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艾为电子（688798） 

消费电子模拟芯片龙头 量价齐升助推业

绩成长 

 投资摘要 

疫情扰动以及车规产品挤占 8 寸产能 模拟芯片国产诉求提升 

模拟芯片制程一般在50nm以下，对应晶圆以8英寸为主。近两年疫情

扰动，海外公司电源管理芯片产能吃紧，叠加新能源汽车快速放量，

车载芯片需求的提升进一步挤占8寸片产能。消费电子领域模拟芯片供

给紧张为国产企业带来结构性机会。 

艾为电子系消费电子领域模拟芯片国产化核心资产 量价齐升助推业绩 

艾为电子业务专注于数模混合、模拟、射频等IC设计，应用涵盖手

机、可穿戴设备、汽车电子、其他智能终端等方向。公司产品线以电

源管理、射频器件、音频芯片、马达驱动为主，结合公司产品线不断

开拓，公司业绩有望持续迎来量价齐升。公司未来重点成长业务包括：

（1）从电源管理芯片来看，公司产品包括背光驱动、闪光灯驱动、

LDO、BUCK /BOOST 芯片等，公司2020年电源管理芯片均价0.38元。

从公司技术储备来看，AMOLED驱动芯片、快充芯片等放量在即，产

品单价均有望大幅度提升，手机单机价值量的突破为公司成长打开空

间；（2）从射频器件看，公司立足低噪放和射频开关，并逐渐向LNA 

Bank、NR LFEM以及包含滤波器的射频模块升级。结合智能手机全球

较大的销售基数，射频模块有望为公司业绩提供脉冲增长；（3）从音

频芯片看，5G手机、智能终端对音频芯片要求提升。根据公司披露数

据测算，数字智能K系列芯片单价相较于传统产品接近翻倍，目前产

品已经迎来业绩兑现期；（4）公司马达驱动业绩放量迅猛，业绩成长

主要得益于触感用线性马达以及音圈马达产品线放量，相关产品市占

率仍有较大提升空间。 

 盈利预测 

我们预期公司 2021-2023 年实现营业收入 23.32 亿元、37.50 亿

元、53.00 亿元，同比增长分别为 62.2%、60.8%和 41.3%；归属于母公

司股东净利润为 2.34 亿元、4.19 亿元和 6.33 亿元，同比增长分别为

130.6%、78.6%和 51.1%；EPS 分别为 1.41 元、2.52 元和 3.81 元，对

应 PE 为 150X、84X 和 55X。未来六个月内，首次覆盖给予 “买入”评

级。 

 风险提示 

（1）模拟芯片价格波动影响公司业绩；（2）产品线开拓以及市场化应

用不及预期。 

 数据预测与估值 

 
单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,438  2,332  3,750  5,300  

年增长率 41.3% 62.2% 60.8% 41.3% 

归属于母公司的净利润 102  234  419  633  

年增长率 12.9% 130.6% 78.6% 51.1% 

每股收益（元） 0.82  1.41  2.52  3.81  

市盈率（X） -- 149.58  83.77  55.42  

市净率（X） --  9.76  8.74  7.55  

数据来源：Wind，上海证券研究所（2021 年 12 月 24 日收盘价） 
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一、模拟芯片赛道龙头 量价齐升业绩高增 

1.1 公司是消费电子模拟芯片赛道核心资产 

上海艾为电子技术股份有限公司创立于 2008 年 6 月，并于

2021 年 8 月 16 日上市。公司业务专注于数模混合、模拟、射频等

IC 设计，应用领域涵盖智能手机、可穿戴设备、物联网终端、汽

车电子等方向。作为消费电子领域数模混合芯片国产替代的核心

企业，公司经由工信部认定为“专精特新小巨人”企业。 

图 1 公司历史沿革 

 
数据来源：艾为电子官网，艾为电子招股书，上海证券研究所 

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。目前，艾为电子将产品分类为声、光、电、射、手五大品

线，产品型号达到 600 余款。2020 年，公司产品销量约 32 亿颗，

是国内智能手机中数模混合信号、模拟、射频芯片产品的主要供

应商之一。公司凭借突出的研发能力、可靠的产品质量和细致的

客户服务，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。 

图 2 公司主要产品线 图 3 公司手机客户概览 

  
数据来源：艾为电子招股书与官网，上海证券研究所 数据来源：艾为电子招股书，上海证券研究所 
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从公司的营收和毛利结构来看，2020 年，公司音频、电源

（电源管理和 LED 驱动）、射频业务和马达驱动营收占比分别为

51.9%、31.8%、7.1%和 8.8%；对应毛利占比分别为 55.2%、

26.5%、3.8%和 13.4%。随着公司产品品类的拓展，公司未来营收

结构仍将出现较大变化。 

图 4 公司分业务营收结构（百万元） 图 5 公司分业务毛利结构（百万元） 

  
数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

1.2 股权结构概览 

根据公司披露，公司大股东为董事长孙洪军，直接持有公司

股份 42%。上海艾准系公司员工持股平台。前十自然人股东中，

郭辉、程剑涛、张忠、娄声波、杜黎明均为公司高管或核心技术

骨干。 

表 1 股权结构 

 
数据来源：wind，上海证券研究所 

1.3 营收业绩简析 

受益于产品线拓展与芯片涨价，公司业绩持续高增。2019 年-

2021Q3，公司实现营收分别为 10.18 亿元、14.38 亿元和 16.61 亿

元，同比增长分别为 46.7%、41.3%和 71.4%。公司归母净利润分

别为 0.9 亿、1.0 亿和 2.0 亿，同比增长分别为 135.2%、12.9%和
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144.9%。公司利润增速显著高于营收增速。 

