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模拟芯片：22Q3 底部静待回暖，关注车规模拟公司 

——半导体行业跟踪报告之六 
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2022 年三季度模拟半导体公司业绩承压。受到下游消费电子市场需求的持续疲

软，以及部分公司股权激励费用计提，模拟半导体行业 22Q3 业绩下滑明显。A

股重点半导体模拟公司（以 21 家相关公司为样本，详见图表 1）2022Q3 合计

营业收入为 54.65 亿元，同比下降 12.8%，环比下降 3.9%；合计归母净利润为

4.16 亿元，同比下降 76.7%，环比下降 59.5%。 

模拟半导体公司 22Q3 库存周转天数仍维持高位，22Q4 有望见顶：22Q3 模拟

半导体公司存货周转天数维持较快上行趋势，全行业达到 152.8 天，同比+56.59

天，环比+13.1 天。展望未来，我们认为库存周转天数上行趋势 22Q4 有望缓解

甚至见顶，23H1 有望进入下行通道。即使需求端仍未见明显复苏信号，且行业

库存水位仍然保持高位，但下游品牌厂 22Q3 进行了较大程度地去库存，22Q4

品牌厂将对 23 年进行战略备货，预计去库存动作将有所缓解；从供给端看，上

游晶圆代工厂产能稼动率已开始下降，有望改善供需关系。 

重点关注车规模拟芯片公司：随着新能源车的快速渗透和汽车智能化浪潮，汽车

已成为模拟芯片下游应用领域中最为景气的赛道。目前国内公司与海外龙头在车

规模拟芯片领域的市场份额和技术差距较大，看好后续国产替代机遇，建议关注

如下公司： 

（1）雅创电子：公司自研的电源管理芯片主要应用在汽车照明和汽车座舱系统，

现有产品覆盖马达驱动 IC、LED 驱动 IC、LDO、DC-DC，公司已量产的相关产

品均已通过 AEC-Q100 车规级认证。2022 年前三季度公司自研 IC 业务实现营收

1.37 亿元（不含欧创芯），同比增长 243.64%，在比亚迪、理想、小鹏、吉利、

上汽、长城、大众、现代、起亚、克莱斯勒等车厂实现批量装车。 

（2）灿瑞科技：公司深度布局车规磁传感产品，包括磁开关、磁电流、磁角度、、

磁位置等磁传感器元器件，应用在电动座椅、电子助力转向、电子点火、车载雷

达、自动变速箱、车载电池充电器等领域。目前公司已经有磁开关、磁位置类产

品量产，未来会逐渐拓展磁电流等系列产品。公司产品已导入了美国智能汽车大

厂以及国内理想和小鹏等造车新势力，正处于批量爬升阶段。 

（3）帝奥微：公司积极在 LDO、马达驱动、运放芯片等车规领域布局，其中 LDO

应用在汽车通用领域如仪器表盘、智能座舱等；马达驱动应用在雨刷、后视镜等；

运放应用在智能座舱各种动力域。公司在高速高精度运算放大器不断拓展，在高

速模拟开发持续加速，USB3.1、USB3.2 等即将面世，大灯照明、车位能照明等

也在持续开发，马达驱动预计 23Q1 推出样品，23Q2 量产。 

投资建议：我们建议从景气度较高的车规模拟芯片和消费电子复苏两条投资主线

布局模拟半导体领域。建议关注（1）景气主线：雅创电子、灿瑞科技、帝奥微；

（2）复苏主线：圣邦股份、力芯微、晶丰明源。 

风险分析：消费电子市场需求持续疲软；价格下行压力超出预期；国产替代不及

预期。 
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图表 1：模拟半导体相关上市公司单季度经营数据（单位：亿元） 

