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2022 年 05 月 09 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖:必易微（2022 年第 44 期） 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对近日询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 本期共 1 家公司询价，5 月 12 日（本周四）科创板公司“必易微”将询价。 

◆ 必易微（688045）：公司主营业务为电源管理芯片的设计和销售。截止目前，公司

在产的电源管理芯片规格型号 700 余款，产品广泛运用于 LED 照明、通用电源、

家电及 IoT 领域。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 3.48 亿元/4.29 亿元/8.87

亿元，YOY 依次为 35.64%/23.36%/106.52%,三年营业收入的年复合增速 51.18%；

实 现 归 母 净 利 润 0.22 亿 元 /0.39 亿 元 /2.40 亿 元 ， YOY 依 次 为

3.00%/78.56%/521.61%，三年归母净利润的年复合增速 125.28%。最新报告期，

2022Q1 公司实现营业收入 1.68 亿元，同比增长 13.15%；实现归母净利润 0.29

亿元，同比增长 30.34%。根据公司初步预测，预计 2022H1 归属于母公司净利润

同比变动-26.58%至 3.96%。 

 投资亮点：1、公司是国内少有的电源管理芯片企业之一，目前在 LED 照明

领域已经取得了较好的市场地位；基于 LED 照明领域应用市场规模较大且相

对稳定，有望稳定公司收入预期。公司 LED 照明驱动控制芯片于 2014 年底

实现量产，2020 年实现销量 22.67 亿颗（包括应用于 LED 照明领域的中测

后晶圆折算颗数），经公司推测国内市场占有率约 17.17%；是国内 LED 照明

驱动控制芯片主要供应商之一。目前，公司在 LED 照明领域已与国内外知名

企业如得邦照明、飞利浦、佛山照明、凯耀照明、莱福德、朗德万斯、雷士

照明、立达信、阳光照明和 Yeelight 等建立了长期合作关系；同时，在国产

化率较低的商业类中大功率照明领域公司也已经形成技术和产品突破。2、公

司在多个新产品、新应用领域已经形成突破，有望带来新增长点。公司分步

布局电源管理芯片各个细分应用领域；现已量产的产品类别包括有 AC-DC、

驱动 IC 和线性稳压器三类，设计中的产品类别包括有 DC-DC、保护芯片、

电池管理三类，规划中的产品为多功能 PMIC。根据公司招股书，2022 年预

计公司 DC-DC 产品、保护芯片产品、电池管理产品等将逐渐实现量产。 

 同行业上市公司对比：必易微的同行业可比公司主要有晶丰明源、富满微、

明微电子、芯朋微、力芯微、英集芯等；其中，晶丰明源、富满微、明微电

子等三家公司主要应用下游为 LED 驱动芯片，与公司产品收入结构更为相

似；而英集芯主要做快充芯片、力芯微主要为保护和转换芯片等，也属于公

司应用产品系列。假设上述六家可比公司来看，行业平均 PE-TTM 为 29.5X；

假设以更为专注于 LED 下游领域的三家可比公司来看，行业平均 PE-TTM

为 17.3X。比较来看，必易微与收入规模处于行业中下区位、毛利率也处于

行业中下区位；同时，从净利润增速比较上，必易微 2021 年增速与明威电

子、晶丰明源、富满微等专更为专注于 LED 下游的上市公司更为相似。 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 
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一、必易微 

