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[Table_Rating] 买入（首次） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

晶丰明源作为国内 LED 驱动芯片龙头企业，通过内生+外延实现企业

跨越式发展。公司管理层来自意法半导体、安森美、通用电气、中兴

通讯等国内外知名企业；公司注重产品研发投入，研发费用率近三年

保持较高水平，截止 2022Q3，公司研发费用率为 37.41%，研发人员

占比为 66.1%；公司通过并购以及参股持续外延拓宽产品线，通过收

购英特格灵、上海芯飞拓展了电机驱动以及外置 AC/DC 芯片业务。 

智能LED照明业务方面，凭借核心技术受到下游客户认可，业绩短期

承压，盈利能力有望迎来恢复。智能家居以及物联网推动LED照明智

能化的需求，2021年中国智能照明行业市场规模将超过350亿元，年

复合增长率为24.6%，市场空间广阔。客户方面，国际照明领导品牌

飞利浦推出的首款智能照明产品—HUE 照明系统中全面配套公司产

品，宜家、小米智能照明产品中也配置了公司电源管理芯片。不仅如

此，公司也正在积极与公牛电器等智能家居产品生产商展开密切合

作。业绩层面，公司正在通过下调价格来消化库存，随着库存清理结

束以及工艺平台的升级，我们认为公司产品毛利率有望触底反弹。 

公司加快 AC/DC+DC/DC 新产品布局，打造公司第二成长曲线。内置

AC/DC 产品，2022 年上半年，共有 5颗应用于空气炸锅、暖风机等小

家电的产品实现销售；外置 AC/DC 产品，公司成为优先快充方案上采

用磁耦通讯的国内厂商；大电流 DC/DC 产品，公司加大研发投入，积

极弥补国产空白，目前国内首款 10 相数字控制电源管理芯片

BPD93010 已经顺利投入市场并实现量产。 

◼ 投资建议 

首次覆盖给予“买入”评级。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润

为-2.13/+0.94/+2.63 亿元，同比-131.4%/+144.3%/+180.1%，对应

EPS 为-3.38/+1.50/+4.19 元，2023-2024 年 PE 为 89.29/31.88。未来

伴随公司新品逐步推向市场，成长空间广阔，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示 

新产品研发不及预期、供应商依赖风险、技术升级迭代风险 

  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2302 1082 1704 2269 

年增长率 108.7% -53.0% 57.5% 33.1% 

归母净利润 677 -213 94 263 

年增长率 883.7% -131.4% 144.3% 180.1% 

每股收益（元） 10.77 -3.38 1.50 4.19 

市盈率（X） 12.40 — 89.29 31.88 

市净率（X） 4.41 5.82 5.47 4.67 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2022年 11月 24日收盘价） 
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1  电源管理芯片领域专家，长期保持高研发投入 

1.1  深耕行业十余年，公司管理层履历丰富 

晶丰明源是国内领先的电源管理驱动类芯片设计企业之一，

主营业务为模拟半导体电源 管理类芯片的设计、研发与销售。公

司现有产品包括 LED 照明驱动芯片、电机驱动芯片、 AC/DC 电源

芯片、DC/DC 电源芯片等，其中 LED 照明驱动芯片包括通用 LED 

照明驱动芯片、智能 LED 照明驱动芯片；AC/DC 电源管理芯片包

括内置 AC/DC 电源芯片及外置 AC/DC 电源芯片。 

 

