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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值

收盘价 41.63 元

总市值/流通市值 10499/2481 百万元

52周最高价/最低价 55.50/31.55 元

近 3 个月日均成交额 142.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2022 年收入同比减少1%，一季度同比减少53%。公司 2022年营收为5.02

亿元(YoY -1.19%)，归母净利润为1.74亿元(YoY +5.23%)，扣非归母净利

润1.42亿元(YoY -9.35%)。1Q23营收7557万元(YoY -53.01%, QoQ -24.41%)，

归母净利润999万元(YoY -84.49%, QoQ -20.00%)，扣非归母净利润-995万

元。从盈利能力来看，2022年毛利率提高1.4pct至55.02%，研发费用增长

55.10%至7046万元，研发费率提高5.1pct至 14.05%，管理费率提高2.3pct

至 8.01%，销售费率提高 0.7pct 至 4.19%。1Q23 毛利率为 48.19%(YoY

-9.3pct,QoQ -0.2pct)，期间费率同比环比均明显提高。

电源管理与信号链新品不断推出，运放器正式进入高通旗舰平台。分产品来

看，电源管理芯片方面，2022年实现收入2.73亿元(YoY +5.99%)，占比54%，

毛利率54.27%(-2.6pct)，公司推出的特色电源产品继续沿着低功耗、高效

率等方向拓展，如高功率密度大电流DCDC产品效率高达97%。信号链芯片方

面，2022 年实现收入 2.29 亿元(YoY -8.58%)，占比 46%，毛利率

55.91%(+5.6pct)，公司延续高速、高精度方向推出了一系列优秀产品，低

功耗运算放大器产品成功通过高通认证，正式进入高通旗舰平台SM8475中，

并被三星旗舰手机Z Fold4/Z Flip4系列采用，同时延伸到高通中端主力机

型，预计在2023年持续放量。

进军汽车电子行业，研发多款服务器产品。公司持续加大汽车电子相关产品

研发投入，布局的信号链产品包括模拟开关和运算放大器，其中模拟开关向

高速开关拓展，运算放大器向高压高精度和高精度ADC产品拓展；电源产品

包括马达驱动、高压低功耗LDO、超高PSRR LDO等产品；照明领域主要布局

头灯、尾灯和贯穿式尾灯等，将沿着汽车车载插座型LED灯、高耐压多拓扑

LED汽车智能照明驱动、应用于汽车尾灯高集成度线性稳流照明控制器等产

品方向布局。服务器方面，研发了PCIe接口、A口和C口的USB3.1 10Gbps

重发器芯片、多通道buffer开关和温度传感等系列产品。

投资建议：公司新产品推出顺利，给予“买入”评级

我们预计公司 2023-25 年归母净利润 1.91/2.58/3.35 亿元，同比增速

+9.8/+35.3/+29.7%；EPS 为 0.76/1.02/1.33 元，对应 23 年 4 月 21 日

股价的 PE 分别为 55/41/31x。公司新产品推出顺利，给予“买入”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 508 502 666 851 1,045

(+/-%) 105.1% -1.2% 32.7% 27.8% 22.8%

归母净利润(百万元) 165 174 191 258 335

(+/-%) 310.8% 5.2% 9.8% 35.3% 29.7%

每股收益（元） 0.87 0.69 0.76 1.02 1.33

EBIT Margin 34.9% 27.9% 25.8% 28.2% 30.2%

净资产收益率（ROE） 31.8% 5.6% 5.8% 7.2% 8.6%

市盈率（PE） 47.7 60.5 55.1 40.7 31.4

EV/EBITDA 42.5 66.4 47.7 35.1 27.1

市净率（PB） 15.17 3.36 3.17 2.94 2.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2022 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 37 276 312 381 520 营业收入 508 502 666 851 1045

应收款项 67 59 78 100 123 营业成本 235 226 334 418 507

存货净额 52 100 79 79 96 营业税金及附加 3 4 3 6 7

其他流动资产 175 2359 2433 2516 2603 销售费用 18 21 27 32 38

流动资产合计 331 2795 2901 3075 3342 管理费用 29 40 44 53 62

固定资产 182 345 435 527 602 研发费用 45 70 87 102 115

无形资产及其他 12 7 6 6 6 财务费用 3 (10) (7) (9) (11)

其他长期资产 61 26 26 26 26 投资收益 3 12 5 7 8

长期股权投资 0 0 5 12 20

资产减值及公允价值变

动 2 (3) 1 2 2

资产总计 587 3172 3374 3647 3996 其他 6 15 15 15 15

短期借款及交易性金融

负债 3 4 2 3 3 营业利润 185 174 201 272 352

应付款项 33 26 34 43 52 营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 27 12 16 20 24 利润总额 185 174 201 272 352

流动负债合计 63 42 52 66 79 所得税费用 20 0 10 14 18

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 4 7 9 11 14 归属于母公司净利润 165 174 191 258 335

长期负债合计 4 7 9 11 14 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 67 49 62 77 93 净利润 165 174 191 258 335

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) 10 2 2 2

股东权益 519 3122 3312 3570 3903 折旧摊销 10 19 49 62 75

负债和股东权益总计 587 3172 3374 3647 3996 公允价值变动损失 (0) (7) (2) (3) (4)

财务费用 2 0 (7) (9) (11)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2) (198) (55) (87) (108)

每股收益 0.87 0.69 0.76 1.02 1.33 其他 (11) 156 6 7 9

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 161 154 183 230 298

每股净资产 2.74 12.38 13.13 14.15 15.48 资本开支 (166) (156) (139) (154) (150)

ROIC 47% 21% 16% 21% 23% 其它投资现金流 (76) (2162) (5) (7) (8)

ROE 32% 6% 6% 7% 9% 投资活动现金流 (243) (2318) (145) (161) (158)

毛利率 54% 55% 50% 51% 51% 权益性融资 0 2456 0 0 0

EBIT Margin 35% 28% 26% 28% 30% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 37% 32% 33% 35% 37% 支付股利、利息 0 (1) (1) (1) (1)

收入增长 105% -1% 33% 28% 23% 其它融资现金流 (5) (55) (2) 1 0

净利润增长率 311% 5% 10% 35% 30% 融资活动现金流 (5) 2401 (2) (0) (1)

资产负债率 12% 2% 2% 2% 2% 现金净变动 (89) 239 35 69 139

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 126 37 276 311 380

P/E 47.7 60.5 55.1 40.7 31.4 货币资金的期末余额 37 276 311 380 519

P/B 15.2 3.4 3.2 2.9 2.7 企业自由现金流 (1) (195) 18 48 118

EV/EBITDA 42.5 66.4 47.7 35.1 27.1 权益自由现金流 (6) (250) 24 57 128

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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