公司主营业务为电源管理芯片的设计和销售，并借助产业资源优势，为客户提供完整的系统

解决方案。电源管理芯片常用于电子设备电源的管理、监控和分配，其功能一般包括电压转换、

电流控制、低压差稳压、电源选择、动态电压调节和电源开关时序控制等。公司的电源管理芯片

按应用领域分为以下四类，LED 照明驱动控制芯片、通用电源管理芯片、家电及 IoT 电源管理芯

片以及电机驱动控制芯片。截止目前，公司在产的电源管理芯片规格型号 700 余款，产品广泛

运用于 LED 照明、通用电源、家电及 IoT 领域。 

经过多年的发展以及持续的客户积累，公司已成为主要的全方案电源管理芯片供应商。其中，

公司在 LED 照明领域已与国内外知名企业如得邦照明、飞利浦、佛山照明、凯耀照明、莱福德、

朗德万斯、雷士照明、立达信、阳光照明和 Yeelight 等建立了长期合作关系；公司在通用电源管

理领域实现了产品性能升级，已服务的终端客户主要包括安克创新、奥海、传音控股、帝闻、公

牛、坤兴、努比亚、诺基亚、欧陆通、天宝和紫米等；公司在家电及 IoT 领域已与知名企业如奥

马、海尔、和而泰、九阳、美的、苏泊尔、TCL、拓邦股份、小米和小熊等开展合作。 

（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 3.48 亿元/4.29 亿元/8.87 亿元，YOY 依次为

35.64%/23.36%/106.52%,三年营业收入的年复合增速 51.18%；实现归母净利润 0.22 亿元/0.39

亿元/2.40亿元，YOY依次为3.00%/78.56%/521.61%，三年归母净利润的年复合增速125.28%。

最新报告期，2022Q1 公司实现营业收入 1.68 亿元，同比增长 13.15%；实现归母净利润 0.29

亿元，同比增长 30.34%。 

2021 年，公司主营业务收入按产品类型分为两大板块，包括电源管理芯片（6.94 亿元，

78.24%）以及中测后晶圆（1.93 亿元，21.74%）；其中，电源管理芯片板块又以 LED 照明驱动

控制芯片为主，其 2021 年度销售收入占比高达 50.74%。比较来看，报告期内，LED 照明驱动

控制芯片是公司收入重要来源并未发生未改，年销售收入占比基本在五成左右。 

图 1：公司收入规模及增速变化  图 2：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化  图 4：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况  

公司主营业务为电源管理芯片的设计和销售，可归属于集成电路设计下的电源管理芯片细分

行业。 

电源管理芯片是所有电子产品和设备的电能供应中枢和纽带，其重要性使其成为模拟集成电

路中最大的细分领域；根据 ICInsights 的数据，以出货量计算，2019 年电源管理模拟器件约占

集成电路市场总体规模的 21%，排在所有集成电路种类的首位，其出货量超过排名第二和第三

名类别出货量的总和。同时，伴随着物联网、新能源、人工智能、机器人等新兴应用领域的发展，

电源管理芯片下游市场迎来了新的发展机会，全球电源管理芯片市场规模将保持高速增长；据前

瞻产业研究院《中国集成电路行业市场需求预测与投资战略规划分析报告》数据显示，2015 年

-2018 年全球电源管理芯片市场从 191 亿美元增至 250 亿美元，预计 2026 年全球电源管理芯片

市场规模有望达 565 亿美元，则 2018-2026 年复合增长率为 10.73%。 

相较发达国家，我国的电源管理芯片行业起步较晚，从全球及国内市场份额来看，电源管理

芯片领域仍以国际龙头为主导，国内主要电源管理芯片设计公司在我国电源管理芯片的市场占有

率合计为 6.93%，市场占有率较低，国产替代空间广阔。同时，中美贸易战的打响推动了集成电

路产业国产替代的进程。在此背景下，我国电源管理芯片行业正逐步进入到高速发展阶段，以中

国内地为主的亚太地区的需求也成为未来该行业在全球范围内最大的成长驱动力。 

公司电源管理芯片目前主要应用于 LED 照明、通用电源、家电及 IoT 领域。 

1、LED 照明领域 

LED 现已广泛用于通用照明、景观照明、汽车照明、背光应用、信号及指示、显示屏等领

域；而驱动芯片作为 LED 不可或缺的核心部件，控制着 LED 的发光线性度、功率、寿命等关键

因素。凭借高效、节能和环保等优势，LED 在下游应用市场不断渗透，LED 驱动芯片顺应市场

趋势得到快速发展；根据中国照明电器协会数据，2010-2021 年中国照明电器全行业销售额保持
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稳定增长，2021 年销售额约 6,800 亿元人民币，其中，外销额约为 4,225 亿元人民币，同比增

