来看，公司单位成本逐年上升。从产品线角度分析，音频功放芯片由于高端系列的推出及逐步放

量，导致其单位成本呈上升趋势；电源管理芯片报告期内的单位成本较为稳定；射频前端芯片报告期内不断

推出系列化新产品，产品结构的变化导致单位成本逐年降低；2019 年及 2020 年，马达驱动芯片由于市场逐

渐打开，出货量的提升带动了公司成本端的优化，单位成本逐步降低。从业务成本方面分析，公司主营业务

成本主要为晶圆等原材料成本及封装测试成本，公司为通过 Fabless 模式开展业务的集成电路设计企业，

自身不从事芯片的生产和加工，而将晶圆制造、封装测试等环节通过委外方式进行，而晶圆成本及封装成本

均逐年提高。 

3.1 音频功放芯片：向下游多品类应用拓展并向中高端机型渗透 

音频功放芯片 2019 年度的全球市场出货量超过 30 亿颗，市场规模有望持续扩大。随着应用设备的小型化，

音频功放芯片逐步向智能化、节能化、高效率等方向突破演进，并通过与算法相结合，提升音频响度、清晰

度和立体效果，同时对芯片和设备提供保护。随着主要下游应用市场包括手机、音响、车载、可穿戴设备、

计算机设备、智能家居等领域需求扩张，全球音频功放芯片的市场规模仍将扩大。 

音频功放芯片市场主要主要由美国厂商占据，随着近年来公司的技术突破和产品开发，在音频功放芯片市场

的占有率逐步提升。行业参与者基本分为两类：一是如 Cirrus Logic、瑞昱与美信等分立芯片供应商，专注

于音频领域，在高价值算法上持续深耕；二是像高通、海思与苹果等具备 SOC 能力的芯片设计商，则致力

于将音频 IC 集成在应用处理器（AP）上。从市场份额来看，全球前三大音频 IC 供应商为 CirrusLogic（35%）、

TI（18%）、高通（18%）。公司深耕音频芯片领域多年，已覆盖智能手机头部客户及大型 ODM 厂商，2020

年公司销售 8.81 亿颗音频芯片，而同期智能手机整体出货量为 13.33 亿台，公司在智能手机领域处于优势地

位，未来伴随公司产品逐步向智能穿戴、智能家居等领域拓展，市场份额有望进一步提升。除此之外，公司

音频功放芯片持续向中高端产品渗透，芯片单价持续提升。公司产品基本已经覆盖智能手机尤其是国产智能

机大部分机型，近几年公司产品持续向中高端机型渗透，公司音频功放高端产品 Smart K 及 Digital Smart K

出货量持续增加，带动公司音频销售单价持续上升。未来公司将继续向中高端机型渗透。 
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图16：2018 年全球音频 IC 市场格局  图17：公司音频功放芯片平均单价及单位成本 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

3.2 电源管理芯片：行业市场空间广阔，公司产品持续放量 

2018 年度全球电源管理芯片市场规模约 250 亿美元左右，市场空间十分广阔，随着新能源汽车、5G 通信等

市场持续成长，全球电源管理芯片市场将持续受益。2026 年，全球电源管理芯片市场规模有望达 565 亿美

元，2018-2026 年的复合增长率为 10.69%。受益于国内家用电器、3C 产品等领域持续增长，中国电源管理

芯片市场保持快速增长。根据中商产业研究院的数据，中国电源管理芯片市场规模由 2015 年的 520 亿元增

长至 2019 年的 720 亿元，2015-2019 年的复合增长率为 8.48%，预计 2020 年中国电源管理芯片市场规模

将进一步增长至 781 亿元。随着中国国产电源管理芯片在新领域的应用拓展以及进口替代，中国电源管理芯

片市场规模有望保持持续增长。 

图18：全球电源管理芯片市场规模  图19：2015 年至  2020 年中国电源管理芯片市场规模 

 

 

 
资料来源：公司招股书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

全球电源管理芯片被美、欧等国际厂商垄断，国内公司产品技术差距正逐步拉近。世界前五大供应商占据 71%

市场份额；但国内公司部分产品已经比肩国际，正实现电源管理芯片进口替代。中国大陆电源管理芯片设计

企业正处于上升期，市占率尚低；目前，国内企业在中小功率已经实现部分国产化，未来随着技术向大功率

升级，进口替代空间极大。虽然欧美发达国家及地区电源管理芯片厂商在产品线的完整性及整体技术水平上

保持领先优势，但随着国内集成电路市场的不断扩大，本土企业在激烈的市场竞争中逐渐崛起，整体技术水

平和国外设计公司的差距不断缩小，产品正由低功率向中高功率发展。公司基于信号链类的技术基础，自 2011

年起开始围绕手机客户需求开发射频产品，持续推出了射频开关、低噪声放大器、天线切换开关、天线 Tuner
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等全系列产品，积累了丰富的技术及产品基础。，2020 年公司电源芯片销售 12.16 亿颗，同比增长 39.45%，

