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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

艾为电子(688798)公司点评报告 2022 年 04 月 25 日 

[Table_Title] 产品及应用结构优化，营收高质量增长 
                       艾为电子（688798）2022 年一季报点评 

 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件：艾为电子发布 2022 年一季报，2022 年 1-3 月公司实现营业收

入 5.59 亿元，同比增长 20.11%；归母净利润 0.58 亿元，同比增长

73.66%。 

 产品及应用结构优化，价格传导顺畅，驱动公司高质量增长。收入端

基于 Q1 有限产能，公司及时对产品和应用结构做了一定调整优化，高毛

利率的电源管理芯片结构及非手机应用占比有所提升；同时，公司产品持

续迭代，提升价格及性能，有效地传导了上游晶圆价格压力，2022 年 Q1

毛利率达到 46.53%，环比提升 3.16%，同比提升 13.81%。后续随着公司

合作产能的进一步释放，公司的收入会进一步提升，毛利率我们认为仍会

维持在较高水平。 

 重视研发投入，高额股份支付费短期堆高公司期间费用。费用方面，

基于人员、薪酬增加、计提股份支付提升等原因，公司 2022Q1 期间费用

提升较大。其中，研发费用 1.48 亿元，同比增长 97.41%，研发费率

24.9%；销售费用 2791.15 万元，同比增长 70.22%，销售费率 4.7%；管

理费用 3796.04 万元，同比增长 67.04%，管理费率 6.4%；财务费用-

61.48 万元，同比下滑 116.12%，财务费率-0.1%，主要系银行账户利息收

入增加所致。本报告期，公司计提的股份支付金额为 4,176.0475 万元，剔

除股份支付因素影响后，2022 年一季度实现归属于上市公司股东的净利润

为 9,926.98 万元，较上年同期增长 199.76%，实现归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润为  9,343.47 万元，较上年同期增长 

196.24%。 

 拓宽工艺平台，保障长远发展。公司自建可靠性实验室和测试中心，

可进行晶圆测试、量产测试并配有千级无尘室，已通过荣耀、OPPO、

vivo等客户认证并开始批量供货。公司前瞻性布局 12寸晶圆工艺，第一家

和台积电以及第一批与华虹合作 12 寸 90nm BCD 晶圆工艺，显著缓解晶

圆产能供应问题，并且降低了芯片制造成本。公司产能保障与产品力互相

形成良性循环，有力保障公司向更高端模拟 IC布局与探索，为公司持续的

业绩增长提供良好的支撑和保障。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为模拟平台型公司，我们认为随着公司合作晶圆产能的进一步提

升，将实现收入的快速增长，同时随着应用及产品结构的持续优化，公司

毛利率有望维持在较高水平。预计 22 年、23 年实现营收 36.86、56.81 亿

元，归母净利润 4.08、8.00亿元，对应PE 53.90、27.50x，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

消费电子等下游应用发展大幅低于预期；上游晶圆产能供给受限；新品开

发推进不达预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1437.66 2327.00 3686.10 5680.54 8739.08 

收入同比(%) 41.27 61.86 58.41 54.11 53.84 

归母净利润(百万元) 101.69 288.35 408.06 799.92 1347.85 

归母净利润同比(%) 12.88 183.56 41.52 96.03 68.50 

ROE(%) 26.72 7.73 9.85 16.19 21.44 

每股收益(元) 0.61 1.74 2.46 4.82 8.12 

市盈率(P/E) 216.30 76.28 53.90 27.50 16.32 

资料来源：Wind,国元证券研究所  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  132.50 元 

目标期限：  6 个月  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 270.0 / 132.5 

A 股流通股（百万股）： 33.44 

A 股总股本（百万股）： 166.00 

流通市值（百万元）： 4430.80 

总市值（百万元）： 21995.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind 
 
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《艾为电子 2021年报点评：把握趋势扩品类，业绩大

幅增长》2022.04.21 

《艾为电子（688798）：平台化布局，品类扩展应用

延伸》2022.04.21 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 张世杰 

执业证书编号 S0020521120003 

电话 021-51097188 

邮箱 zhangshijie@gyzq.com.cn 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表  
 

     
 

    

资产负债表  
 

 单位:  百万元  利润表 
 

  单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 655.73 3665.77 4083.58 4692.95 6259.76  营业收入 1437.66 2327.00 3686.10 5680.54 8739.08 

  现金 218.37 1976.34 2148.11 2293.12 3145.13  营业成本 969.48 1386.67 2192.73 3365.82 5163.18 

  应收账款 17.30 34.33 54.28 83.65 128.68  营业税金及附加 4.89 8.45 13.27 20.45 31.46 

  其他应收款 13.52 22.39 35.39 54.53 83.90  营业费用 62.31 126.92 212.99 290.11 422.34 

  预付账款 5.24 4.18 6.58 10.10 15.49  管理费用 66.76 131.05 189.95 246.67 343.59 

  存货 378.62 481.56 745.97 1151.11 1775.10  研发费用 205.38 416.73 733.01 996.86 1454.45 