图 6 公司历年营收（百万元）及增速（%） 图 7 公司历年利润（百万元）及增速（%） 

  
数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

        2019 年-2021Q3，公司实现毛利分别为 3.5 亿元、4.7 亿元和

6.5 亿元，同比增长分别为 54.5%、33.5%和 94.0%。公司综合毛利

率维持在 32%以上，根据最新 3 季报，公司整体毛利率为 39.2%。

由于公司产品线主要面向智能手机，高产品出货量以及充分的市

场竞争使公司毛利率较其他模拟芯片毛利率相对低。各产品结构

来看，2020 年马达驱动、音频系列、电源系列产品毛利率分别为

49.4%、34.7%和 27.2%。我们认为，射频系列产品出货量仍有待

提升，未来规模效应有望进一步提升毛利率。 

图 8 公司历年毛利（百万元）及增速（%） 图 9 综合毛利率和细分毛利率（%） 

  
数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

从净利率来看，2019 年 -2021Q3 公司实现净利率分别为

8.9%、7.1%和 11.8%。期间公司研发费用率分别为 14%、14%和

16%，研发费用率的提升表明公司对产品品类开发持续加大投入。

从公司整体费用率逐步提升的趋势中看出，公司 3 季报净利率提升

主要受益于产品毛利率增长。 
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图 10 公司历年净利率（%） 图 11 公司历年费用率（%） 

  
数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

从资产负债表来看，公司三季度流动资产中，交易性金融资

产提升，主要系上市融资后，公司购入理财产品。固定资产提升

主要系研发中心等资产建设。 

图 12 流动资产结构（百万元） 图 13 固定资产结构（百万元） 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

受益于上市融资，公司三季报显示筹资活动产生的现金流净

额增长显著。公司经营性现金流净额近两年持续为正。另外，投

资活动产生的现金流净额变化较大，主要系募投项目中研发中

心、电子工程测试中心项目建设支出所致。 

图 14 历年现金流一览（百万元） 图 15 购建资产支付的现金（百万元） 

  
数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 
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二、电源管理空间广阔 公司产品不断突破 

2.1 电源管理芯片空间大 国产化率低 

电源管理芯片主要是为了保证电源系统的稳定运行，只要有

电源应用的场景都需要进行电源管理。在手机、TWS 耳机等可穿

戴设备、通信基站、汽车、工业、物联网等场景中，电源管理芯

片必不可少。电源管理芯片主要包括 AC/DC、DC/DC、LDO、驱

动芯片、保护芯片、PMIC 等。AC/DC 是交直流转换的装置；

DC/DC 主要用来实现电压转换，比如升压/降压变换；LDO(低压差

线性稳压器)是输入/输出压差低的线性调整器，在限定电源和供电

能力下提供稳定的输出电压；驱动芯片主要是通过电压、电流等

信号的调整来驱动电子器件正常运行以及运行控制，包括 LED 驱

动、LCD 驱动、电机驱动等；保护芯片主要是负责电路过电压、

过电流保护，包括电池充电 IC、负载开关等；PMIC 也叫多功能电

源管理 IC，是集成了多种电源管理功能的高集成度器件。 

以手机为例，智能手机包含屏幕显示、摄像头、内存等不同

的功能模块，各个模块的正常运作电压都不同，比如内存需要较

低的工作电压，而屏幕显示需要较高的工作电压。锂电池直接供

电无法满足各模块的供电要求，因此就需要电源管理芯片把锂电

池提供的电压进行转换，得到期望的电压来支持各个模块的运

行。 

表 2 电源管理芯片分类 图 16 电源管理芯片在手机中的应用 

  
数据来源：Frost&Sullivan，上海证券研究所 数据来源：力芯微招股书，上海证券研究所 

电源管理芯片市场空间成长迅速。据前瞻产业研究院数据显

示，2018 年全球电源芯片的产值 250 亿美元，得益于新能源汽

车、5G 通信等市场的持续成长，全球电源芯片市场发展迅速，预



   公司深度                                                       

请务必阅读尾页重要声明                                 10 
 

   