显著放量，未来伴随下游市场进一步发展，公司电源芯片有望持续放量。 

图20： 2020 全球电源管理芯片行业企业竞争格局  图21：2020 中国电源管理芯片行业企业竞争格局 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

3.3 射频前端芯片：5G 时代量价齐升，单机芯片价值量不断提高 

5G 时代单部智能手机的射频前端芯片使用数量和价值将继续上升，预计 2023 年接近 313.10 亿美元。射

频前端芯片主要应用于手机、基站等通讯系统，随着 5G 网络的商业化推广，射频前端芯片产品的应用领域

会被进一步放大。根据统计，从 2011 年至 2018 年全球射频前端市场规模以年复合增长率 13.10%的速度增

长，2018 年达 149.10 亿美元。受益于 5G 网络的商业化建设，自 2020 年起全球射频前端芯片市场将迎来

快速增长。2018 年至 2023 年全球射频前端市场规模预计将以年复合增长率 16.00%持续高速增长。以智能

手机为例，由于移动通讯技术的变革，智能手机需要接收更多频段的射频信号：根据总结，2011 年及之前智

能手机支持的频段数不超过 10 个，而随着 4G 通讯技术的普及，至 2016 年智能手机支持的频段数已经接近

40 个；因此，移动智能终端中需要不断增加射频开关的数量以满足对不同频段信号接收、发射的需求。与此

同时，智能手机外壳现多采用手感、外观更好的金属外壳，一定程度上会造成对射频信号的屏蔽，需要天线

调谐开关提高天线对不同频段信号的接收能力。根据统计，2011 年以来全球射频开关市场经历了持续的快速

增长，2018 年全球市场规模达到 16.54 亿美元，2020 年其市场规模将达到 22.90 亿美元，并随着 5G 的商

业化建设迎来增速的高峰。2018 年至 2023 年，全球市场规模的年复合增长率预计将达到 16.55%。 

图22：全球射频前端市场规模（含预测）  图23：全球射频低噪声放大器销售收入（含预测） 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 
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从市场格局来看，目前全球射频前端市场主要由海外企业占据，主要由 Skyworks、Qorvo、Avago、Murata

四大厂商垄断，共占据了 85%的市场份额。其中 Skyworks 市场份额最大，达到了 24%；其次为 Qorvo，其

市场份额为 21%。5G 手机同样为射频芯片的应用场景之一，而公司下游客户为头部国产智能手机厂商，是

5G 手机销售的主力军，公司基于现有的客户关系，不断向客户渗透射频芯片产品，2020 年公司共销售 10.01

亿颗射频前端芯片，同比增长 32.07%，伴随未来公司向下游产品持续渗透有望继续放量。 

图24： 2018 年全球射频前端芯片整体市场格局   图25：2018 年全球射频前端芯片整体市场格局  

 

 

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

3.4 马达驱动芯片：国产替代效果明显，产品市占率不断提升 

2019年全球马达驱动芯片的市场规模约为 2.40亿美元，市场规模有望实现快速增长。根据凌云半导体（Cirrus 

Logic）对市场规模的统计和预测，2024 年全球马达驱动芯片的市场规模将达到 10.00 亿美元，2019 年至

2024 年复合增长率达到 33.03%。目前全球范围内的各大手机厂商已逐步选择了线性马达方案，线性马达的

市场需求显著增加。 

公司马达驱动芯片市场占比不断提高，国产化替代效果明显。2016 年以前，市场近七成供应量来自国外品

牌，日本企业占据全球市场份额超过四成，并掌握着先进技术和制造能力，随着公司在线性马达驱动等产品

领域技术的不断成熟，加之手机市场对触觉反馈功能需求的增长及性能要求的不断提升，公司的马达驱动产

品在部分手机品牌客户的新上市旗舰机型中得到广泛应用，同时在部分中低端机型中替代了原有的境外供应

商产品。因此，出货量大幅提升，相应带动了公司成本端的优化。 

2020 年度，公司马达驱动芯片继续加大市场拓展力度，因此平均单价有一定的降低。报告期内公司马达驱

动芯片毛利率持续提升，其中单位成本的变动对毛利率的影响较大，主要系 2018 年马达驱动芯片的销售量

较小，随着销售量的提升，2019 年及 2020 年该类产品的单位成本下降幅度较大，造成该类产品的毛利率连

续提升。 

4. 公司致力于成为平台化公司，丰富产品矩阵及客户粘性夯实竞争基础 

公司致力于成为平台化公司，拓展下游应用品类及领域。公司所在的模拟芯片行业特性主要为产品单价低、

生命周期长、市场广泛等，这意味着产品品类丰富的公司更能覆盖较多的下游客户及下游市场，即不同品类

可以出售给同一客户或者同一产品可以应用于不同领域，目前公司已拥有 470 余款产品，覆盖“声光电射手”