图 1 公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

表 1：公司产品类型 

产品类型 产品技术特点 
通用 led 照明驱动芯片 应用于日常照明产品的恒流驱动芯片 

智能 led 照明驱动芯片 
在通用驱动芯片上增加了信息接口或模组、模组电

源芯片以及带调光或者调色接口的恒流驱动芯片 

电机驱动芯片 
集成了电机的控制速度、力矩控制、位置控制、以

及过载保护等功能的电路 

内置 AC/DC 电源芯片 
电压转换器的驱动芯片，将 220V 交流电转换为目

标所需低压直流电 

外置 AC/DC 电源芯片 
给手机充电和适配器供电的电源模组的核心控制器

件，将交流电高效转化为所需直流电 

DC/DC 电源芯片 
将一个直流电压转换为另一个直流电压的电源控制

器 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

公司管理层均在国内外知名企业内有丰富的从业经验，例如

意法半导体、安森美、通用电气、中兴通讯等企业，公司创始人

之一胡黎强先生，曾荣获“上海市领军人才”、“第八届上海科技企

业 家创新奖”等荣誉。 
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表 2：公司管理层履历 

姓名 现任职务 履历 

胡黎强 董事长、总经理 

历任中国船舶重工集团公司第七

〇四研究所助理工程师、力通微

电子（上海)有限公司设计工程

师、安森美半导体设计 （上海）

有限公司设计工程师、龙鼎微电

子（上海）有限公司设计工程

师、华润矽威科技(上海)有限公

司设计经理：2008 年 8 月至今，

任公司董事长、总经理。 

刘洁茜 董事、副总经理 

历任大连华南系统有限公司销售

助理、上海东好科技发展有限公

司行政专员、通用电气（中国）

研究开发中心有限公司实验室工

程师、科孚德机电（上海)有限公

司采购专员；2009 年 9 月至今，

任公司董事、副总经理。 

夏风 董事 

历任株洲市中南无线电厂技术

员、助理工程师，株洲市氧化锌

避雷器厂副厂长，深圳市族兴实

业有限公司副总经理。现任长沙

族兴新材料股份有限公司副董事

长、技术总监。2008 年 10 月至

今，任公司董事。 

苏仁宏 董事 

历任中兴通讯股份有限公司 

WCDMA 系统部项目经理、华为

技术有限公司 WCDMA 基站研发

部专家组长、Semtech 

International AG 市场部经理、苏

州元禾控股有限公司投资经理、

华登投资咨询（北京）有限公司

（华登国际）合伙人。现任上海

湖杉投资管理有限公司执行董事

兼总经理，奥银湖杉（苏州）投

资管理有限公司执行董事兼总经

理。2017 年 1 月至今，任公司董

事。 

汪星辰 
董事会秘书、 

财务负责人 

历任上海寰通商务科技有限公司

项目经理、通用电气（中国）有

限公司财务经理、科勒（中国）

投资有限公司财务总监、铁姆肯

（中国）投资有限公司亚太区业

务开发经理、财务经理；奥升德

功能材料（上海）有限公司亚太

区财务、行政总监；铁姆肯（中

国）投资有限公司亚太区业务财

务经理、全球轴承业务财务总

监。2015 年 6 月至今，任公司董

事会秘书、财务负责人。 

孙顺根 副总经理、首席技术官 

历任意法半导体（深圳）有限公

司设计工程师、杭州士康射频技

术有限公司高级设计工程师、杭

州茂力半导体技术有限公司高级

设计工程师。2011 年 5 月至今，

任公司副总经理、首席技术官。 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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1.2  公司业绩短期承压，长期保持高研发投入 

 

受终端需求萎缩以及下游各环节客户去库存的影响，2022 年

以来公司业绩下滑较为明显。2022 年前三季度公司实现销售收入 

8.07 亿元，较上年同期下降 55.79%；实现归属于上市公司股 东的

净利润-2.01 亿元，较上年同期下降 135.01%；剔除股份支付费用

影响， 实现归属于上市公司股东的净利润-0.76 亿元，较上年同期

下降 111.42%。 

 

图 2 公司营业收入情况  图 3 公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

公司为积极消化过剩库存和巩固市场份额，对产品价格进行

下调，毛利率下滑幅度较大。前三季度公司产品综合毛利率为 

21.42%，同比下降 27.43%；其中第三季度通用 LED 照明驱动芯

片毛利率为-24.38%，较上年同期下降 70.07%，环比 2022 年第二

季度下降 43.56%；智能 LED 照明驱动产品毛利率 35.47%，基本

保持稳定。 

随着库存清理结束以及工艺平台升级，通用产品毛利率将逐

步回升至历史平均水平。下游经销商截至三季度末库存数量较 去

年年末下降 56.24%，较 今年二季度末下降 44.37%，基本完成既

定目标。公司自有存货方面，截止三季度末，较去年年末比例下

降 10.84%，较今年二季度末比例下降 25.19%。公司将持续消化

自身库存，计划在年底恢复到健康水位。 

图 4 综合毛利率水平  图 5 分产品毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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公司持续重视产品研发，积极拓展 AC/DC 及 DC/DC 电源管

理芯片领域。2022 年前三季度，公司的销售费用率、管理费用率、

研发费用率、财务费用率分别为 4.21%、11.76%、37.41%、

0.33%。公司以具有市场竞争力的薪酬待遇吸引行业内优秀人才，

不断加大相关领域的研发和推广投入，三季度末公司职工人数为 

525 人，其中研发人员 347 人，占比为 66.10%。前三季度公司研

发费用为 3.02 亿元，较上年同期增加净增加额 0.99 亿元，增长比

例为 48.58%。  

 