计 2026 年市场规模将达到 565 亿美元，CAGR 达 10.69％。根据赛

迪顾问统计数据显示，2015-2018 年，中国电源管理芯片行业市场

规模从 518.7 亿元增长至 681.53 亿元，CAGR 达 7.95%，预计 2020

年和 2021 年分别可以达到 790.1 亿元和 844.3 亿元。 

图 17 全球电源管理芯片市场规模（亿美元） 图 18 中国电源管理芯片市场规模（亿元） 

  
数据来源：芯朋微招股书，上海证券研究所 数据来源：中商情报网，上海证券研究所 

电源管理芯片市场目前主要被海外龙头占据市场主要份额。

电源管理市场目前主要被德州仪器、ADI、英飞凌、罗姆等海外龙

头企业占据主要份额。电源管理芯片应用场景较为丰富，客户需

求多样，产业集中度相对分散，CR5 占比约 54%。德州仪器占比

一直接近 20%领先全球，产品种类超 8 万种，远超其他厂商。海

外公司合计占比超 90%，国内公司份额和海外公司差距较大。 

图 19 全球电源管理芯片市场格局（%） 图 20 电源管理芯片龙头企业营收一览（亿美元） 

  
数据来源：华经产业研究院，上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

2.2 5G 时代推升空间，自主可控加码国产替代 

由于疫情影响以及晶圆产能结构性短缺，海外公司电源管理

芯片供应紧张。供给紧张刺激终端厂商寻找替代供应商，国产厂

商受益。而电源管理芯片一般适用成熟工艺制程，主要集中于

50nm以下制程范围，国内中芯国际14nm工艺技术逐步放量，华虹

半导体工艺节点覆盖至28nm，相比先进制程成熟制程实现完全自

主把控可见度更高。整体来看，电源管理芯片从产业需求来看持

续成长，结合自主可控政策加持，相关赛道已经迎来国产化重要

拐点期。 
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（1）手机市场 

得益于 5G 升级、手机功能复杂度提升等趋势，手机对电源管

理芯片的需求日益增长。根据 Yole Development 的统计及预测，

2020 年全球 5G 智能手机出货量为 2.14 亿部，到 2025 年全球 4G 

智能手机出货量为 6.85 亿部，5G 智能手机出货量为 8.04 亿部，

2020-2025 年 5G 智能手机的年均复合增长率将高达 30%。由于手

机各模块元器件正常工作适用的电压、电流不同，需要电源管理

芯片提供电源转换、调节、开关、防护等各类解决方案。5G 手机

各功能模块对于电源的要求相比于 4G 手机而言对手机电源管理芯

片的噪声水平、功耗等性能都提出了更高的要求，电源管理单机

价值量有望持续提升，5G 手机替代为电源管理芯片市场带来巨大

增量空间。 

图 21 手机出货结构预测（亿部） 图 22 手机出货结构预测（%） 

  
数据来源：唯捷创芯，yole，上海证券研究所 数据来源：唯捷创芯，yole，上海证券研究所 

（2）三方充电头 

2020 年 10 月开始，以苹果为首的手机生产厂商在新机型销售

时取消附赠充电器，三星等其他手机品牌陆续跟进取消附赠充电

器。品牌方取消随机附赠充电头推动三方充电头市场发展。同

时，氮化镓快充因其高效充电以及体积更小等优势获得市场越来

越高的认可。根据 TrendForce 预测，氮化镓快充渗透率有望在

2025 年达到 52%，快充芯片的升级有望带动快充芯片市场量价齐

升。 

图 23 氮化镓于快充市场渗透率及预测（%） 图 24 2020 年氮化镓快充输出功率占比（%） 

  

数据来源：TrendForce，上海证券研究所 数据来源：TrendForc，上海证券研究所 
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（3）可穿戴设备 

智能手表、智能手环、TWS 耳机、智能眼镜等可穿戴设备的

普及，带动了对电源管理类芯片市场需求的增长。据 IDC 数据显

示，2020 年度全球可穿戴设备出货量在 4-5 亿之间，2023 年将逐

步增长至 7 亿，2025 年有望接近 8 亿。可穿戴设备自身以及充电

盒均有望带动电源管理芯片市场空间提升。 

图 25 可穿戴设备形态不断丰富 图 26 可穿戴设备出货量（百万部） 

 
 

数据来源：我爱音频网，上海证券研究所 数据来源：IDC，上海证券研究所 

（4）个人电脑 

个人电脑包含台式机、笔记本、平板电脑等形态，个人电脑

的 CPU、存储芯片、屏幕、电源接口、摄像头、音频功放等功能

模块均需要电源管理芯片。根据 IDC 预测，2025 年全球电脑、平

板出货量约 5.1 亿台，中国出货量约 1 亿台。个人电脑产业电源管

理芯片市场空间相对稳定。 

图 27 全球电脑/平板出货量预测（百万部） 图 28 中国电脑/平板出货量预测（百万部） 

  
数据来源：IDC，上海证券研究所 数据来源：IDC，上海证券研究所 

（5）汽车 

电动汽车的不断渗透将推动电源管理芯片需求不断提升。根

据 EVTank 公布的产业数据，2020 年全球新能源汽车销量大约 331

万辆，展望 2025 年，全球新能源汽车销量预期达到 1800 万辆，

CAGR 达到 37.72%。中国新能源汽车销量持续攀升。根据中汽协

披露数据，2021年 9月-11月中国新能源乘用车 33.35万辆、31.70

万辆和 37.80 万辆，同比增长分别为 202%、138%和 122%。电动
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汽车从轻混合电动车到插电式混合电动车再到纯电动汽车，每辆

汽车的半导体含量逐渐提升。根据英飞凌官网披露，纯电动车半

导体含量相较于传统车 460 美金，其中约 25%系车载充电、

DCDC、电池管理等芯片组成，75%为车载逆变器增量。 

图 29新能源车载功率半导体价值量增长迅猛 图 30 新能源汽车全球出货量及预测（万辆） 

  

数据来源：英飞凌官网，上海证券研究所 数据来源：EVTank，上海证券研究所 

新能源汽车单车电源管理芯片的组成主要包括电池管理系统

（BMS）、电机控制系统、以及车舱和智能驾驶系统等。BMS 是一

套用于监控和管理汽车动力电池组的所有性能的电控系统，它可

以防止电池在其安全范围之外运行。BMS 对电池的安全运行、整

体性能和寿命至关重要。我们根据 Model3 BMS 的拆解来看，车载

BMS 组成主要包括一块主板与 4 块副板。主板芯片中包含两颗

MCU、一颗高压 ADC、两颗 Buck 以及 DC/DC 芯片。副板的功能

主要为监控各电池模块状态，器件核心芯片包括锂电计量芯片

（电池单体电压和模组温度采样），相关芯片为成本主要构成。 

图 31 Model3 BMS 系统拆解 

 
数据来源：OK Tesla 中文网，上海证券研究所 

汽车电控系统主要分成 4 部分，包括：（1）电机主控板；（2）

IGBT 驱动板；（3）IGBT/碳化硅模块；（4）电容模块。设计电源

管理芯片的组件主要为主控板和驱动板，对应的芯片包括主控芯

片和功率器件的驱动芯片。 
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图 32 Model3 电机控制器拆解 

 
数据来源：电子技术设计网，上海证券研究所 

另外，汽车智能化的提升带动智能座舱、摄像模组、域控制

器、TBOX 等增量组件需求的提升。以智能座舱为例，电源管理相

关芯片包括中控平台电源主控芯片、USB 接口、屏幕驱动、电机

驱动、车灯驱动、以及各类 DC/DC 和 LDO 芯片。智能驾驶需要

汽车增配车载传感器（摄像头、毫米波雷达等）和域控制器。从

产业现状来看，L2.5 级别自动驾驶需要配置摄像头 4 颗及以上，

毫米波雷达 6 颗及以上。新增模块对电源管理芯片存在增量需求。 

图 33 自动驾驶等级提升带动传感器需求量提升 图 34 自动驾驶加码单车半导体含量 

  
数据来源：英飞凌，上海证券研究所 数据来源：英飞凌，上海证券研究所 

（6）工控 

工业 4.0 进入“智能化”工业时代，效率、灵活性、可靠性是十

分重要的性能指标，电源管理芯片负责驱动控制以及能耗管理在

其中发挥着十分重要的作用。据 IHS Markit 研究显示，2017 年全

球工业半导体产值为 491 亿美元，预计至 2022 年，工业半导体市

场将持续增长到约 692 亿美元，CAGR 达 7.1%。 

图 35 工业 4.0 概念图 
  

 
数据来源：ADI 官网，上海证券研究所 
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2.3 公司是智能手机领域电源管理芯片国产替代核心资产 