  其他流动资产 22.68 1146.97 1093.27 1100.45 1111.46  财务费用 24.76 -4.33 -16.78 -18.77 -23.51 

非流动资产 397.50 786.70 1048.08 1624.74 1944.65  资产减值损失 -17.92 -10.76 10.00 10.00 10.00 

  长期投资 0.00 79.71 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.65 0.24 0.30 0.30 0.30 

  固定资产 274.84 440.55 656.40 1042.70 1553.70  投资净收益 1.83 14.03 35.29 18.73 12.54 

  无形资产 5.26 14.81 21.81 29.81 38.81  营业利润 97.65 288.66 411.53 813.43 1375.41 

  其他非流动资产 117.39 251.63 369.86 552.22 352.14  营业外收入 1.58 6.85 7.00 7.00 7.00 

资产总计 1053.23 4452.47 5131.66 6317.69 8204.41  营业外支出 0.19 0.05 0.00 0.00 0.00 

流动负债 667.69 646.69 866.16 1195.61 1677.49  利润总额 99.04 295.45 418.53 820.43 1382.41 

  短期借款 189.98 65.34 65.00 65.00 65.00  所得税 -2.65 7.10 10.46 20.51 34.56 

  应付账款 361.74 349.20 548.18 841.45 1290.79  净利润 101.69 288.35 408.06 799.92 1347.85 

  其他流动负债 115.97 232.16 252.98 289.15 321.69  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 4.98 77.89 122.43 180.64 238.97  归属母公司净利润 101.69 288.35 408.06 799.92 1347.85 

  长期借款 0.65 57.37 113.37 169.37 225.37  EBITDA 145.40 338.04 460.42 891.99 1497.34 

  其他非流动负债 4.34 20.52 9.06 11.27 13.60  EPS（元） 0.82 1.74 2.46 4.82 8.12 

负债合计 672.68 724.58 988.59 1376.25 1916.45        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
主要财务比率      

  股本 124.20 166.00 166.00 166.00 166.00  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 56.93 3083.70 3083.70 3083.70 3083.70  成长能力      

  留存收益 166.51 454.86 862.92 1662.85 3010.70  营业收入(%) 41.27 61.86 58.41 54.11 53.84 

归属母公司股东权益 380.55 3727.89 4143.08 4941.45 6287.96  营业利润(%) 5.35 195.61 42.57 97.66 69.09 

负债和股东权益 1053.23 4452.47 5131.66 6317.69 8204.41  归属母公司净利润(%) 12.88 183.56 41.52 96.03 68.50 

       获利能力      

现金流量表  
 

 单位:  百万元 
 毛利率(%) 32.57 40.41 40.51 40.75 40.92 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 7.07 12.39 11.07 14.08 15.42 

经营活动现金流 199.93 286.48 298.68 664.39 1126.43  ROE(%) 26.72 7.73 9.85 16.19 21.44 

  净利润 101.69 288.35 408.06 799.92 1347.85  ROIC(%) 37.25 36.87 32.88 42.72 58.57 

  折旧摊销 22.99 53.71 65.68 97.33 145.43  偿债能力      

  财务费用 24.76 -4.33 -16.78 -18.77 -23.51  资产负债率(%) 63.87 16.27 19.26 21.78 23.36 

  投资损失 -1.83 -14.03 -35.29 -18.73 -12.54  净负债比率(%) 28.37 19.14 19.66 18.19 15.99 

营运资金变动 49.07 -101.54 -110.47 -150.62 -250.34  流动比率 0.98 5.67 4.71 3.93 3.73 

  其他经营现金流 3.25 64.32 -12.53 -44.73 -80.47  速动比率 0.38 4.88 3.80 2.91 2.62 

投资活动现金流 -129.94 -1476.20 -206.48 -592.59 -352.58  营运能力      

  资本支出 136.25 353.36 355.53 570.63 312.43  总资产周转率 1.60 0.85 0.77 0.99 1.20 

  长期投资 -4.48 1136.20 -79.71 0.00 0.00  应收账款周转率 66.67 87.09 79.04 78.25 78.20 

  其他投资现金流 1.83 13.36 69.34 -21.97 -40.16  应付账款周转率 3.54 3.90 4.89 4.84 4.84 

筹资活动现金流 -6.62 2949.13 79.57 73.22 78.17  每股指标（元）      

  短期借款 44.70 -124.64 -0.34 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.61 1.74 2.46 4.82 8.12 

  长期借款 -0.26 56.72 56.00 56.00 56.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.20 1.73 1.80 4.00 6.79 

  普通股增加 41.40 41.80 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.29 22.46 24.96 29.77 37.88 

  资本公积增加 -33.12 3026.77 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -59.35 -51.52 23.91 17.22 22.17  P/E 216.30 76.28 53.90 27.50 16.32 

现金净增加额 52.33 1754.54 171.77 145.01 852.01  P/B 57.80 5.90 5.31 4.45 3.50 

       EV/EBITDA 130.68 56.21 41.27 21.30 12.69 



    

      

 

 