长 16.57%。 

2、通用电源领域 

通用电源广泛运用于智能手机、平板电脑、笔记本电脑、新能源汽车等领域。其中，在智能

手机领域，根据 IDC 的数据，2021 年全年全球智能手机市场出货量 13.548 亿台，全球平板电

脑总出货量达到 1.68 亿台；在笔记本电脑领域，StrategyAnalytics 最新发布的研究报告显示，

全球笔记本电脑出货量为 2.68 亿台。同时，据 GIR(GlobalInfoResearch)调研，按收入计，2021

年全球高清机顶盒（STB）收入大约 217.00 亿美元，预计 2028 年达到 377.50 亿美元。未来随

着东南亚等国家和地区网络机顶盒的不断普及全球网络机顶盒市场规模仍将持续较快增长，预计

将于 2022 年持续上涨至 3.37 亿台。庞大的终端应用推动通用电源管理芯片形成较大规模的市

场需求；同时，快充技术在智能手机、平板电脑和笔记本电脑等消费电子领域的应用渗透也推动

通用电源芯片需求增长。 

3、家电领域 

家电市场主要包括各类生活家电、厨房家电、健康护理家电、白电（冰箱/空调/洗衣机）、黑

电（电视）等；同一台家电中通常会使用多颗不同类型的电源管理芯片。近几年，随着中国家电

业持续进行转型升级和技术创新，研发能力显著提高，家电消费升级态势明显，行业经济运行质

量总体健康；根据全国家用电器工业信息中心发布的《中国家电行业报告》相关数据显示，2017

年至 2019 年家电行业国内市场零售额由 7,953 亿元增至 8,032 亿元；同时，在出口方面，根据

中国家用电器协会和海关总署数据，2021 年中国家电行业全年出口额首次突破千亿美元大关，

达到 1,044 亿美元，同比增长 24.7%，2012-2021 年家电出口保持增长，复合增长率达 8.36%。 

4、IoT 领域 

近几年来，物联网概念加快与产业应用融合，成为智慧城市和信息化整体方案的主导性技术

思维；DC研究数据显示，2020年全球物联网支出达到6,904.7亿美元，其中中国市场占比23.6%；

同时，IDC 预计到 2025 年全球物联网市场将达到 1.1 万亿美元，年均复合增长 9.76%，其中中

国市场占比将提升到 25.9%，物联网市场规模全球第一。受物联网市场增长的驱动，相关半导体

应用也将受益增长。 

（三）公司亮点 

1、公司是国内少有的电源管理芯片企业之一，目前在 LED 照明领域已经取得了较好的市

场地位；基于 LED 照明领域应用市场规模较大且相对稳定，有望稳定公司收入预期。公司 LED

照明驱动控制芯片于 2014 年底实现量产，2020 年实现销量 22.67 亿颗（包括应用于 LED 照明

领域的中测后晶圆折算颗数），经公司推测国内市场占有率约 17.17%；是国内 LED 照明驱动控

制芯片主要供应商之一。目前，公司在 LED 照明领域已与国内外知名企业如得邦照明、飞利浦、

佛山照明、凯耀照明、莱福德、朗德万斯、雷士照明、立达信、阳光照明和 Yeelight 等建立了长

期合作关系；同时，在国产化率较低的商业类中大功率照明领域公司也已经形成技术和产品突破。 
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2、公司在多个新产品、新应用领域已经形成突破，有望带来新增长点。公司分步布局电源