公司电源管理芯片主要包括背光驱动、呼吸灯驱动、闪光灯

驱动、过压保护电路、低压降线性稳压器、BOOST 芯片、BUCK 

芯片、快充芯片以及负载开关等产品。公司自 2011 年起开发呼吸

灯驱动芯片产品，至今已形成了超高亮度分辨率、恒流源直驱、

低噪声、低电磁干扰和 10MHz 高速通信接口等多款具备优势的矩

阵型呼吸灯驱动产品；公司自 2015 年起开发闪光灯驱动芯片产

品，至今已具备恒流源型、charge pump 升压、Boost 升压等多个产

品系列。近年来公司推出业内首创的 FC 封装 OVP，突破面向 NB-

IoT 的降压技术，并发布面向穿戴产品的线性 Charger 产品，形成

了充电端口保护技术、锂电池线性充电技术等核心技术。 

图 36 公司电源管理产品在手机端的应用 表 3 公司电源管理芯片介绍 

  
数据来源：力芯微招股书，上海证券研究所 数据来源：艾为电子，上海证券研究所 

凭借长期的技术积累和高效的研发能力，公司在电源管理芯

片领域持续推出新产品。公司电源管理产品覆盖智能手机为核心

的新智能硬件，并快速延展至智能音响、平板及笔记本、可穿戴

设备等领域。凭借优异产品指标，公司电源管理产品获得了下游

终端企业的认可和应用，相关客户包括华为、小米、OPPO、

vivo、传音控股等品牌。 

表 4 产品性能 表 5 产品客户 

  
数据来源：艾为电子，上海证券研究所 数据来源：艾为电子，上海证券研究所 
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三、公司射频分立器件向模组产品升级 

3.1 5G 时代推升射频芯片产业增长 

射频芯片指的是将射频信号和数字信号转换成一定的无线电

信号波形，并通过天线谐振发送出去的一个电子元器件。具体来

说，射频前端器件主要包括滤波器、功率放大器（PA）、低噪声放

大器（Low Noise Amplifier，LNA）、射频开关、天线调谐器

（Tuner）、双工器，以及 RF 收发机等几部分。 

5G 时代所需要信号频段数量变多，频率变高，手机单机射频

价值大幅提升。预计 5G 发展到成熟阶段，全网通的手机射频前端

的 Filters 数量会从 70 余个增加为 100 余个，Switches 数量也会从

10 余个增为超 30 个，使得最终射频模组的成本持续增加。 

图 37 射频芯片示意图 图 38 手机射频前端芯片迭代趋势 

  
数据来源：唯捷创新，上海证券研究所 数据来源：Skyworks，上海证券研究所 

受益于 5G 通信技术升级，全球射频前端市场快速增长。根据 

QYR Electronics Research Center 的统计，从 2011 年至 2019 年全球

射频前端市场规模以年复合增长率 10%以上增长，2019 年达 170

亿美元。受益于 5G 网络的商业化建设，全球射频前端市场规模仍

将持续高速增长。全球射频前端芯片市场主要被海外厂商占据。

根据 Yole Development 数据，2019 年度，前五大射频器件提供商

占据了射频前端市场份额的 79%，其中包括 Murata（23%），

Skyworks（18%），Broadcom（14%），Qorvo（13%），Qualcomm

（11%）。 
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图 39 射频芯片市场空间（亿美金） 图 40 2019 年市场竞争格局 

  
数据来源：唯捷创芯招股书，上海证券研究所 数据来源：唯捷创新招股书，上海证券研究所 

5G 升级带来频段数量翻倍，因此在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。

同时，还需要天线调谐开关提高天线对不同频段信号的接收能

力，进一步促进了射频开关市场的快速增长。根据 QYR 

Electronics Research Center 的统计，2018 年全球射频开关市场规模

达到 16.54 亿美元，预计 2018 年至 2023 年全球射频开关市场规模

的年复合增长率预计将达到 16.55%，2023 年超 26 亿美元。随着

移动通讯技术的变革，移动智能终端对信号接收质量提出更高要

求，需要对天线接收的信号放大以进行后续处理，同时还要最大

限度地抑制噪声，射频低噪放芯片因此得到广泛的应用。2018 年

全球射频低噪声放大器收入为 14.21 亿美元，预计到 2023 年市场

规模达到 17.94 亿美元。 

图 41 射频开关芯片市场空间（亿美金） 图 42 射频低噪放芯片市场空间（亿美金） 

  

