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普冉股份（688766.SH）2022 年中报点评     

营收稳步增长，持续拓展新品新领域 
 

 2022 年 08 月 27 日 

 

8 月 25 日，普冉股份发布 2022 年中报。公司 22H1 实现营收 5.69 亿元，同比

+11.29%；实现归母净利润 1.03 亿元，同比-8.91%；扣非归母净利润 1.01 亿

元，同比-8.15%。单 22Q2 来看，公司实现营收 3.45 亿元，同比+25.13%，环

比+54.08%；实现归母净利润 0.62 亿元，同比-17.60%，环比+49.04%；实现

扣非归母净利润 0.63 亿元，环比+62.47%。 

➢ 存储器业务营收稳步增长，持续拓展工业车载领域。2022 年上半年，公司

存储系列芯片营业收入 5.57 亿元，同比+9.14%，毛利率 32.77%。（1）公司

NOR Flash 产品采用电荷俘获（SONOS）及浮栅（ETOX）工艺结构，容量覆盖

512Kb-128Mb。目前 NOR Flash 行业主流工艺制程为 55nm，公司 40nm 工

艺节点下 4Mb-128Mb 容量的全系列产品均已实现量产，处于行业内领先技术

水平。22 年上半年公司完成了 50nm ETOX NOR Flash 产品中大容量系列的研

发并成功量产出货。（2）公司 EEPROM 产品容量覆盖 2Kb-4Mb，目前 EEPROM

产品国内行业主流工艺制程为 130nm，公司 95nm 及以下工艺制程下产品已实

现量产，领先于业界主流工艺制程。此外，公司持续推进 EEPROM 产品在工业

控制和车载领域的应用，在车身摄像头、车载中控、娱乐系统等应用上实现了海

内外客户的批量交付，汽车电子产品营收占比显著提升。面向新一代手机主控平

台的 1.2V EEPROM 产品率先进入市场，完成平台认证，实现小批量交付，助力

基于高通新一代平台的智能手机推向市场。 

➢ “存储+”产品线布局全面，开始贡献营收。2022 年上半年，公司 “存储

+”系列芯片实现营收 1225.96 万元，同比增长 859%，毛利率 43.55%。（1）

公司 MCU 产品基于领先工艺和超低功耗与高集成度自有设计的存储器优势，布

局 ARM Cortex-M 内核系列 32 位通用型 MCU 产品，其中 32 位 ARM M0+的

多颗产品已大规模量产出货，主要应用于家电、BMS、无人机、驱动电机、工控

服务器等下游领域。基于 ARM 内核的 M4 MCU 产品完成设计。（2）公司 VCM 

Driver 于 2022 年上半年实现多颗产品大规模量产交付；支持高通新一代平台的

1.2V 应用 VCM Driver 产品完成研发并进入客户送样和认证阶段。 

➢ 大力推进海外业务布局，海外市场增长迅速。2022 年上半年，公司实现了

在日本、韩国、美国等多家的知名大客户导入，产品应用领域涵盖消费、工控、

光伏及车载。2022 年上半年，公司海外业务营业收入比例占总体营收比例达

13.72%，较上年同期增长 79.16%。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年净利润分别为 3.08/4.64/6.74 亿

元，对应当前股价 PE 分别为 24/16/11 倍。公司在存储芯片领域具有国际竞争

力，且不断开拓新产品线，或具有长期成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品验证不及预期；下游行业周期性波动；市场竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,103  1,524  2,202  3,330  

增长率（%） 53.8  38.2  44.5  51.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 291  308  464  674  

增长率（%） 238.4  5.6  51.0  45.2  

每股收益（元） 5.74  6.06  9.16  13.29  

PE 26  24  16  11  

PB 3.9  3.4  2.8  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 1,103  1,524  2,202  3,330   成长能力（%）     

营业成本 703  1,000  1,426  2,177   营业收入增长率 53.75  38.20  44.49  51.22  

营业税金及附加 3  3  4  5   EBIT 增长率 194.83  8.29  54.86  46.94  

销售费用 22  38  44  67   净利润增长率 238.39  5.62  51.04  45.18  

管理费用 25  38  55  83   盈利能力（%）     

研发费用 91  152  220  333   毛利率 36.23  34.39  35.25  34.64  

EBIT 270  292  453  666   净利润率 26.40  20.17  21.09  20.25  

财务费用 -12  -8  -9  -10   总资产收益率 ROA 14.38  12.90  16.06  18.36  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 15.07  13.91  17.36  20.13  

投资收益 0  1  1  1   偿债能力         

营业利润 282  321  485  704   流动比率 21.17  13.23  12.88  11.00  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 18.66  11.37  10.87  8.87  

利润总额 283  321  485  704   现金比率 16.12  9.60  8.65  6.74  

所得税 -8  13  20  30   资产负债率（%） 4.58  7.29  7.50  8.82  

净利润 291  308  464  674   经营效率     

归属于母公司净利润 291  308  464  674   应收账款周转天数 66.26  63.11  67.73  65.70  

EBITDA 283  305  469  685   存货周转天数 117.01  116.06  109.81  114.29  

      总资产周转率 0.54  0.64  0.76  0.91  

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

货币资金 1,463  1,647  1,858  2,169   每股收益 5.74  6.06  9.16  13.29  

应收账款及票据 212  269  420  621   每股净资产 38.09  43.58  52.74  66.03  

预付款项 2  2  2  5   每股经营现金流 3.58  4.60  4.68  6.60  

存货 225  318  429  682   每股股利 0.80  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 18  35  58  67   估值分析         

流动资产合计 1,921  2,272  2,767  3,543   PE 26  24  16  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.9  3.4  2.8  2.2  

固定资产 27  32  38  37   EV/EBITDA 21.30  19.21  12.03  7.78  

无形资产 9  11  14  18   股息收益率（%） 0.54  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 104  112  124  130        

资产合计 2,025  2,384  2,892  3,673        

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

应付账款及票据 72  131  168  255   净利润 291  308  464  674  

其他流动负债 19  40  47  67   折旧和摊销 13  12  16  20  

流动负债合计 91  172  215  322   营运资金变动 -129  -86  -242  -358  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 182  233  237  335  

其他长期负债 2  2  2  2   资本开支 -30  -20  -27  -25  

非流动负债合计 2  2  2  2   投资 -50  0  0  0  

负债合计 93  174  217  324   投资活动现金流 -81  -20  -26  -24  

股本 36  51  51  51   股权募资 1,246  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,932  2,210  2,675  3,349   筹资活动现金流 1,244  -29  -0  -0  

负债和股东权益合计 2,025  2,384  2,892  3,673   现金净流量 1,345  184  211  311  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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