管理芯片各个细分应用领域；现已量产的产品类别包括有 AC-DC、驱动 IC 和线性稳压器三类，

设计中的产品类别包括有 DC-DC、保护芯片、电池管理三类，规划中的产品为多功能 PMIC。

根据公司招股书，2022 年预计公司 DC-DC 产品（已完成送样）、保护芯片产品、电池管理产品

等将逐渐实现量产。 

表 1：公司产品布局情况 

分类 行业主要特点 竞争情况 当前公司布局情况 

AC-DC 

1）AC-DC 类产品种类多，覆盖范围

广； 2）研发难度主要为高器件耐

压和低待机功耗等要求。 

国外厂商占据大部分市场份额，包括 ST、

PI、Onsemi、MPS 等，国内主要厂商包

括必易微、晶丰明源、芯朋微、士兰微等。 

1）公司2014年5月开始布局该类产品，

2015 年 10 月实现产品量产； 2）当前

公司 AC-DC 电源管理芯片已在通用充

电器/适配器、快充、家电、IoT 领域的

全面切入。 

DC-DC 

1）DC-DC 类产品种类多，覆盖范

围广； 2）研发难度主要为高功率

密度、高效率和低静态电流等要求。 

国外厂商占据主要市场份额，目前主要以

TI、ADI、MPS、罗姆、瑞萨、矽力杰等

厂商为主。 

公司 2020 年 9 月布局该类产品，已于

2021 年 12 月底完成送样，2022 年 3

月实现产品量产。 

驱动 IC 

1）驱动 IC 类产品应用范围较广； 2）

LED 驱动研发难度主要为高一致

性、高调光精度等；电机驱动研发难

度主要为高可靠性和高集成度等设

计的要求。 

LED 驱动国产化程度高，行业主要包括必

易微、晶丰明源、明微电子、士兰微等；

电机驱动国外厂商占据大部分市场份额，

行业主要包括 ST、Infineon、Onsemi、

TI、Allegro。 

1）公司2014年5月开始布局该类产品，

2014 年底实现产品量产； 2）当前公

司 LED 驱动已实现在通用光源、商业

中大功率和智能照明领域的全面切入；

电机驱动已在交流电机领域实现量产。 

线性稳

压器 

1）线性稳压器类产品种类多，覆盖

范围广； 2）研发难度主要为低噪

声、高电源抑制比和低功耗的要求。 

国外厂商占据主要市场份额，行业主要厂

商包括有 ADI、TI、ST、罗姆、上海贝岭

等。 

1）公司 2017 年 4 月布局该类产品，

2018 年 12 月实现产品量产； 2）当前

公司已有高压线性稳压器在家电及 IoT

领域实现销售收入。 

多功能 

PMIC 

1）多功能 PMIC 类产品覆盖范围相

对专一，多为定制化产品，用于需要

对时序有较高要求的产品； 2）研

发难度主要为高集成度和功率密度

和内部多项电源持续控制的要求。 

国外厂商占据主要市场份额，主要知名厂

商有 TI，ADI、瑞萨、NXP、Dialog 等。 
当前公司暂未布局。 

保护芯

片 

1）保护芯片类产品种类较多，保护

类型多，应用场景多； 2）研发难

度主要为低功耗和快速响应的要求。 

国外厂商占据大部分市场份额，主要竞争

厂商有 TI、Mircrochip、Onsemi、矽力杰、

力芯微。 

公司 2021 年 3 月布局该类产品，预计

2022 年实现产品量产。 

电池管

理 

1）电池管理类产品覆盖范围相对专

一，用于管理电池的充放电； 2）

研发难度主要为高可靠性和高精度

的要求。 

国外厂商占据主要市场份额，行业主要厂

商包括 TI、ADI、O2、中颖电子。 

公司 2020 年 9 月布局该类产品，预计

2022 年实现产品量产。 

资料来源：必易微招股书，华金证券研究所 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目。 

1、电源管理系列控制芯片开发及产业化项目：拟通过本项目，在原有 LED 照明、通用电源、

家电及 IoT 领域和产品基础上，进行产品优化、升级、迭代及完善产品系列。 
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2、电机驱动控制芯片开发及产业化项目：拟通过本项目，打造电机驱动控制芯片全系统集