数据来源：艾为电子招股书，上海证券研究所 数据来源：艾为电子招股书，上海证券研究所 

3.2 立足开关与低噪放 射频模组规模放量值得重点关注 

艾为射频产品线持续扎根于 Switch、Tuner、LNA、FEM 这 4

大系列产品。公司围绕智能手机、平板、物联网中射频前端器件

展开研究和技术攻克，射频前端芯片涵盖接收端开关、GPS 低噪

声放大器、LTE 低噪声放大器、FM 低噪声放大器、GSM 功率发

大器等器件。 
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表 6 公司射频器件简介 

 
数据来源：艾为电子招股书，上海证券研究所 

公司从 2011 年开始涉足射频领域，率先推出高性能 FM 低噪

声放大器，实现了应用手机主射频天线接收 FM 信号，解决了手机

需要插耳机线才能 FM 收音的限制，成为了海外市场众多手机品牌

的标配选择。公司于 2013 年推出第一代 GPS 低噪声放大器，产品

获得了华为、小米、OPPO、vivo 等知名品牌客户的验证使用，使

公司成为 GPS 低噪声市场的主要供应商之一。公司于 2017 年推出

LTE 低噪声放大器，采用 OQ 专利技术，噪声系数优于行业平均水

平，可兼容满足高通和联发科等的 4G 手机平台需求。公司于 2018

年推出全系列 4G 射频开关，迅速获得客户大量采购。公司于 2020

年推出了天线 Tuner、天线切换开关、5G 射频开关等 5G 射频前端

芯片，产品已陆续被手机和可穿戴设备市场的知名客户验证使

用。 

图 43 公司射频四大产品系列 图 44 公司产品线 

  
数据来源：艾为电子，上海证券研究所 数据来源：艾为电子，上海证券研究所 

随着通信网络进入 5G 时代，射频前端芯片的市场规模快速增

大，同时也对 RF 器件提出更高要求。5G 开关相较于 4G 产品线需

要更高的线性度、隔离度、损耗指标、和速率指标。公司针对性

地研发了一系列 5G 开关 IC 产品，包括 DPDT、DP4T、3P3T、

SPDT、SP3T、SP4T 六大类型，频率支持 6GHz，发射开关功率容

限在 38dBm 以上。公司 5G 开关产品已经获得小米等终端品牌认

可，并采用进 MIX 4 等手机中。 



   公司深度                                                       

请务必阅读尾页重要声明                                 19 
 

   

公司 DPDT 产品族包括了高隔离和低插损两个版本，高隔离

版本在全频段隔离度高于 30dB，而低插损版本则全频段插损小于

0.6dB，可满足不同客户、不同应用的需求倾向。艾为的功率检测

FBRX SP4T 开关 AW13524，是业界较小尺寸的 SP4T 高隔离功率

检测开关，可以和常规 SP4T 开关兼容，便于客户对非独立组网

ENDC 和独立组网的功率检测电路部分进行同 PCB 的兼容设计，

对提高设计灵活性和降低射频成本有很大帮助。 

图 45 公司 5G RF 开关概览 图 46 公司射频器件向模组化产品演进升级 

  

数据来源：艾为电子，上海证券研究所 数据来源：艾为电子，上海证券研究所 

射频模组方面，艾为始终聚焦于下行链路模组，将依次推出

基于 LNA 和开关技术整合的 LNA Bank、整合滤波器资源和开关

技术的 DiFEM、以及实现下行链路全整合的 LFEM。 

公司 AW18053 是一颗 LNA Bank，产品集成了 5 路 LNA 通

道，工作频段覆盖 600MHz 到 2.7GHz，各条 LNA 通道支持 10 级

增益可调，可以匹配不同平台的增益台阶需求。相比于平台自带

的同类产品，有几个明显的优势：第一是有更多的输入端口数

量，可以支持更多的频段；第二是更灵活的输出配置，输出端口

配置了灵活的 4P4T 开关，使得客户在进行 PCB 设计时不会受到平

台接口的约束，可以保证 RF 路径最短和损耗最小；第三，有更好

的多平台适配能力，目前这颗产品已经成为 5G 手机的主流选择。

未来，公司将会推出支持 n77/78/79 频段的 NR LFEM，该产品将

集成 LNA、滤波器和 SRS 开关。包括 N77+N79 双频、N77 单频两

种频段配置，架构上包括有内置 DP4T SRS 开关的双频结构、内置

3P3T 的 n77 双路结构、内置 SP4T 的 n77 单路结构等，可以匹配各

个平台实现 NR 频段的 MIMO 功能。 
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图 47 公司射频器件简介 图 48 NR LFEM:AW18057/8/9 

  

数据来源：艾为电子，上海证券研究所 数据来源：艾为电子，上海证券研究所 

在模组方面，除了 LNA Bank 和 NR LFEM 之外，艾为将与滤

波器厂商通力合作，陆续推出更丰富的 Sub-3GHz 的模组。 

图 49 射频模块发展路线图 

 
数据来源：艾为电子，上海证券研究所 

公司射频产品的不断演进不仅拓宽产品线，同时提升了智能

手机数模芯片整体方案能力。目前，公司射频产品在三星、华

为、小米、OPPO、vivo 等品牌已经实现广泛认证和使用。 

表 7 公司射频器件性能概览 表 8 产品客户 

 
 

数据来源：艾为电子，上海证券研究所 数据来源：艾为电子，上海证券研究所 
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四、公司数字智能 K 类音频芯片步入收获期 

4.1 智能终端推升音频功放芯片产业成长 

音频功放芯片的功能是放大来自音源或前级放大器输出的弱

信号，并驱动播放设备发出声音。考虑对于音质、效率、功耗等

因素的需求，音频放大器现已衍生出多个类别，包括 A 类、B

类、AB 类、D 类、G 类、DG 类和 H 类等。考虑到功耗和失真度

等综合参数，目前便携式产品越来越多选择 D 类或者 G 类功放音

频芯片。 

表 9 音频功放分类及应用 

 
数据来源：Maxim 官网，上海证券研究所 

根据 SAR Insight & Consulting 统计，音频功放芯片 2019 年度

的全球市场出货量超过 30 亿颗，随着音频设备出货量的增加以及

单台设备音频通道数量的增加，全球音频功放芯片的出货量呈现

持续扩大的态势。音频 IC 包括音频放大器、音频转换器、音频

DSP 和音频处理器等，根据 Allied Market Research 的预测，音频

IC 市场规模有望从 2019 年的 277.2 亿美元增长到 2027 年的 455.7

亿美元，2020-2027 年 CAGR 达 7.1%。目前音频功放芯片市场主

要由凌云半导体（Cirrus Logic）、美信（Maxim）、德州仪器（TI）

等海外厂商占据。 
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图 50 音频芯片出货量及预测（十亿） 图 51 音频 IC 市场规模及预测（亿美金） 

  
数据来源：SAR Insight & Consulting，上海证券研究所 数据来源：Audio IC Market，上海证券研究所 

4.2 公司音频芯片结构升级 出货快速提升 

公司的音频功放芯片主要包括数字智能 K 类、智能 K 类、K 

类、D 类和 AB 类产品，可应用于智能手机、智能音箱及可穿戴设

备等新智能硬件领域。公司于 2010 年率先推出第一代模拟接口 K 

类音频功放产品，该产品在 5V CMOS 工艺框架下采用两倍闭环正

电荷泵架构，突破了手机锂电池电压的限制，使音频功放可以输

出更大功率。从 2014 年开始，公司开始投入研发数字接口的 K 类

功放，命名为数字智能 K 类音频功放，于 2017 年起陆续推出相关

产品系列。数字智能 K 类音频功放可以把锂电池升压到 10.25 伏，

使音频功放可输出 5 瓦的峰值功率，峰值效率达到 84%而噪声小

于 12uv，各项指标均达到良好效果，在国产智能机的旗舰机型上

获得较多应用。 

图 52  公司音频芯片技术演进 

 
数据来源：艾为电子，上海证券研究所 

公司深耕音频功放领域十余年，通过持续的研发投入和技术
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突破，已从单纯的音频功放硬件芯片发展成为集硬件芯片和软件