图 6 公司各项费用率情况  图 7  公司长期保持高研发投入 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

1.3  外延式发展助力公司完善产品业务布局 

公司借助外延式发展的契机，完善业务布局，深化业务结构

调整，增强自身发展驱动力，实现跨越式发展。公司 2016 年收购

成都岷创丰富智能 LED 产品的技术储备，2017 年收购英特格灵从

而开展了电机驱动芯片业务，2019 年通过收购上海莱狮丰富了

LED 照明驱动产品品种，与公司原有照明业务形成共振。公司还

通过收购上海芯飞增加了外置 AC/DC 电源管理产品。  
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图 8 公司外延式发展布局情况 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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2  智能 LED 照明：公司掌握自主核心技术，受下

游客户认可 

随着 LED 照明个性化、特殊需求不断涌现，产品日趋向个性

化与智能化方向发展。针对消费者调光、调色、远控、互动等智

能化照明需求而增加的电源管理模块有望随着智能化趋势进一步

增长。同时，在照明产品智能化的过程中，照明技术与智能硬件、

互联网、物联网 技术实现跨界融合，促进了 LED 照明行业内的新

兴需求。配套智能 LED 产品的 智能 LED 照明驱动芯片在通用 

LED 照明驱动芯片的基础上增加了设计模组、电源、智能控制系

统或加载的各项与智能化等有关系统模块，用于满足智能家居及 

物联网发展趋势下 LED 照明产品智能化需求。 

根据中商产业研究院数据显示，2021 年中国智能照明行业市

场规模将超过 350 亿元，相对于 2017 年市场规模 147 亿元，复合

增长率达到 24.6%。 

 

图 9 中国智能照明行业市场规模 

 
资料来源：中商产业研究院，上海证券研究所 

 

公司相继攻克了无频闪无噪声数模混合无级调光技术、智能

超低待机功耗技术、多通道高精度智能混色技术、高兼容无频闪

可控硅调光技术等具有行业领先性的关键技术，应用该等技术开

发的智能 LED 照明芯片可以实现 1%的精准调光，另外低功耗待

机电源可满足无线智能控制模块的精准供电需求，并将待机功耗

降低至行业领先的 2 毫瓦水平。上述技术的突破使得智能照明产

品真正具备了成为物联网节点的基础条件。 

公司在智能照明领域的技术积累获得行业的普遍认可，国际

照明领导品牌飞利浦在其推出的首款智能照明产品—HUE 照明系

统中全面配套使用公司为其定制化设计的智能电源驱动芯片，宜

家、小米等较为成熟的智能照明产品中亦配置了公司电源管理芯 
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片。公司低功耗等技术可广泛应用于智能面板等其他智能家居产

品中，因此公牛电器等智能家居产品生产商亦与公司就智能化产

品联合开发达成了合作关系。 

表 3：智能 LED 照明核心技术 

核心技术名称 用途 

无频闪无噪声数模混合无级 调

光技术 

运用了 1%深度调光技术，把

输入的 PWM 调光信号转化为 

芯片内部的模拟调光信号，实

现了无频闪、无噪声的无极调

光。高精度小体积智能混色技

术，搭配 PWM 调光电 源实现

了调光调色温的智能 LED 照

明。 

智能超低待机功耗技术 

原开关面板控制关闭后即无电

流，因为智能化开关关闭 后通

过软件控制没有断电，在无断

电的情况下保证节 能。 

多通道高精度智能混色技术 

通过全色域多通道混色技术，

突破了传统 RGB 混色色域不

足且精确度低的技术难点，实

现了彩色智能照明，全色域调

光精度达到 0.1%。高兼容无

频闪 可控硅调光技术 

高兼容无频闪可控硅调光技 术 

采用了可控硅调光器的检测电

路和泄放回路控制，提升了 

LED 灯对可控硅调光器的兼容

性，不会出现闪烁。 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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3  AC/DC+DC/DC 产品打造公司第二成长曲线。 

内置 AC/DC 电源芯片主要聚焦于大、小家电业务领域。2022

年上半年，共有 5颗应用于空气炸锅、暖风机等小家电的新品实现

销售，其中去 VCC 电容系列产品具有集成度高、成本较低等优势，

推出后获得市场认可。 

 

图 10 公司“无 VCC 电容”方案  图 11 无 VCC 电容的优势 

 

 

 

资料来源：公司官网，上海证券研究所  资料来源：公司官网，上海证券研究所 

 