五维细分领域，并已获得主要国产手机及 ODM 厂商认可，产品可用性得到验证。未来公司将以平台化为目
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标，立足智能手机领域的同时，顺应 5G、物联网、工业互联网、智能汽车等行业大趋势，不断拓展产品品

类，提高产品的应用品类及应用市场。 

持续研发投入，不断丰富产品品类。模拟芯片重视经验积累及产品稳定性，具有人才培养周期长、产品研发

认证周期长及产品生命周期长等特点，以公司产品为例，公司主要芯片产品周期一般为 3 年左右、用户开发

周期一般为 1-3 年、认证周期为 3-9 个月，因此一旦形成产品矩阵并获得客户认可，便会形成自身壁垒，呈

现强者恒强局势。公司十分重视技术研究开发工作，截止 2020 年底，公司拥有技术人员 641 人，占员工总

数比例为 80.53%，50.08%以上的技术人员拥有硕士及以上学位。并且公司持续保持较高研发投入，

2018-2020 年公司研发费用占比从 13.17%提升至 14.29%，2021 前三季度研发投入收入占比超过 15.78%，

持续的研发投入是夯实公司竞争力的必要条件，并且一旦形成可用产品及获得客户认可将持续贡献公司收入。 

图26：2018-2021Q3 研发费用及营收占比  图27：公司人员构成 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

下游客户认证要求高、验证周期长，客户粘性显著。公司下游客户主要为大型手机品牌及 ODM 厂商，对产

品稳定性具有较高要求并且存在验证门槛和周期因而粘性较高，公司产品已获得客户认可，后续随着产品线

及产品品类拓展有望持续放量。并且公司规模效应初显，不同产品线之间可以客户共享，凭借成本优势能够

维持稳定的盈利能力，这将进一步夯实公司竞争力。目前公司在手机品牌客户和 ODM 厂商中的销售量均呈

现增长趋势，公司下游客户渗透不断增强。凭借公司产品在手机领域的知名度不断提升，公司在手机品牌客

户中的销售量快速增长，各年度手机品牌客户销售量占比分别为 40.00%、47.34%和 2018 年至 2020 年手

机品牌客户中的销售量复合增长率达到 38.15%。公司产品以智能手机为代表的新智能硬件为应用核心，通

过突出的研发能力、可靠的产品质量和细致的客备、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。 
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图28：公司在手机领域的客户积累  图29：公司产品在新智能硬件领域的应用及主要客户 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

公司采用经销为主、直销为辅的销售模式，且前五大客户比例差异化小，不存在依赖单个客户的情况。在经

销模式下，公司与经销商属于买断式销售；在直销模式下，公司直接将产品销售给终端客户。经销模式下，

公司通过比较信誉、资金实力、终端客户需求、市场影响力、客户服务水平等因素，结合客户采购习惯及需

求，择优选择优质经销商，与经销商保持了合作共赢、共同发展的良好态势。2018-2020 年公司向前五名客

户的销售收入占比分别为 60.74%、63.52%和 53.44%。除直销客户 A 外，公司前五名客户均为经销商，经

销商向公司采购后再将产品销售给国内外知名的手机等智能硬件品牌厂商或 ODM 厂商。目前公司不存在向

单个客户销售比例超过公司销售总额 50%的情况。 

图30：前五大客户销售占主营业务收入比例情况  图31：公司的销售模式对应销售金额（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 
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5. 可比公司对比表 

表2：可比公司对比表 

公司名称 证券代码 
总市值 

（亿元） 

总收入 

（亿元） 

净利润

（亿元） 

总收入 

（亿元） 

PE 

20A 20A 21E 22E 23E 21E 22E 23E 

艾为电子 688798.SH 381.80 14.38 1.02 23.13 36.29 51.89 122 72 47 

芯朋微 688508.SH 133.33 4.29 1.00 6.93 10.11 14.11 86 56 40 

思瑞浦 688536.SH 487.71 5.66 1.84 10.87 15.91 21.79 143 96 73 

圣邦股份 300661.SZ 748.60 11.97 2.89 19.55 27.30 35.35 139 103 78 

卓胜微 300782.SZ 1,020.00 27.92 10.73 51.79 72.91 95.52 46 34 26 

汇顶科技 603160.SH 481.47 66.87 16.59 68.00 78.49 95.45 42 31 24 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