算法一体的音频解决方案，形成了完整的音频功放产品体系。目

前公司主打产品包括 Digital Smart K 芯片、Smart K 芯片、D 类音

频功放芯片等产品。凭借优异的产品性能，公司音频功放芯片已

经获得三星、华为、小米、大疆等众多终端品牌认证和使用。 

表 10 产品品类分布 表 11 产品应用 

  

数据来源：艾为电子，上海证券研究所 数据来源：艾为电子，上海证券研究所 

五、马达驱动应用广泛 公司出货有望显著提升 

5.1 马达驱动是提升触觉体验的关键器件 

随着以手机为代表的新智能硬件的实体按键被逐步取消，取

而代之的是以振动反馈代替实体按键的触感。实现振动功能的器

件是马达，马达可以分为转子马达和线性马达，转子马达存在响

应速度慢、振动强度弱、功率消耗大、触感不好等弱点，线性马

达振动效果更加真实干脆，同时具有功率消耗低、节能省电、性

能好等特点，成为主流方案。线性马达搭配由高压驱动芯片，在

触觉体验升级中，马达驱动技术是振动触感不断提升的关键，优

异的马达驱动芯片能够大大缩短马达的启动/停止时间，从而给用

户提供更加精确的触觉反馈。 

Vcm 俗称音圈马达，现已成为运用最为广泛的自动对焦摄像

头模组。其作用通过控制电流带动弹片/弹簧运动，在 xyz 三个轴

调节镜头的位置，使对焦物体呈现最清晰的状态。具有体积小、

精密度高、集成性好、可靠性高、能支持大功率的优点，显著降

低成品尺寸体积、降低整机成本。 
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图 53 转子马达、线性马达和马达驱动 图 54 音圈马达原理 

  
数据来源：电脑爱好者，上海证券研究所 数据来源：VCM 马达驱动 IC，上海证券研究所 

全球马达驱动市场规模快速增长。根据凌云半导体（Cirrus 

Logic）统计，2019 年全球马达驱动芯片的市场规模约为 2.40 亿美

元，预计 2024 年全球马达驱动芯片的市场规模将达到 10.00 亿美

元，CAGR 达 33.03%。从马达驱动细分品类也可以看到，受益于

手机摄像头发展趋势，音圈马达驱动芯片市场规模快速增长，从

2018 年的 1.43 亿美元增长预计到 2023 年能增长到 2.73 亿美元。 

图 55 全球马达驱动市场规模（亿美金） 图 56 全球音圈马达驱动市场规模（亿美金） 

  

数据来源：艾为电子招股书，上海证券研究所 数据来源：盛世华研，上海证券研究所 

5.2 公司线性马达与音圈马达放量在即 

公司开发的马达驱动芯片主要包括线性马达驱动芯片和音圈

马达驱动芯片。根据 CounterPoint 统计，2020 年高端智能手机

（金额高于 400 美金）出货量约为 4 亿部。由于线性马达驱动芯片

主要定位于高端智能手机市场，通常每部高端智能手机使用 1-2 颗

线性马达驱动芯片。公司 2020 年度线性马达驱动芯片的销售量约

9,482 万颗，公司的线性马达驱动芯片已在全球高端智能手机市场

占据一定的市场份额。 

公司的线性马达驱动芯片采用了一致性自校准、低延时驱动

等核心技术，具备延时低、量产一致性好、最大输出电压高等性

能优势。以公司的型号 A 线性马 达驱动芯片为例，其最大输出电

压较高，可以提供更强烈的触觉反馈振动效果和 更灵活的反馈动
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态范围。在硬件触发管脚数目方面，该产品支持 3 路触发，管脚 

数目处于业界中等水平，可以响应多种外界输入事件。其次，该

产品拥有较低的延时性，硬件响应时间短，可以实现清脆、逼真

的振动效果，具备较强的竞争优势。此外，每一款马达的谐振频

率 F0 都不一样，完全相同的驱动波形带来的振动 效果并不一致。

相比竞品，公司的一致性校准技术，能够自动检测不同马达的

F0，智能调整驱动波形，获得一致的振动效果，最终实现稳定的

全局式触觉反馈效果。 

公司的音圈马达驱动芯片采用硬件电路实现数据打包，具备

闪存空间大、驱动电流大等性能优势。以公司的型号 A 音圈马达

驱动芯片为例，该芯片采用 SRAR CU 加 DSP 和 FPU 架构，拥有

独立通用的 CPU，使用上更灵活，相比于竞品的 DSP 架构在运算

效率上更有优势。在内存空间方面，该产品内置了 64Kbyte 闪存，

相比竞品拥有更多的闪存空间，为 OIS 算法的演进和升级提供了

更多的可能性。该款产品拥有 150mA 驱动电流，可以适应更多不

同对焦距离的应用场景。此外，其硬件电路实现数据打包，相比

竞品可以为实现数码防抖提供更稳定、更精确的原始数据。 

表 12 公司马达驱动产品概览 表 13 公司马达驱动产品客户概览 

  
数据来源：艾为电子招股书，上海证券研究所 数据来源：艾为电子招股书，上海证券研究所 

六、产品力与产能双提升 紧抓国产替代机遇 

6.1 缺芯行情提升模拟芯片国产化诉求 

由于模拟芯片应用可靠性的要求，芯片制程往往在 50nm 以

下，对应晶圆以 8 英寸为主。近两年疫情扰动，海外公司电源管理

芯片产能吃紧。叠加新能源汽车快速放量，车载芯片需求的提升

进一步挤占 8 寸片产能。模拟芯片供给紧张为国产企业带来结构性

机会。结合国内自主可控诉求，国产模拟芯片企业迎来国产化重

要拐点。 
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图 57 不同的模拟工艺 图 58 台积电产值分布（%） 

