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[Table_Title]   晶丰明源（688368.SH）年报点评   

2021 年圆满收官，展望 ACDC、DCDC 新成长  2022 年 02 月 25 日 

[Table_Summary] 

晶丰明源发布 21 年年报，公司实现营收 23.02 亿元，同比增长 108.75%；归母净

利 6.77 亿元，同比增长 883.72%；扣非净利 5.79 亿元，同比增长 1993.67%。剔

除股权激励后，公司实现归母净利润 8.18 亿元，同比增长 452.17%；扣非净利 7.19

亿元，同比增长 572.61%。单四季度，公司实现营收 4.78 亿元，同比增长 20.59%，

环比下降 37.07%；归母净利 1.04 亿元，同比增长 166.75%，环比下降 56.28%。 

 智能 LED 照明占比超越通用照明，LED 驱动业务毛利率提升。乘缺芯涨价东

风，公司优化了 LED 照明产品结构，优先交付智能 LED 照明驱动芯片，智能 LED 照

明驱动营收占比自 20 年的 36.78%增加至 21 年的 46.19%，超越通用 LED 照明。

其中无线调光调色产品营收 3.68 亿元，同比增长达 155.72%；高性能灯具 2.26 亿

元，同比增长达 343.78%。未来随着 AIOT 渗透率提升，助推智能 LED 驱动需求成

长。同时，伴随着 LED 驱动结构的优化，公司综合毛利率水平长期将进一步提升。 

 产品向高端化跃迁，ACDC、DCDC 新品进展不俗。公司推进 ACDC、DCDC

业务将有望逐渐成为公司成长主驱力。ACDC 方面，1）内置电源，公司成功开发 15

颗新产品，目前在美的商用冰箱、创维洗衣机和重要板卡厂（麦格米特）空调等项目

上成功量产，小家电应用在九阳（SN）和天喜的空气炸锅等项目上也成功批量生产。

2）外置电源，公司完成了 20W 手机快充原边控制芯片及副边同步整流芯片的研发

并已推向市场，65W 快充产品也完成预研，即将进入公司内部测试阶段。DCDC 方

面，公司集中研发资源在 CPU/GPU 供电的大电流 DC/DC 领域发力，目前总人员

已达 61 人，已研发出数字多相控制器，率先获得国产突破，并向英伟达等国际龙头

送样。此外，公司筹划并购凌鸥创芯，其 MCU 业务将为公司打造新的利润增长点，

增强变频吊扇灯及变频家电产品协同，并将扩展公司在电动车辆、伺服控制、电动工

具等细分市场的芯片研发能力。  

 高研发、广激励覆盖，人才奠定成长基础。公司 21 年研发费用达 2.99 亿元，

投入力度居于行业前列。其中公司重点投入 AC/DC 及 DCDC 领域，两大领域研发

费用分别占总研发费用的 31.44%、26.64%。公司多次股权激励吸引优秀人才，不

乏众多 ADI、TI、MPS 等国际龙头人才团队加入，员工自上市时 193 人扩充至 21

年底的 427 余人，研发人员占比 63.7%。对人才和研发的高度重视，将为公司 ACDC、

DCDC、MCU 等后续平台化布局奠定成长基础。 

 投资建议：我们预计公司 2022/23/24 年归母净利分别为 3.72/5.11/7.85 亿

元，对应现价（2022.2.25 收盘价）PE 分别为 40/29/19 倍，我们看好公司产品高

端化跃迁，快充+家电 ACDC 产品持续升级，DCDC 研发稳步推进，规划并购凌鸥

创芯之后更是将具有数字 MCU 能力，打开公司新的业绩增长点。首次覆盖，给予

“推荐”评级。 

 风险提示：行业周期性波动风险；技术迭代不及预期的风险；产能爬坡及客户

开拓不及预期的风险 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,302  2,527  3,384  4,416  

增长率（%） 108.7  9.8  33.9  30.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 677  372  511  785  

增长率（%） 883.7  -45.1  37.5  53.4  

每股收益（元） 10.92  6.00  8.25  12.65  

PE 22  40  29  19  

PB 7.8  6.6  5.4  4.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 25 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,302  2,527  3,384  4,416   成长能力（%）     

营业成本 1,199  1,598  2,125  2,648   营业收入增长率 108.75  9.77  33.89  30.50  

营业税金及附加 8  9  12  15   EBIT 增长率 1602.35  -46.49  37.78  55.77  

销售费用 46  43  57  74   净利润增长率 883.72  -45.09  37.49  53.42  

管理费用 103  119  160  209   盈利能力（%）     

研发费用 299  399  535  698   毛利率 47.93  36.79  37.20  40.04  

EBIT 672  360  495  772   净利润率 30.87  15.56  15.98  18.78  

财务费用 3  0  0  0   总资产收益率 ROA 24.49  12.13  13.51  16.54  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 35.52  16.54  18.80  22.71  

投资收益 47  32  43  56   偿债能力         

营业利润 763  400  549  842   流动比率 2.94  3.53  3.38  3.63  

营业外收支 -3  -1  -1  -1   速动比率 1.94  2.64  2.39  2.46  

利润总额 760  398  548  840   现金比率 0.43  0.60  0.56  0.80  

所得税 49  5  7  11   资产负债率（%） 31.07  26.00  26.79  25.16  

净利润 711  393  541  829   经营效率     

归属于母公司净利润 677  372  511  785   应收账款周转天数 44.89  74.04  71.54  63.49  

EBITDA 705  377  518  797   存货周转天数 118.99  81.69  89.41  96.70  

      总资产周转率 0.83  0.82  0.89  0.93  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 331  428  518  882   每股收益 10.92  6.00  8.25  12.65  

应收账款及票据 283  513  663  768   每股净资产 30.74  36.60  44.67  57.24  

预付款项 379  268  399  592   每股经营现金流 8.14  6.21  3.22  7.44  

存货 391  358  521  702   每股股利 1.00  0.48  0.64  0.81  

其他流动资产 881  932  1,026  1,064   估值分析         

流动资产合计 2,264  2,498  3,127  4,008   PE 22  40  29  19  

长期股权投资 18  19  21  23   PB 7.8  6.6  5.4  4.2  

固定资产 37  42  46  47   EV/EBITDA 21.04  38.55  27.88  17.67  

无形资产 28  33  41  43   股息收益率（%） 0.42  0.20  0.27  0.34  

非流动资产合计 502  570  658  736        

资产合计 2,766  3,068  3,785  4,744        

短期借款 204  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 195  422  533  598   净利润 711  393  541  829  

其他流动负债 372  286  391  506   折旧和摊销 33  17  23  25  

流动负债合计 770  708  924  1,104   营运资金变动 -123  5  -322  -338  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 505  385  200  462  

其他长期负债 90  90  90  90   资本开支 -58  -85  -110  -102  

非流动负债合计 90  90  90  90   投资 -310  -1  -2  -2  

负债合计 859  798  1,014  1,193   投资活动现金流 -327  -54  -69  -48  

股本 62  62  62  62   股权募资 15  0  0  0  

少数股东权益 0  21  50  95   债务募资 183  -204  0  0  

股东权益合计 1,907  2,270  2,771  3,550   筹资活动现金流 -94  -234  -40  -50  

负债和股东权益合计 2,766  3,068  3,785  4,744   现金净流量 84  97  90  364  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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