证券简称 
2022 年单季度收入 2022 年单季度收入同比增速 2022 年单季度归母净利润 2022 年单季度归母净利润同比增速 

22Q1 22Q2 22Q3 22Q1 22Q2 22Q3 22Q1 22Q2 22Q3 22Q1 22Q2 22Q3 

圣邦股份 7.75 8.76 7.61 96.8% 68.0% 22.8% 2.60 2.80 2.11 245.0% 51.1% 10.5% 

纳芯微 3.39 4.54 4.83 146.2% 124.0% 102.3% 0.84 1.11 0.47 148.2% 97.3% -26.8% 

思瑞浦 4.42 5.56 4.71 164.7% 74.9% 15.8% 0.91 1.44 0.42 193.7% 16.2% -73.3% 

声光电科 2.75 4.20 3.38 383.7% -28.2% -4.1% 0.32 0.46 0.42 1288.0% 57.7% 136.7% 

艾为电子 5.95 7.04 3.71 20.1% 23.2% -37.6% 0.58 0.73 -0.76 73.7% -18.3% -202.9% 

上海贝岭 4.46 4.89 4.92 4.0% -17.2% -0.5% 1.44 1.57 0.71 3.5% -38.2% -38.2% 

希荻微 1.50 1.56 1.63 76.6% 16.9% 20.5% 0.10 0.13 0.03 4040.7% -30.6% -76.2% 

帝奥微 N/A N/A 1.09 N/A N/A -21.2% N/A N/A 0.42 N/A N/A -21.1% 

富满微 2.76 1.76 1.51 3.6% -69.9% -54.4% 0.56 0.14 0.05 -9.7% -94.7% -97.1% 

英集芯 2.11 1.99 2.01 21.4% 9.5% -6.4% 0.58 0.40 0.18 54.0% -35164.4% -73.0% 

晶丰明源 3.02 2.90 2.15 -25.9% -56.0% -71.7% -0.11 -0.50 -1.39 -116.6% -118.9% -158.4% 

灿瑞科技 N/A N/A 1.98 N/A N/A 23.6% N/A N/A 0.63 N/A N/A 45.2% 

钜泉科技 N/A N/A 2.10 N/A N/A 57.0% N/A N/A 0.61 N/A N/A 91.4% 

芯朋微 1.85 1.90 1.52 29.8% 3.5% -27.3% 0.34 0.25 0.21 13.8% -39.3% -65.1% 

明微电子 2.60 1.39 1.40 28.4% -66.7% -69.0% 0.71 0.21 -0.34 8.8% -91.2% -111.5% 

力芯微 2.65 2.07 1.43 59.3% 1.8% -30.2% 0.66 0.61 0.28 172.0% 63.6% -47.9% 

必易微 1.68 1.46 0.87 13.2% -36.6% -68.4% 0.29 0.23 -0.17 30.3% -70.6% -119.0% 

赛微微电 0.53 0.56 0.36 -27.4% -38.5% -56.7% 0.12 0.16 -0.02 -27.3% -38.5% -110.6% 

晶华微 0.54 0.41 0.19 15.3% -24.6% -40.6% 0.24 0.16 0.02 11.1% -41.5% -87.8% 

敏芯股份 0.74 0.69 0.75 -15.8% -30.3% -1.7% -0.03 -0.04 -0.12 -161.2% -169.7% 590.5% 

雅创电子 4.60 5.17 6.50 53.0% 57.7% 84.5% 0.33 0.45 0.42 253.3% 88.7% 90.0% 

合计 53.30 56.84 54.65 41.0% -4.5% -12.8% 10.47 10.28 4.16 54.6% -41.3% -76.7% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图 1：A股模拟半导体公司存货周转天数（图表 2：模拟半导体行业存货周转天数（单位：天） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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图表 3：A股模拟半导体公司近三年存货周转天数情况（单位：天） 