  
数据来源：芯思想，上海证券研究所 数据来源：台积电，上海证券研究所 

芯片交期持续延长，供应短缺尚未缓解。根据 ittbank 披露，

英飞凌、美信、意法半导体、罗姆半导体等模拟龙头企业 4 季度芯

片交易与 3 季度相比仍旧没有缓解，汽车模拟芯片和电源管理芯片

产品价格依旧处在上涨趋势中。从产业数据看，国内企业产品力

与产能配额将成为本轮缺芯潮中把握国产化机遇的重要因素。 

公司产品线突破带动销量，销量提升进一步提升供应链话语

权，产品力与产能保障互相形成良性循环。公司晶圆厂供应商包

含台积电、华虹宏力、华润上华等；封测厂客户有通富微电、长

电科技、华天科技、江苏日月新等。根据招股书，公司 2020 年前

五供应商分别为台积电（46.17%）、通富微电（18.71%）、长电科

技（14.47%）、华润上华（8.04%）、华虹宏力（4.72%）。此次

IPO，公司有四家战配客户分别为华虹、中芯国际、南通华达微

电、华天科技。我们认为，公司供应商获得战配份额，强化企业

供应链管控。同时，华宏与中芯国际在先进制程领域的逐步突破

也为公司未来的先进产品线提供产能保障。 

图 59 模拟芯片 4 季度交期依旧紧张 图 60 台积电产值分布（%） 

 

 

 

数据来源：ittbank，上海证券研究所 数据来源：艾为电子招股书，上海证券研究所 
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6.2 持续加码产品品类 追赶国际头部企业 

产品品类数量储备是模拟芯片企业的重要壁垒之一。以手机

为例，涉及电源管理的器件种类涵盖 CPU、存储芯片、射频器

件、显示屏、充电接口、音频、马达、闪光灯等等，企业产品储

备越丰富，能够为下游客户提供的电源管理方案就越全面，对应

自身产品在智能终端中的价值量占比就越高。从模拟产业龙头标

的来看，德州仪器、ADI、DIODES 等企业产品数量均在数万款以

上。 

表 14 模拟芯片厂商营收规模与产品品类规模关系紧密 

 
数据来源：力芯微招股书，各公司年报，上海证券研究所 

公司积极投入研发资金，提升产品品类，加码护城河。2020

年，公司研发费用投入 2.05 亿元，研发费用率达到 14.26%。从公

司披露的技术储备来看，AMOLED 驱动、射频前端芯片的复杂

FEM 集成技术、摄像头光学防抖技术等均为公司未来的业绩放量

奠定基础。 

表 15 技术储备 

 
数据来源：艾为电子招股书，上海证券研究所 
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公司产品品类的增加与升级有望助推业绩量价齐升。根据公

司披露，公司音频、电源管理等产品线的产品均价在近两年维持

稳定增长。以电源管理产品线为例，公司 2020 年电源管理芯片均

价 0.38 元。从公司技术储备对应的产品来看，AMOLED 驱动芯

片、快充芯片等产品单价均有望实现大幅度提升，对应手机单机

价值量的突破为公司未来成长打开空间。从射频器件为例，公司

立足低噪放和射频开关，并逐渐向 LNA Bank、NR LFEM 以及包

含滤波器的射频模块升级。结合智能手机全球较大的销售基数，

公司产品线的突破有望为公司业绩提供脉冲增长。 

图 61 公司产品线梳理 图 62 公司产品均价变化（元） 

  
数据来源：艾为电子招股书，上海证券研究所 数据来源：艾为电子招股书，上海证券研究所 

6.3 华为系研发团队实力强劲 

从高管履历来看，董事长孙洪军、董事郭辉和程剑涛，研发

核心杜黎明、张忠均曾任职于华为（或启攀微电子），团队核心技

术成员组成稳固。 

表 16 股权结构 

 
数据来源：艾为电子招股书，上海证券研究所 

集成电路设计属于智力密集型行业，人才是集成电路设计企
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业的最关键要素。公司高度重视研发和管理人才的培养，积极引

进国内外高端技术人才，目前已建立了成熟稳定的研发和管理团

队。截至 2020 年 12 月 31 日，公司共有研发和技术人员 641 人，

占全部员工人数的比重达 80.53%，主要研发和技术人员平均拥有

十年以上的工作经验。强大的研发团队为公司产品力构筑中坚力

量。 

6.4 募投项目持续拓宽产品线 

公司 IPO 项目募资 24.8 亿，研发投向包括智能音频芯片研

发、5G 射频器件研发、马达驱动芯片研发、电子工程测试中心建

设以及储备资金。从资金面看，公司本次募集资金进一步充裕现

金头寸，为公司研发开支提供保障。从募投项目内容看，公司在

音频、电源、射频、马达等方向均进行积极布局，为产品线开拓

持续加码。 

表 17 募投项目概览 

 
数据来源：艾为电子招股书，上海证券研究所 

七、盈利预测与投资建议 

核心假设与预测结论： 

1.音频系列：根据公司披露，2018-2020 公司音频功放芯片出货量

分别为 6.29 亿颗、7.50 亿颗、8.81 亿颗，均价分别为 0.6 元、0.73

元和 0.85 元。2019 年度，公司音频功放芯片高端产品 Smart K 和

Digital Smart K 出货量大幅增加，两类产品的销售占比由 2018 年

的 13%增至 43%，导致音频功放芯片平均销售单价上升。2020
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年，相关产品毛利率 34.7%。结合产品结构优化、产品涨价趋势以

