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下游应用市场开拓顺利，三大产品品类不断扩张 
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推荐（维持） 

股价：303.98元 

主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.nov osns.com 

大股东/持股 王升杨/10.95% 

实际控制人 王升杨,盛云,王一峰 

总股本(百万股) 101 

流通 A股(百万股) 23 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 307 

流通 A股市值(亿元) 69 

每股净资产(元) 63.26 

资产负债率(%) 4.2 
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事项： 
公司公布 2022年三季报，2022年前三季度公司实现营业收入 12.76亿元，同

比增加 120.35%；实现归母净利润 2.42亿元，同比增加 56.90%。 

平安观点： 
 下游应用市场开拓顺利，前三季度业绩保持高速增长：2022 年前三季度

公司实现营业收入 12.76亿元，同比增加 120.35%；实现归母净利润 2.42

亿元，同比增加 56.90%。2022年单第三季度，公司实现营收 4.83亿元，

同比增长 102.34%，实现归母净利润 0.47亿元，同比减少 26.78%。公司

2022 年前三季度产品毛利率为 51.17%，同比下降 2.93 个百分点。从费

用端看，2022 年前三季度公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、

财务费用率分别为 3.64%（-0.24pct YoY）、7.71%（+0.51 pct YoY）、

19.63%（+8.01 pct YoY）和-0.41%（-0.76pct YoY）。研发费用的大幅增

加主要系股份支付费用增加以及研发人员增加，使得研发投入中的职工薪

酬增加导致。 

 聚焦泛能源与汽车市场，三大产品品类不断扩张：公司围绕下游泛能源与

汽车市场进行产品布局，不断扩张信号与感知芯片、隔离与接口芯片、驱

动与采样芯片等三大产品体系。信号与感知芯片：公司磁电流传感器已经

实现批量出货，主要应用于光伏、汽车 OBC、主驱等领域，汽车 OBC的

磁电流传感器产品已经起量，应用于主驱的磁电流传感器产品还在验证

中；隔离与接口芯片：1）进一步丰富产品型号，注重成本把控，光耦替

代的隔离方案持续推进。2）将“安全”赋能隔离类产品，下游汽车市场

需求增长有望带动公司安全隔离类产品量价齐升；驱动与采样芯片：车灯

照明 LED驱动进展良好，1CH（单通道）/3CH（3通道）汽车尾灯 LED

驱动顺利完成 Design In，并在部分客户实现量产，同时 12CH （12通道）

的贯穿式尾灯驱动产品进展顺利。此外公司近期发布多款马达驱动产品，

同时数颗马达驱动料号处于研发 Pipeline。 

 投资建议：公司是国内模拟隔离芯片龙头，围绕下游工业控制、泛能源、

汽车市场等领域，不断丰富信号与感知芯片、隔离与接口芯片、驱动与 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 242 862 1798 2796 3941 

YOY(%) 162.7 256.3 108.5 55.5 41.0 

净利润(百万元) 51 224 306 443 641 

YOY(%) 657.9 340.3 36.7 44.9 44.6 

毛利率(%) 54.3 53.5 53.8 54.8 56.0 

净利率(%) 21.0 26.0 17.0 15.9 16.3 

ROE(%) 16.0 40.7 4.6 6.3 8.5 

EPS(摊薄/元) 0.50 2.21 3.03 4.39 6.34 

P/E(倍) 604.6 137.3 100.4 69.3 47.9 

P/B(倍) 96.9 55.9 4.6 4.4 4.1  
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采样芯片等三大产品料号。公司车规产品领先国内模拟芯片企业，具有一定的先发优势及技术优势。随着下游应用市场的不

断开拓，公司在研项目的持续突破，我们预计公司业绩将保持高速增长态势。基于公司三季报以及下游市场的开拓情况，我

们调整了公司盈利预期，预计公司 2022-2024年的归母净利润分别为 3.06亿元（前值为 3.45亿元）、4.43亿元（前值为 5.17

亿元）、6.41亿元（前值为 7.59亿元），EPS分别为 3.03元、4.39元、6.34元，对应 10月 28日收盘价的 PE分别为 100.4、

69.3、47.9倍。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：（1）核心技术泄密风险。公司已量产出货产品和诸多在研项目均以传感器信号调理及校准技术、基于 Adaptive OOK