外置 AC/DC 电源芯片产品方面，晶丰明源成为优先快充方案

上采用磁耦通讯的国内厂商，磁耦通讯具有速度快，低功耗，高

可靠性，寿命长等诸多优势，适合高可靠性和高效率开关电源应

用，避免光耦老化带来的电压漂移。公司推出具有 IGBT 结构的符

合功率管 20W 快充产品，通过优化内部控制技术，在保证性能的

前提下，很好的兼顾成本与效率，市场竞争力显著，目前已成功

进入市场。同时，拥有完全自主知识产权的国内首创的磁耦

+ACOT 65W GAN 快充产品已完成样品评估，各项关键技术已经

验证通过，产品经过第三季度改版后，计划第四季度进入客户送

样阶段。公司通过三年的研发周期，把原副边技术产品化，成功

覆盖从 20W-65W 的功率产品，克服技术壁垒，对公司市场推广有

很大的助力作用。 
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图 12 晶丰明源磁耦 BP818 

 
资料来源：充电头网，上海证券研究所 

 

公司将加大研发投入，在高性能大电流 DC/DC 电源芯片领域，

实现国产化。公司上半年正式推出首款国产 10 相数字控制电源管

理芯片BPD93010，已正式进入市场且首家客户正式量产，开始形

成销售收入，有望广泛应用于 PC、服务器、数据中心、基站等领

域。公司已完成了向力来托半导体（上海）有限公司购买电源管

理设计的半导体器件与工艺对应的技术及知识产权。随着自主工

艺技术能力的完善，公司进一步提升了在大电流 DC/DC 电源管理

产品竞争力。 

受市场环境等因素影响，公司已终止与凌鸥创芯的重组事项。

但公司在产品方面仍与凌鸥创芯持续合作，并为凌鸥创芯提供产

能支持，共同向市场推出辅助电源与 MCU 组合的产品方案，目前

公司 AC/DC 电源，大家电与凌鸥 MCU 一起推广，现已在客户端

取得突破。 

 

图 13 公司高性能大电流 DC/DC 产品 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 
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4  盈利预测 

1）LED 照明业务 

一方面，公司持续消化自身库存，计划在年底恢复到健康水平，

LED 通用照明业务毛利率将逐步回升至历史平均水平；另一方面，

公司顺应行业发展趋势，积极布局智能 LED 照明业务，应用领域

升维，故我们预计 2022-2024 年 LED 照明业务收入增速分别为-

55.01%/+59.14%/+32.32%，毛利率为 21.34%/27.28%/29.30%. 

 

2）其他业务 

内置 AC/DC 电源芯片，其主要聚焦于大、小家电业务领域，今年

上半年有多种型号产品推出；外置 AC/DC 电源芯片，公司已经成

为优先快充方案上采用磁耦通讯的国内厂商；DC/DC 电源芯片，

公司推出首款国产 10 相数字控制电源管理芯片，未来国产替代空

间广阔； 电机驱动芯片受益于下游应用领域的广泛（包括家用电

器、新能源、工业控制等领域），未来收入有望稳步提升。 

综上所述，我们预计 22-24 年其他业务收入增速分别为-

29.43%/+45.13%/+37.22%,毛利率为 26.00%/29.00%/32.00%. 

 

3）营收与毛利率总体预测 

我 们 预 计 2022-2024 年 公 司 的 营 业 收 入 将 分 别 达 到

10.82/17.04/22.69 亿元，同比-52.99%/+57.49%/+33.12%。我们

综合预计 2022-2024 年公司的毛利率将分别达到 21.89% 

/27.46%/29.54%。 

 

表 4：盈利预测 

收入(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 
LED 照明业务 2121.11 954.37 1518.79 2009.71 

其他业务 181.24  127.90  185.62  254.71  
合计 2302.35 1082.27  1704.41  2268.92  

营业收入-同比 2021A 2022E 2023E 2024E 
LED 照明业务 104.98% -55.01% 59.14% 32.32% 

其他业务 166.01% -29.43% 45.13% 37.22% 
合计 108.75% -52.99% 57.49% 33.12% 

毛利率 2021A 2022E 2023E 2024E 
LED 照明业务 47.82% 21.34% 27.28% 29.30% 

其他业务 49.15% 26.00% 29.00% 32.00% 
合计 47.93% 21.89% 27.46% 29.54% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