及出货体量，我们预测 2021-2023 年产线营收分别为 9.9 亿，13.0

亿和 17.0 亿，毛利率取 40%。 

2.电源管理芯片：根据公司披露，2018-2020 公司电源管理芯片出

货量分别为 6.58 亿颗、8.72 亿颗、12.16 亿颗，均价分别为 0.31

元、0.38 元和 0.38 元。2020 年产品线毛利率为 27.2%。产品均价

提升主要系高端闪光灯驱动芯片出货量提升。从产品结构看，公

司快充芯片、OLED 驱动芯片产品放量将显著提升产品均价。我们

预测 2021-2023 年产线营收分别为 8.0 亿，13.0 亿和 17.0 亿，毛利

率分别取 35%、32%和 32%。 

3.射频前端芯片：根据公司披露，2018-2020 公司射频前端芯片出

货量分别为 7.3 亿颗、7.6 亿颗、10 亿颗，均价分别为 0.14 元、

0.12 元和 0.1 元。2020 年产品线毛利率 17.7%。公司射频产品品类

持续提升，模组化产品的推出有望带动公司该业务量价齐升。我

们预测 2021-2023 年产线营收分别为 2.8 亿、6.0 亿和 11.0 亿，对

应毛利率取 23%。 

4.马达驱动芯片：2019 年，公司马达驱动芯片销售数量较 2018 年

数量增长约 14 倍，市场逐渐打开。2019-2020 年产线销量分别为

0.33 亿颗和 0.95 亿颗，均价分别为 1.53 元和 1.34 元。2020 年产线

毛利率为 49.4%。我们预测 2021-2023 年产线营收分别为 2.5 亿、

5.5 亿和 8.0 亿，对应毛利率取 50%、49%和 48%。 

表 18 公司分业务增速与毛利预测（单位：百万元） 

分业务收入测算 2020 2021 2022 2023 

音频系列 745.6 988.0 1303.0 1699.0 

电源系列 456.8 812.0 1297.0 1701.0 

马达驱动芯片 126.8 249.0 554.0 801.0 

射频系列 101.4 283.4 596.0 1099.0 

合计 1,437.7 2,332.4 3,750.0 5,300.0 

分业务成本测算 2020 2021 2022 2023 

音频系列 487.3 592.8 781.8 1019.4 

电源系列 332.5 521.3 882.0 1156.7 

马达驱动芯片 64.2 124.5 282.5 416.5 

射频系列 83.4 218.2 458.9 846.2 

合计 969.0 1,456.8 2,405.2 3,438.8 

分业务增速 2020 2021 2022 2023 

音频系列 36.9% 33% 32% 30% 

电源系列 38.6% 76% 62% 31% 

马达驱动芯片 149.5% 96% 122% 45% 
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射频系列 15.9% 180% 110% 84% 

合计 41.3% 62% 61% 41% 

分业务毛利率 2020 2021 2022 2023 

音频系列 34.7% 40.0% 40.0% 40.0% 

电源系列 27.2% 35.0% 32.0% 32.0% 

马达驱动芯片 49.4% 50.0% 49.0% 48.0% 

射频系列 17.7% 23% 23% 23% 

合计 32.6% 37.3% 35.9% 35.1% 

数据来源：wind 上海证券研究所，注：由于“其他营收”占比微小，此项暂未纳入营收预测 

投资建议： 

我们预期公司 2021-2023 年实现营业收入 23.32 亿元、37.50 亿

元、53.00 亿元，同比增长分别为 62.2%、60.8%和 41.3%；归属于

母公司股东净利润为 2.34 亿元、4.19 亿元和 6.33 亿元，同比增长

分别为 130.6%、78.6%和 51.1%；EPS 分别为 1.41 元、2.52 元和

3.81 元，对应 PE 为 150X、84X 和 55X。未来六个月内，首次覆

盖给予“买入”评级。 

九、风险提示 

（1）模拟芯片价格波动影响公司业绩。由于疫情扰动和汽车电动

化影响，消费电子模拟芯片出现供给压力，产品价格出现显著提

升。随着产业库存波动，芯片价格可能出现波动，对应产生公司

业绩波动。 

 

（2）产品线开拓以及市场化应用不及预期。公司业绩高增的基础

在于产品线开拓，如果新开产品线客户验证出现问题，则有可能

导致公司业绩不及预期。 
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附表 1 公司财务预测与估值 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 218  3580  3954  4479    营业收入 1438  2332  3750  5300  

应收票据及应收账款 17  70  113  159    营业成本 969  1462  2407  3439  

存货 379  455  731  1034    营业税金及附加 5  9  15  21  

其他流动资产 9  9  9  9    销售费用 62  112  165  233  

长期股权投资 0  0  0  0    管理费用 67  135  191  265  

投资性房地产 0  0  0  0    研发费用 205  392  578  742  

固定资产和在建工程 346  380  650  800    财务费用 25  6  7  9  

无形资产和开发支出 5  4  4  4    资产减值损失 -18  0  0  0  

其他非流动资产 9  9  9  9    投资收益 2  0  0  0  

资产总计 1053  4604  5596  6651    公允价值变动损益 1  0  0  0  

短期借款 190  193  270  150    营业利润 98  238  426  643  

应付票据及应付账款 380  723  1163  1643    营业外收支净额 1  0  0  0  

长期借款 1  1  1  1    利润总额 99  238  426  643  

其他负债 103  94  150  211    所得税 -3  4  6  10  

负债合计 673  1011  1583  2004    净利润 102  235  419  634  

股本 124  166  166  166    少数股东损益 0  0  1  1  

资本公积 57  2994  2994  2994    归属母公司股东净利润 102  234  419  633  

留存收益 167  401  820  1452    比率分析         

归属母公司股东权益 381  3594  4012  4645    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  1  2    毛利率 33% 37% 36% 35% 

股东权益合计 381  3594  4013  4647    净利率 7% 10% 11% 12% 

负债和股东权益合计 1053  4604  5596  6651    ROE 27% 7% 10% 14% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 64% 22% 28% 30% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 0.98  4.15  3.10  2.90  

经营活动产生现金流量 200  509  573  804    速动比率 0.41  3.69  2.63  2.37  

投资活动产生现金流量 -130  0  0  0    总资产周转率 1  1  1  1  

筹资活动产生现金流量 -7  2854  -199  -279    应收账款周转率 83  33  33  33  

现金流量净额 52  3362  374  525    存货周转率 3  3  3  3  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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