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晶丰明源（688368.SH）2022 年三季报点评     

至暗时刻或已过去，ACDC、DCDC 开启新成长 
 

 2022 年 11 月 03 日 

 
➢ 事件：10 月 27 日，晶丰明源发布三季报，公司前三季度实现营收 8.07 亿

元，YoY-55.79%；归母净利-2.01 亿元，YoY-135.01%；剔除股权激励费用影

响后归母净利-0.76 亿元，YoY-111.42%。 

➢ Q3 业绩属至暗时刻，但库存水位得到控制。单三季度，公司实现营收 2.15

亿元，YoY-71.67%，QoQ-25.75%；归母净利-1.39 亿元，YoY-158.40%，环

比亏损进一步加剧；剔除股权激励费用影响后归母净利 -0.97 亿元，YoY-

134.41%。 

从毛利率看，Q3 毛利率降至 0.67%历史最低水平，环比下降 27.45pct，但其中，

智能 LED 照明驱动产品毛利率 35.47%，基本保持稳定。从销售数量看，22 年

Q3 较 21 年 Q3 下降 44.23%，可测算 22 年 Q3 公司整体价格同比下降 49.19%。 

从库存来看，公司激进去库存策略成效明显，下游经销商库存恢复至 2021 年 6

月水平。公司层面，Q3 账上存货为 3.48 亿元，周转天数明显降至 157 天，相

比 Q2 下降 26 天。而若以 20 年 Q3 单季度约 2.40 亿营业成本为例测算，则账

上存货周期约 1.45 个季度。 

此外，从上游成本看，虽 Q3 原材料成本同比仍上升 4.57%，但通过公司与供应

商的积极沟通，预计部分原材料价格有望在 Q4 回调。 

➢ 逆周期加大研发投入，期待 AC/DC、DC/DC 开启新成长主线。虽然业绩表

现不佳，但公司仍逆周期加大研发投入力度，凸显公司长远信心。Q3 公司员工

达至 525 人，其中研发人员 347 人，新增研发 83 人，其中重点投向 ACDC、大

电流 DCDC 方向。 

公司研发进展稳步推进，其中 ACDC 产品：内置 AC/DC 方面，2022 年上半年

共 5 颗应用于空气炸锅、暖风机等小家电的新品实现销售。外置 AC/DC 方面，

公司推出具有 IGBT 结构的 20W 快充产品，兼顾成本与效率，市场竞争力显著，

目 前 已 进 入 市 场 ， 同 时 拥 有 完 全 自 主 知 识 产 权 的 国 内 首 创 的 磁 耦

+ACOT65WGAN 快充产品已完成样品评估，正推向市场。 

DCDC 产品：公司 10 相数字控制电源管理芯片 BPD93010 和 BPD60312 已正

式进入市场且实现量产出货，且 Q2 公司完成了向力来托半导体购买电源管理设

计工艺技术及知识产权，自主工艺能力的完善将有助于后续产品快速进入市场。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022/23/24 年归母净利润分别为-2.05/0.84/2.72

亿元，23/24 年对应现价（2022.11.2 收盘价）PE 分别为 95/29 倍，我们看好

公司产品高端化跃迁，快充+家电 ACDC 产品持续升级，DCDC 研发稳步推进。

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：全球半导体周期下行的风险；产品验证不及预期的风险；下游需

求波动的风险；市场竞争加剧的风险。 

  
 

[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） 2,302  1,054  1,606  2,231  

增长率（%） 108.7  -54.2  52.3  39.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 677  -205  84  272  

增长率（%） 883.7  -130.2  140.8  225.6  

每股收益（元） 10.77  -3.26  1.33  4.33  

PE 12  /  95  29  

PB 4.2  4.7  4.4  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 2 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 2,302  1,054  1,606  2,231   成长能力（%）     

营业成本 1,199  856  1,108  1,491   营业收入增长率 108.75  -54.22  52.34  38.98  

营业税金及附加 8  3  5  7   EBIT 增长率 1602.35  -138.35  102.62  2590.08  

销售费用 46  37  42  47   净利润增长率 883.72  -130.24  140.82  225.59  

管理费用 103  104  106  103   盈利能力（%）     

研发费用 299  312  338  403   毛利率 47.93  18.74  30.97  33.19  

EBIT 672  -258  7  182   净利润率 30.87  -19.43  5.21  12.20  

财务费用 3  8  6  -6   总资产收益率 ROA 24.17  -6.86  3.09  9.46  

资产减值损失 -2  -35  0  0   净资产收益率 ROE 35.52  -12.03  4.68  13.22  

投资收益 47  18  43  60   偿债能力         

营业利润 763  -211  83  281   流动比率 2.50  1.74  2.18  2.74  

营业外收支 -3  2  4  4   速动比率 1.85  1.43  1.54  1.77  

利润总额 760  -208  88  285   现金比率 0.41  0.99  0.87  0.90  

所得税 49  -4  4  13   资产负债率（%） 31.96  42.97  33.97  28.46  

净利润 711  -205  84  272   经营效率     

归属于母公司净利润 677  -205  84  272   应收账款周转天数 44.89  34.04  18.21  12.38  

EBITDA 705  -220  45  228   存货周转天数 118.99  96.69  94.41  103.36  

      总资产周转率 0.82  0.35  0.59  0.78  

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

货币资金 331  1,056  610  542   每股收益 10.77  -3.26  1.33  4.33  

应收账款及票据 283  186  124  157   每股净资产 30.32  27.07  28.40  32.73  

预付款项 19  24  45  42   每股经营现金流 8.03  0.34  2.50  2.76  

存货 391  192  287  422   每股股利 4.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 991  399  461  481   估值分析         

流动资产合计 2,014  1,856  1,527  1,644   PE 12  /  95  29  

长期股权投资 18  169  169  169   PB 4.2  4.7  4.4  3.8  

固定资产 37  69  77  83   EV/EBITDA 11.19  -35.61  170.55  33.36  

无形资产 28  160  166  171   股息收益率（%） 3.17  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 789  1,130  1,179  1,234        

资产合计 2,803  2,986  2,706  2,878        

短期借款 204  750  201  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 231  106  237  263   净利润 711  -205  84  272  

其他流动负债 372  208  262  336   折旧和摊销 33  38  39  46  

流动负债合计 806  1,064  700  600   营运资金变动 -123  188  68  -83  

长期借款 0  130  130  130   经营活动现金流 505  21  157  174  

其他长期负债 90  90  90  90   资本开支 -58  -225  -83  -97  

非流动负债合计 90  220  220  220   投资 -310  220  0  0  

负债合计 896  1,283  919  819   投资活动现金流 -327  41  -40  -37  

股本 62  63  63  63   股权募资 15  1  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 183  676  -549  -201  

股东权益合计 1,907  1,703  1,787  2,059   筹资活动现金流 -94  663  -563  -204  

负债和股东权益合计 2,803  2,986  2,706  2,878   现金净流量 84  725  -446  -68  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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