首次覆盖给予“买入”评级。我们预计 2022-2024 年公司归母净

利润为-2.13/+0.94/+2.63 亿元，同比-131.4%/+144.3%/+180.1%，

对 应 EPS 为-3.38/+1.50/+4.19 元 ，2023-2024 年 PE 为

89.29/31.88。未来伴随公司新品逐步推向市场，成长空间广阔，

给予“买入”评级。 
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5  风险提示 

1)新产品研发不及预期 

由于集成电路新产品的研发投入金额较大，如果产品研发失

败或未被市场 接受，则不但无法拓展新的市场领域，前期对

新产品的研发投入亦将无法收回。 

 

2)供应商依赖风险 

在发行人业务规模快速提升的情况下，原材料供应商及外协

加工商可能无法及时调整产能以满足公司采购需求， 将对公

司的生产经营产生较大的不利影响。 

 

3)技术升级迭代风险 

如果公司不能及时准确地把握市场需求和技术趋势、突破技

术难关，无法研发出具有商业价值、符合市场需求的新产品，

将对公司市场竞争能力和持 续盈利能力产生不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 331 1042 1407 1833  营业收入 2302 1082 1704 2269 

应收票据及应收账款 283 78 64 125  营业成本 1199 845 1236 1599 

存货 391 102 172 272  营业税金及附加 8 3 5 7 

其他流动资产 1009 399 357 332  销售费用 46 45 43 57 

流动资产合计 2014 1621 2001 2561  管理费用 103 114 78 121 

长期股权投资 18 23 28 33  研发费用 299 370 320 290 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 3 0 0 0 

固定资产 37 45 52 53  资产减值损失 -2 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  投资收益 47 19 33 43 

无形资产 28 33 48 73  公允价值变动损益 51 0 0 0 

其他非流动资产 706 706 706 706  营业利润 763 -224 97 275 

非流动资产合计 789 807 834 864  营业外收支净额 -3 2 2 2 

资产总计 2803 2428 2835 3425  利润总额 760 -223 99 277 

短期借款 204 509 549 614  所得税 49 -10 5 14 

应付票据及应付账款 231 145 336 508  净利润 711 -213 94 263 

合同负债 173 51 87 128  少数股东损益 33 0 0 0 

其他流动负债 198 190 237 286  归属母公司股东净利润 677 -213 94 263 

流动负债合计 806 895 1208 1536  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 90 90 90 90  毛利率 47.9% 21.9% 27.5% 29.5% 

非流动负债合计 90 90 90 90  净利率 29.4% -19.6% 5.5% 11.6% 

负债合计 896 985 1298 1625  净资产收益率 35.5% -14.7% 6.1% 14.6% 

股本 62 62 62 62  资产回报率 24.2% -8.8% 3.3% 7.7% 

资本公积 984 984 984 984  投资回报率 28.6% -11.4% 2.8% 8.8% 

留存收益 861 397 491 754  成长能力指标     

归属母公司股东权益 1907 1443 1537 1800  营业收入增长率 
108.7

% 
-53.0% 57.5% 33.1% 

少数股东权益 0 0 0 0  EBIT 增长率 
1,602.

3% 

-
136.2

% 

126.2
% 

264.0
% 

股东权益合计 1907 1443 1537 1800  归母净利润增长率 
883.7

% 

-
131.4

% 

144.3
% 

180.1
% 

负债和股东权益合计 2803 2428 2835 3425  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 10.77 -3.38 1.50 4.19 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股净资产 30.32 22.94 24.43 28.62 

经营活动现金流量 505 275 240 322  每股经营现金流 8.03 4.37 3.81 5.11 

净利润 711 -213 94 263  每股股利 4 0 0 0 

折旧摊销 33 19 22 25  营运能力指标     

营运资金变动 -123 489 158 78  总资产周转率 0.82 0.45 0.60 0.66 

其他 -116 -21 -35 -45  应收账款周转率 8.13 13.94 26.46 18.20 

投资活动现金流量 -327 383 85 39  存货周转率 3.07 8.26 7.17 5.89 

资本支出 -58 -31 -42 -48  偿债能力指标     

投资变动 -310 394 95 45  资产负债率 32.0% 40.6% 45.8% 47.4% 

其他 41 19 33 43  流动比率 2.50 1.81 1.66 1.67 

筹资活动现金流量 -94 54 40 65  速动比率 1.65 1.54 1.37 1.37 

债权融资 183 306 40 65  估值指标     

股权融资 15 0 0 0  P/E 12.40 — 89.29 31.88 

其他 -293 -252 0 0  P/B 4.41 5.82 5.47 4.67 

现金净流量 84 711 365 426  EV/EBITDA 28.11 -35.51 88.71 28.28 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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