成解决方案，满足多个产业及细分领域对高性能电机驱动控制芯片微型化、数字化、智能化、多

功能化、高集成的要求，进行电机驱动控制芯片的开发及产业化。 

3、必易微研发中心建设项目：拟开展智能类 LED 照明驱动控制芯片技术、第三代半导体驱

动控制技术、家电电源控制芯片技术、大功率电源管理芯片技术的深度研究和平台搭建。 

表 2：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 

1 电源管理系列控制芯片开发及产业化项目 27,671.56 27,671.56 36 个月 

2 电机驱动控制芯片开发及产业化项目 15,486.52 15,486.52 36 个月 

3 必易微研发中心建设项目 22,093.42 22,093.42 36 个月 

合计 65,251.50 65,251.50 / 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

2021 年，公司实现营业收入 8.87 亿元，同比增长 106.52%；实现归属于母公司净利润 2.40

亿元，同比增长 521.61%。根据公司初步预测，2022 年上半年，预计实现营业收入约 38,000.00

万元至 50,000.00 万元，同比变动约 0.44%至 32.16%；预计实现归属于母公司股东的净利润约

6,850.00 万元至 9,700.00 万元，同比变动约-26.58%至 3.96%；预计实现扣除非经常性损益后

归属于母公司股东的净利润 6,550.00 万元至 9,450.00 万元，同比变动约-27.14%至 5.11%。2022

年，公司通过电源管理芯片的全面布局以及下游应用市场的不断开拓，经营规模呈现稳步增长态

势；但出于对业务发展的需求，公司加大人才引进力度，导致公司短期内的净利润出现一定的波

动。 

必易微的同行业可比公司主要有晶丰明源、富满微、明微电子、芯朋微、力芯微、英集芯等；

其中，晶丰明源、富满微、明微电子等三家公司主要应用下游为 LED 驱动芯片，与公司产品收

入结构更为相似；而英集芯主要做快充芯片、力芯微主要为保护和转换芯片等，也属于公司应用

产品系列。假设上述六家可比公司来看，行业平均 PE-TTM 为（算术平均）为 29.5X；假设以更

为专注于 LED 下游领域的三家可比公司来看，行业平均 PE-TTM 为（算术平均）为 17.3X。比

较来看，必易微与收入规模处于行业中下区位、毛利率也处于行业中下区位；同时，从净利润增

速比较上，必易微 2021 年增速与明威电子、晶丰明源、富满微等专更为专注于 LED 下游的上

市公司更为相似。 

表 3：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 

PE-TTM

（2021） 

2021 收

入 

(亿元) 

2021 收

入增速 

2021 归母

净利润（万

元） 

2021 净利

润增长率 

2021 销

售毛利

率 

2021 

ROE 摊薄 

688508.SH 芯朋微 74.65 36.35 7.53 75.44% 20,128.09 101.81% 43.00% 13.29% 

688601.SH 力芯微 82.88 41.29 7.74 42.50% 15,924.43 137.85% 39.00% 16.38% 

688209.SH 英集芯 85.01 47.58 7.81 100.56% 15,827.38 154.95% 44.94% 23.30% 

688699.SH 明微电子 62.68 9.60 12.51 138.21% 64,724.46 492.35% 64.98% 38.35% 
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代码 简称 
总市值 

(亿元) 

PE-TTM

（2021） 

2021 收

入 

(亿元) 

2021 收

入增速 

2021 归母

净利润（万

元） 

2021 净利

润增长率 

2021 销

售毛利

率 

2021 

ROE 摊薄 

300671.SZ 富满微 123.10 27.33 13.70 63.82% 45,644.38 354.32% 53.97% 19.14% 

688368.SH 晶丰明源 89.45 14.99 23.02 108.75% 67,742.07 883.72% 47.93% 35.52% 

688045.SH 必易微 / / 8.87 106.52% 23,970.42 521.61% 43.21% 52.77% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（六）风险提示 

通用光源类照明产品收入占比较高，该领域国产化率高，竞争激烈；除通用光源类照明产品

外，公司其他产品仍处于早期阶段；LED 照明、家电及 IoT 芯片产品毛利率低于同行业可比公司；

LED 照明、家电及 IoT 芯片产品毛利率低于同行业可比公司；经营业绩无法持续快速增长的风险；

产品升级迭代风险；技术失密风险；知识产权风险等风险。 
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