6. 盈利预测及投资评级 

公司面临国产化替代及下游市场发展机遇，致力于成为平台化公司，有望凭借研发投入及客户粘性把握发展

机遇，看好公司后续发展。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.33、3.97、6.09 亿元，对应 EPS

分别为 1.87、3.20、4.90 元。当前股价对应 PE 值分别为 138、81、53 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

7. 风险提示 

研发投入效果不及预期、市场拓展不及预期、上游供货量不及预期风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 518 656 2680 3852 5183 营业收入 1018 1438 2313 3629 5189 

货币资金 164 218 347 544 778 营业成本 667 969 1511 2318 3315 

应收账款 26 17 1331 1989 2701 营业税金及附加 4 5 9 14 20 

其他应收款 0 0 0 0 0 营业费用 61 62 76 109 140 

预付款项 1 5 -12 -38 -76 管理费用 43 67 104 163 233 

存货 300 379 642 984 1408 财务费用 2 25 58 127 162 

其他流动资产 11 9 9 9 9 研发费用 139 205 317 490 690 

非流动资产合计 220 398 421 424 428 资产减值损失 -16.84 -17.92 17.42 27.34 39.09 

长期股权投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 -0.01 0.65 0.65 0.65 0.65 

固定资产 191 275 301 312 316 投资净收益 3.20 1.83 1.83 1.83 1.83 

无形资产 5 5 13 19 22 加：其他收益 6.47 9.46 15.22 23.88 34.14 

其他非流动资产 12 9 9 9 9 营业利润 93 98 238 408 626 

资产总计 739 1053 3101 4276 5611 营业外收入 0.10 1.58 1.58 1.58 1.58 

流动负债合计 413 668 2604 3589 4633 营业外支出 0.00 0.19 0.19 0.19 0.19 

短期借款 145 190 1923 2597 3257 利润总额 93 99 240 409 627 

应付账款 186 362 556 853 1220 所得税 3 -3 7 12 18 

预收款项 16 0 0 0 0 净利润 90 102 233 397 609 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 3 5 5 5 5 归属母公司净利润 90 102 233 397 609 

长期借款 1 1 1 1 1 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 416 673 2609 3594 4638 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 46.68% 41.27% 60.87% 56.93% 42.96% 

实收资本（或股本） 83 124 124 124 124 营业利润增长 135.24

% 

5.35% 143.92% 71.19% 53.46% 

资本公积 90 57 57 57 57 归属于母公司净利润增长 135.23

% 

12.88% 128.76% 70.78% 53.28% 

未分配利润 91 134 222 372 603 获利能力      

归属母公司股东权益合计 322 381 492 682 974 毛利率(%) 34.78% 32.79% 34.66% 36.13% 36.12% 

负债和所有者权益 739 1053 3101 4276 5611 净利率(%) 8.85% 7.07% 10.06% 10.95% 11.74% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 12.20% 9.66% 7.50% 9.29% 10.85% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 27.94% 26.72% 47.29% 58.24% 62.54% 

经营活动现金流 89 200 -1026 -85 128 偿债能力      

净利润 90 102 233 397 609 资产负债率(%) 56% 64% 84% 84% 83% 

折旧摊销 12.35 22.99 24.61 30.04 34.08 流动比率 1.26 0.98 1.03 1.07 1.12 

财务费用 2 25 58 127 162 速动比率 0.53 0.42 0.78 0.80 0.81 

应收帐款减少 -24 9 -1313 -658 -712 营运能力      

预收帐款增加 -15 -16 0 0 0 总资产周转率 1.65 1.60 1.11 0.98 1.05 

投资活动现金流 -13 -130 -400 -58 -75 应收账款周转率 74 67 3 2 2 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 应付账款周转率 7.72 5.25 5.04 5.15 5.01 

长期投资减少 0 0 -21 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 2 2 2 2 每股收益(最新摊薄) 0.73 0.82 1.87 3.20 4.90 

筹资活动现金流 1 -7 1554 340 181 每股净现金流(最新摊薄) 0.93 0.51 1.04 1.59 1.88 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.89 3.06 3.96 5.49 7.84 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 41 0 0 0 P/E 354.82 315.88 138.29 80.98 52.83 

资本公积增加 0 -33 0 0 0 P/B 66.51 84.54 65.40 47.16 33.04 

现金净增加额 77 63 129 197 234 EV/EBITDA 201.29 224.52 106.01 60.85 42.25   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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