公司名称 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 

圣邦股份 127.48 123.68 117.75 121.57 119.19 119.13 116.20 144.65 

相比前一期（%） -2% -3% -5% 3% -2% 0% -2% 24% 

纳芯微 168.11 - 123.43 - 138.70 139.15 128.72 147.32 

相比前一期（%） - - - - - 0% -7% 14% 

思瑞浦 99.40 106.91 81.93 75.27 74.80 70.45 66.27 76.52 

相比前一期（%） 6% 8% -23% -8% -1% -6% -6% 15% 

声光电科 184.23 388.77 118.08 127.65 92.52 210.58 178.39 186.94 

相比前一期（%） -50% 111% -70% 8% -28% 128% -15% 5% 

艾为电子 126.09 96.42 97.51 108.46 111.66 154.43 140.89 195.69 

相比前一期（%） - -24% 1% 11% 3% 38% -9% 39% 

上海贝岭 87.39 98.14 76.60 86.43 95.31 136.28 143.23 155.14 

相比前一期（%） -8% 12% -22% 13% 10% 43% 5% 8% 

希荻微 72.50 - 56.73 55.35 96.50 126.60 142.59 153.60 

相比前一期（%） - - - -2% 74% 31% 13% 8% 

帝奥微 83.93 - 47.22 - 60.12 - 103.45 119.94 

相比前一期（%） - - - - - - - 16% 

富满微 138.58 139.77 105.75 151.44 176.79 194.64 258.47 322.43 

相比前一期（%） -24% 1% -24% 43% 17% 10% 33% 25% 

英集芯 176.43 - 114.63 124.13 138.61 160.97 178.84 181.06 

相比前一期（%） - - - 8% 12% 16% 11% 1% 

晶丰明源 56.98 56.68 51.56 55.86 81.52 183.75 183.49 157.46 

相比前一期（%） -19% -1% -9% 8% 46% 125% 0% -14% 

灿瑞科技 95.56 - 85.21 - 91.64 - 114.93 104.28 

相比前一期（%） - - - - - - - -9% 

钜泉科技 125.96 - 129.63 - 99.10 - 98.27 98.22 

相比前一期（%） - - - - - - - 0% 

芯朋微 95.09 85.82 76.49 75.68 75.03 97.28 105.68 125.14 

相比前一期（%） -12% -10% -11% -1% -1% 30% 9% 18% 

明微电子 88.61 75.94 66.49 108.93 148.23 165.47 261.10 255.39 

相比前一期（%） -26% -14% -12% 64% 36% 12% 58% -2% 

力芯微 86.47 66.36 68.71 77.41 83.75 81.14 108.39 136.84 

相比前一期（%） 3% -23% 4% 13% 8% -3% 34% 26% 

必易微 44.21 - 45.57 - 56.69 112.88 130.27 144.32 

相比前一期（%） - - - - - 99% 15% 11% 

赛微微电 133.42 - 91.03 - 115.48 207.66 237.88 292.81 

相比前一期（%） - - - - - 80% 15% 23% 

晶华微 121.90 - 151.75 - 232.33 292.87 307.17 465.04 

相比前一期（%） - - - - - 26% 5% 51% 

敏芯股份 161.43 212.01 197.74 226.55 227.12 323.74 339.62 321.24 

相比前一期（%） 3% 31% -7% 15% 0% 43% 5% -5% 

雅创电子 35.51 - 41.67 44.91 38.45 53.87 57.56 50.34 

相比前一期（%） - - - 8% -14% 40% 7% -13% 

合计 99.06 104.60 86.10 96.21 100.03 136.10 139.70 152.80 

相比前一期（%） -17% 6% -18% 12% 4% 36% 3% 9% 

资料来源：Wind、光大证券研究所整理 
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图表 4：行业重点上市公司盈利预测与估值 

证券 

代码 

公司 

名称 

市值 

（亿元） 

净利润(亿元) P/E(x) 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

300661.SZ 圣邦股份 613 6.99 10.19 13.19 17.30 88 60 46 35 

688381.SH 帝奥微 109 1.65 2.14 3.04 4.43 66 51 36 25 

688368.SH 晶丰明源 82 6.77 0.93 2.90 4.81 12 89 28 17 

688061.SH 灿瑞科技 77 1.25 2.01 3.14 4.54 62 38 25 17 

688601.SH 力芯微 60 1.59 2.74 3.67 4.67 38 22 16 13 

301099.SZ 雅创电子 56 0.92 1.78 2.77 3.78 60 31 20 15 

资料来源：Wind 一致预期，光大证券研究所整理，股价时间为 2022 年 11 月 25 日 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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