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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 144.21 元

总市值/流通市值 8941/2307 百万元

52周最高价/最低价 580.00/121.20 元

近 3 个月日均成交额 123.37 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《晶丰明源-688368-动态点评：新品拓展顺利，产品结构优化》

——2022-02-24

《晶丰明源-688368-动态点评：立足 LED 驱动芯片，拓展产品和

市场边界》 ——2021-11-30

1Q22 收入同比减少，归母净利润亏损。公司 1Q22 营收 3.02 亿元（YoY

-25.93%, QoQ -36.82%），归母净利润-1148 万元（YoY -116.60%，QoQ

-111.04%），扣非归母净利润-3647万元（YoY -156.29%，QoQ -151.22%），

毛利率为29.77%，同比减少7.60pct，环比减少14.65pct。在行业层面的客

户及渠道去库存、疫情及物流因素导致的终端需求变弱的背景下，1Q22公司

产品销量下降；同时，为保证市场占有率，公司对产品价格进行了下调，在

量价走弱的情况下公司收入同比环比有所减少。毛利率下降主要是由于上游

原材料成本自去年涨价后维持在高位。

重视新产品开发，加大研发投入。为拓展AC/DC及DC/DC电源管理芯片领域，

公司以具有市场竞争力的薪酬待遇吸引行业内优秀人才，加大相关领域的研

发和推广投入，并于2022年3月18日公布新一期的股权激励计划。1Q22公

司员工同比增加32.26%，净增加110人，其中新增研发人员72人，研发费

用同比增加66.57%至0.86亿元，研发费率为28.55%，同比提高15.85pct，

环比提高 8.49pct；管理费率为 10.81%，同比提高 6.57pct，环比提高

5.50pct；销售费率为3.67%，同比提高1.25pct，环比提高0.71pct。

推出国产10相数字控制电源管理芯片，进军高端DCDC电源管理芯片领域。

5月4日公司发布国产10相数字控制电源管理芯片BPD93010，该产品支持

原生1~10相Buck控制器、数字方式控制、小封装，在大电流高功率的计算

领域抢占电源管理芯片国产化的先机，成功实现从单相到多相、从模拟控制

到数字控制，将用于为CPU、GPU、AI等大功率计算芯片供电，有望广泛应

用于PC、服务器、数据中心、基站、自动驾驶等领域。除该款产品外，公司

还在研发10相以上的多相数字控制器、智能DrMOS、全集成 DCDC 转换器

POL(Converter)产品、电子开关/热插拔控制eFuse、Hotswap产品等，将为

国内外市场推出全套电源方案。

投资建议：公司新产品研发顺利，维持“买入”评级

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 4.13/5.79/7.57 亿元，同比增速

-39/40/31%；EPS为 6.65/9.34/12.20元，对应2022年 5月 6日股价的PE

分别为22/15/12x。公司新产品研发顺利，维持“买入”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,103 2,302 2,305 3,010 3,774

(+/-%) 26.2% 108.7% 0.1% 30.6% 25.4%

净利润(百万元) 69 677 413 579 757

(+/-%) -25.4% 883.7% -39.1% 40.4% 30.6%

每股收益（元） 1.12 10.92 6.65 9.34 12.20

EBIT Margin 2.2% 28.1% 13.9% 15.8% 17.0%

净资产收益率（ROE） 5.5% 35.5% 18.1% 20.7% 21.7%

市盈率（PE） 129.0 13.2 21.7 15.4 11.8

EV/EBITDA 262.6 14.7 29.9 20.7 15.8

市净率（PB） 7.06 4.69 3.92 3.19 2.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2021 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 209 331 504 704 1042 营业收入 1103 2302 2305 3010 3774

应收款项 326 302 302 394 494 营业成本 822 1199 1541 1960 2421

存货净额 152 391 501 638 787 营业税金及附加 2 8 6 8 11

其他流动资产 346 658 658 860 1078 销售费用 33 46 46 57 68

流动资产合计 1347 2264 2550 3179 3986 管理费用 64 103 92 117 142

固定资产 28 37 81 135 195 研发费用 158 299 299 391 490

无形资产及其他 35 28 26 25 24 财务费用 (2) 3 (4) (11) (17)

投资性房地产 203 420 420 420 420 投资收益 24 47 96 115 138

长期股权投资 15 18 114 229 367

资产减值及公允价值变

动 4 50 19 24 31

资产总计 1628 2766 3191 3989 4991 其他收入 13 23 23 23 23

短期借款及交易性金融

负债 10 213 74 99 129 营业利润 67 763 463 650 850

应付款项 268 195 250 318 392 营业外净收支 3 (3) 0 0 (1)

其他流动负债 66 362 454 577 711 利润总额 71 760 463 650 849

流动负债合计 344 770 778 994 1232 所得税费用 1 49 30 42 55

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 33 20 29 37

其他长期负债 7 90 115 147 194 归属于母公司净利润 69 677 413 579 757

长期负债合计 7 90 115 147 194 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 351 859 892 1141 1426 净利润 70 711 433 608 794

少数股东权益 18 0 18 44 78 资产减值准备 2 (1) 2 2 3

股东权益 1259 1907 2280 2803 3487 折旧摊销 11 19 7 11 14

负债和股东权益总计 1628 2766 3191 3989 4991 公允价值变动损失 (4) (50) (19) (24) (31)

财务费用 (2) 3 (4) (11) (17)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (503) (438) 62 (204) (209)

每股收益 1.12 10.92 6.65 9.34 12.20 其它 422 260 (0) 6 10

每股红利 0.50 1.05 0.64 0.90 1.18 经营活动现金流 (5) 505 482 388 565

每股净资产 20.44 30.74 36.75 45.19 56.22 资本开支 (34) (58) (34) (42) (45)

ROIC 29% 72% 40% 53% 58% 其它投资现金流 125 (269) (96) (115) (138)

ROE 5% 36% 18% 21% 22% 投资活动现金流 91 (327) (130) (157) (183)

毛利率 25% 48% 33% 35% 36% 权益性融资 (2) 15 0 0 0

EBIT Margin 2% 28% 14% 16% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 3% 29% 14% 16% 17% 支付股利、利息 (31) (65) (40) (56) (73)

收入增长 26% 109% 0% 31% 25% 其它融资现金流 7 (44) (139) 25 30

净利润增长率 -25% 884% -39% 40% 31% 融资活动现金流 (26) (94) (179) (31) (43)

资产负债率 23% 31% 29% 30% 30% 现金净变动 59 84 174 200 339

息率 0.3% 0.7% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 126 185 269 443 642

P/E 129.0 13.2 21.7 15.4 11.8 货币资金的期末余额 185 269 443 642 981

P/B 7.1 4.7 3.9 3.2 2.6 企业自由现金流 (502) 128 337 211 360

EV/EBITDA 262.6 14.7 29.9 20.7 15.8 权益自由现金流 (495) 84 201 246 406

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级
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