信号调制的数字隔离芯片技术等多项核心技术为基准，如果出现核心技术泄密或被他人盗用或将会给公司的经营带来不利影

响。（2）关键技术人员流失的风险。如果公司不能有效稳定公司核心技术团队，提供有市场竞争力的待遇，并保持对新人才

的引进和培养，那么可能出现人才流失或紧缺的风险，将对公司的持续研发能力造成不利影响。（3）受国际贸易摩擦影响的

风险。如果国际贸易摩擦的状况持续或进一步加剧，公司上下游供应链被卡脖子，可能面临经营受限、订单减少或供应商无

法供货等局面，若公司未能及时成功拓展新客户或供应商，极端情况下可能出现公司的营业收入下滑的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 520 6822 7491 8356 

现金 78 5758 5854 6076 

应收票据及应收账款 129 275 427 602 

其他应收款 3 58 90 127 

预付账款 80 210 326 460 

存货 224 498 757 1038 

其他流动资产 7 24 37 52 

非流动资产 321 282 242 204 

长期投资 0 -0 -0 -0 

固定资产 198 172 145 117 

无形资产 22 18 15 11 

其他非流动资产 101 92 82 77 

资产总计 841 7104 7732 8560 

流动负债 266 453 694 960 

短期借款 94 0 0 0 

应付票据及应付账款 74 169 257 353 

其他流动负债 98 284 437 608 

非流动负债 19 15 12 9 

长期借款 11 7 4 1 

其他非流动负债 8 8 8 8 

负债合计 285 468 706 970 

少数股东权益 6 6 6 7 

股本 76 101 101 101 

资本公积 200 5986 5986 5986 

留存收益 274 543 933 1497 

归属母公司股东权益 550 6630 7020 7583 

负债和股东权益 841 7104 7732 8560  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 95 -7 129 280 

净利润 224 306 444 641 

折旧摊销 24 39 40 37 

财务费用 3 -8 -20 -21 

投资损失 -0 -3 -3 -3 

营运资金变动 -170 -342 -332 -376 

其他经营现金流 14 0 0 0 

投资活动现金流 -186 2 2 2 

资本支出 180 0 0 -0 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -366 2 2 2 

筹资活动现金流 39 5685 -37 -59 

短期借款 54 -94 0 0 

长期借款 2 -3 -3 -3 

其他筹资现金流 -17 5782 -33 -56 

现金净增加额 -52 5681 95 223  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 862 1798 2796 3941 

营业成本 401 831 1263 1734 

税金及附加 4 7 11 16 

营业费用 36 72 126 197 

管理费用 60 162 252 355 

研发费用 107 395 671 946 

财务费用 3 -8 -20 -21 

资产减值损失 -3 -9 -13 -18 

信用减值损失 -4 -12 -18 -26 

其他收益 5 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 3 3 3 

资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

营业利润 248 323 468 677 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 248 323 468 676 

所得税 25 17 24 35 

净利润 224 306 444 641 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 224 306 443 641 

EBITDA 276 354 488 693 

EPS（元） 2.21 3.03 4.39 6.34  
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

营业收入(%) 256.3 108.5 55.5 41.0 

营业利润(%) 356.5 30.0 44.9 44.6 

归属于母公司净利润(%) 340.3 36.7 44.9 44.6 

获利能力     

毛利率(%) 53.5 53.8 54.8 56.0 

净利率(%) 26.0 17.0 15.9 16.3 

ROE(%) 40.7 4.6 6.3 8.5 

ROIC(%) 83.6 45.3 39.9 42.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 33.9 6.6 9.1 11.3 

净负债比率(%) 4.8 -86.7 -83.3 -80.0 

流动比率 2.0 15.1 10.8 8.7 

速动比率 0.8 13.5 9.2 7.1 

营运能力     

总资产周转率 1.0 0.3 0.4 0.5 

应收账款周转率 7.0 6.7 6.7 6.7 

应付账款周转率 5.41 4.92 4.92 4.92 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.21 3.03 4.39 6.34 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 -0.07 1.28 2.77 

每股净资产(最新摊薄) 5.44 65.60 69.46 75.04 

估值比率     

P/E 137.3 100.4 69.3 47.9 

P/B 55.9 4.6 4.4 4.1 

EV/EBITDA 112 71 52 36  
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