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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 90.34 元

总市值/流通市值 7227/1536 百万元

52周最高价/最低价 106.93/46.54 元

近 3 个月日均成交额 152.77 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

《雅创电子（301099.SZ）-聚焦汽车市场，分销和自研芯片协同

发展》 ——2022-07-12

1H22归母净利润同比增长135%至 0.77亿元，2Q22收入利润均创季度新高。

公司1H22营收9.77亿元（YoY 55.42%），归母净利润0.77亿元（YoY 135%，

预告值0.75-0.85亿元），扣非归母净利润0.77亿元（YoY 132%）。其中

2Q22收入5.17亿元（YoY 57.65%,QoQ 12.49%），归母净利润0.45亿元（YoY

88.70%,QoQ 37.32%），均创历史新高。1H22收入中分销业务占比90.87%，

电源管理IC设计业务占比8.45%。从盈利能力看，1H22毛利率21.44%，同

比提高3.51pct，净利率8.69%，同比提高3.44pct；2Q22毛利率21.88%（同

比+2.92pct，环比+0.93pct），净利率9.94%（同比+2.65pct，环比+2.65pct）。

多款汽车电源管理IC大规模供应，1H22收入同比增长211%。基于前期电源

管理IC产品的持续推广认证，产品的应用案例增加并实现大规模供应，暖

通空调驱动IC、LDO以及大灯调光电机驱动IC均取得了较好的增长，新产

品LED驱动IC推出市场后，为IC业务贡献了20%以上的销售额，进一步推

动IC业务增长。1H22公司电源管理IC设计业务实现收入8254万元，同比

增长211.19%，毛利率提高11.5pct至 46.37%。毛利率提高主要来自1）对

部分产品价格进行微调；2）销售规模增加带来的成本优势。截至2022年 6

月30日，公司IC设计工程师近40名，其中15名拥有10年以上工作经验。

深耕汽车电子领域，分销业务受益于汽车电子高景气。公司电子元器件分销

专注于汽车电子领域，近70%销售收入来源于汽车电子。1H22汽车市场复苏，

汽车电子市场规模不断扩张，单车汽车电子元件价值量提升。公司基于自身

丰富的客户资源，在原有业务的基础上推广新产品，加强与客户的深度合作，

同时，不断开发新客户或新项目，以获取新的订单，提高单车产品使用量及

价值量。1H22公司电子元器件分销业务（不含怡海能达）收入同比20.94%

至 7.20亿元，2月1日开始并表的分销企业怡海能达收入1.68亿元，合计

收入8.88亿元，同比增长49.13%，毛利率提高1.96pct至18.92%。

投资建议：汽车电子高景气，电源管理IC进展顺利，维持“增持”评级

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 1.79/2.55/3.34 亿元（前值为

1.75/2.52/3.31亿元），同比增速93/43/31%；EPS为2.23/3.18/4.18元，

对应2022年 8月2日股价的PE分别为40.4/28.4/21.6x。公司下游汽车电

子需求旺盛，自研电源管理IC进展顺利，维持“增持”评级。

风险提示：需求不及预期；新产品研发和验证不及预期；竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,098 1,418 2,102 2,770 3,385

(+/-%) -1.8% 29.2% 48.2% 31.8% 22.2%

净利润(百万元) 60 92 179 255 334

(+/-%) 54.5% 55.2% 93.4% 42.6% 31.2%

每股收益（元） 0.99 1.16 2.23 3.18 4.18

EBIT Margin 7.3% 9.8% 11.3% 12.3% 13.3%

净资产收益率（ROE） 16.3% 11.0% 18.0% 21.0% 22.3%

市盈率（PE） 91.0 78.2 40.4 28.4 21.6

EV/EBITDA 69.9 53.6 31.5 22.5 17.3

市净率（PB） 14.85 8.59 7.27 5.96 4.83

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 1H22 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

特别披露：截至 2022 年 08 月 04 日，我公司以自有资金投资持有“雅创电子”

（301099）1004000 股。
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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 49 276 123 149 183 营业收入 1098 1418 2102 2770 3385

应收款项 432 554 821 1082 1322 营业成本 936 1161 1652 2158 2615

存货净额 81 167 238 311 377 营业税金及附加 2 2 3 4 5

其他流动资产 94 135 159 183 204 销售费用 32 46 80 97 108

流动资产合计 656 1131 1340 1724 2085 管理费用 25 34 63 75 82

固定资产 31 29 29 28 27 研发费用 22 37 65 94 125

无形资产及其他 11 7 7 6 6 财务费用 9 15 5 9 11

其他长期资产 15 22 22 22 22 投资收益 0 0 (1) (0) (0)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 (4) (1) (1) (4)

资产总计 713 1189 1398 1780 2140 其他收入 4 0 0 (0) (0)

短期借款及交易性金融

负债 192 217 215 320 341 营业利润 76 120 232 331 435

应付款项 124 91 129 169 205 营业外净收支 1 0 1 1 0

其他流动负债 34 42 61 79 95 利润总额 77 120 233 332 435

流动负债合计 351 350 405 568 640 所得税费用 18 27 53 76 99

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 0 1 1 2

其他长期负债 0 0 1 1 1 归属于母公司净利润 60 92 179 255 334

长期负债合计 0 0 1 1 1 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 351 350 405 569 641 净利润 59 93 180 256 336

少数股东权益 (3) (2) (1) (0) 2 资产减值准备 (1) 4 1 1 4

股东权益 365 841 994 1212 1498 折旧摊销 2 3 4 4 5

负债和股东权益总计 713 1189 1398 1780 2140 公允价值变动损失 (0) 0 (0) 0 0

财务费用 8 12 5 9 11

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (71) (273) (305) (300) (276)

每股收益 0.99 1.16 2.23 3.18 4.18 其它 (380) (159) (5) (10) (15)

每股红利 0.23 0.17 0.32 0.46 0.61 经营活动现金流 (383) (320) (121) (39) 65

每股净资产 6.08 10.51 12.42 15.15 18.72 资本开支 (1) (4) (4) (3) (4)

ROIC 18% 19% 22% 26% 28% 其它投资现金流 0 2 0 0 0

ROE 16% 11% 18% 21% 22% 投资活动现金流 (1) (3) (4) (3) (4)

毛利率 15% 18% 21% 22% 23% 权益性融资 0 440 0 0 0

EBIT Margin 7% 10% 11% 12% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 10% 12% 12% 13% 支付股利、利息 (14) (13) (26) (37) (48)

收入增长 -2% 29% 48% 32% 22% 其它融资现金流 406 126 (2) 106 20

净利润增长率 55% 55% 93% 43% 31% 融资活动现金流 393 552 (28) 69 (28)

资产负债率 49% 29% 29% 32% 30% 现金净变动 7 229 (153) 27 33

息率 0.2% 0.2% 0.4% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 35 42 271 118 145

P/E 91.0 78.2 40.44 28.4 21.6 货币资金的期末余额 42 271 118 145 178

P/B 14.9 8.6 7.3 6.0 4.8 企业自由现金流 (9) (168) (120) (35) 73

EV/EBITDA 69.9 53.6 31.5 22.5 17.3 权益自由现金流 397 (42) (127) 64 85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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