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芯朋微（688508.SH）2023 年一季报点评     

家电逐步回暖，服务器、新能源蓄力新成长 
 

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件：4 月 21 日，芯朋微发布 2023 年一季报，公司 Q1 实现营收 1.87 亿

元，同比增长 1.03%，环比微降 2.60%；归母净利 2047.80 万元，同比下降

39.10%，环比增长 86.53%。 

➢ Q1 业绩表现亮眼，看好 23 年持续回升。下游家电厂商的库存去化周期接

近尾声，市场需求明确好转，公司作为业内龙头深度受益。公司 Q1 营收达 1.87

亿元，同比实现 1.03%增长，即使在春节淡季情况下环比仅微降 2.60%。

同时毛利率方面，公司亦相对保持平稳，Q1 毛利率为 39.09%，环比微降

1.18pct。存货方面，Q1 为 1.87 亿元，相较 22 年 Q4 下降约 1000 万元。 

➢ 家电客户去库存结束，白电、显示驱动成长。公司凭借在高低压 AC-DC、

Gate driver 的技术积累，持续保持小家电市场领先地位，并不断突破白电

和显示核心客户。针对白电的冰空洗市场，公司持续完善驱动产品系列，

在 AC-DC 产品已覆盖的整机上搭配 Gate Driver，提升可触达市场。目前

公司已进入国内白电市场的标杆厂商，包括美的、海尔、海信、格力、奥克

斯等，实现在客户端份额的有效提升。未来受益家电智能化、全屋定制化

及场景多元化，公司有望实现产品价值量和渗透率的进一步提升。  

➢ 工控功率类增长快速，服务器/光储充/新能源汽车蓄力新发展。工控功率市

场，电力电子受益于国内智能电表招标回暖、海外“一带一路”贡献增量，业绩

增长迅速，公司未来将基于全面升级的 Smart-SJ、Smart-SGT、Smart-Trench、

Smart-GaN 的智能功率芯片技术平台，推出更多工控先进集成功率半导体产

品，后续业绩有望实现快速增长。 

此外，公司逐步布局服务器、光储充、新能源汽车等新领域，谋求新的发展。在

服务器领域，公司在研的 DrMOS 和多相并联控制器产品进展顺利，后续将进入

客户的测试阶段；在光储充领域，公司逆变器和户外便携储能等产品正迅速上量；

在新能源车领域，公司已完成车规 ISO 26262 功能安全体系认证，同时有多款

产品通过 AEC-Q100 可靠性认证，其中车规级高压 DC-DC、Gate Driver 正在

客户送样测试中。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023/24/25 年归母净利润分别为 1.63/2.41/3.55

亿元，对应现价 PE 分别为 48/32/22 倍，我们看好公司在工控、新能源汽车领

域的不断拓展，随着高压电源、电驱功率驱动等新品的持续发布，成长性无虞。

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发迭代不足的风险；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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 720  1,025  1,383  1,800  

增长率（%） -4.5  42.4  34.9  30.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 90  163  241  355  

增长率（%） -55.4  81.6  47.9  47.3  

每股收益（元） 0.79  1.44  2.13  3.13  

PE 87  48  32  22  

PB 5.3  5.0  4.5  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 4 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 720  1,025  1,383  1,800   成长能力（%）     

营业成本 423  601  802  1,043   营业收入增长率 -4.46  42.42  34.91  30.19  

营业税金及附加 3  8  9  12   EBIT 增长率 -67.47  82.29  82.15  51.23  

销售费用 17  38  44  56   净利润增长率 -55.36  81.55  47.88  47.27  

管理费用 41  32  44  53   盈利能力（%）     

研发费用 189  234  282  331   毛利率 41.15  41.33  42.02  42.08  

EBIT 61  111  202  305   净利润率 12.35  15.74  17.45  19.73  

财务费用 -5  -5  -5  -6   总资产收益率 ROA 5.22  9.01  11.95  14.84  

资产减值损失 -4  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.11  10.47  14.04  17.92  

投资收益 17  6  8  10   偿债能力         

营业利润 82  168  249  366   流动比率 6.15  6.37  5.93  5.15  

营业外收支 -3  -3  -2  -2   速动比率 4.85  5.16  4.63  3.72  

利润总额 79  165  247  364   现金比率 2.40  2.31  2.06  1.66  

所得税 -10  4  6  9   资产负债率（%） 14.52  13.93  14.66  16.95  

净利润 89  161  241  355   经营效率     

归属于母公司净利润 90  163  241  355   应收账款周转天数 61.97  59.61  58.44  60.01  

EBITDA 80  137  236  345   存货周转天数 169.17  125.31  127.06  140.51  

      总资产周转率 0.42  0.57  0.69  0.75  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 520  504  540  617   每股收益 0.79  1.44  2.13  3.13  

应收账款及票据 138  188  250  334   每股净资产 12.98  13.74  15.16  17.49  

预付款项 85  60  61  131   每股经营现金流 0.46  1.31  1.65  1.88  

存货 196  206  279  401   每股股利 0.25  0.65  0.68  0.78  

其他流动资产 392  435  426  434   估值分析         

流动资产合计 1,331  1,393  1,556  1,917   PE 87  48  32  22  

长期股权投资 5  5  5  5   PB 5.3  5.0  4.5  3.9  

固定资产 121  149  188  212   EV/EBITDA 91.65  53.56  30.90  20.87  

无形资产 16  22  28  32   股息收益率（%） 0.36  0.94  0.99  1.14  

非流动资产合计 390  417  462  477        

资产合计 1,720  1,810  2,018  2,394        

短期借款 40  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 108  153  168  250   净利润 89  161  241  355  

其他流动负债 68  65  94  122   折旧和摊销 19  26  34  40  

流动负债合计 216  219  262  372   营运资金变动 -35  -15  -83  -174  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 52  148  187  213  

其他长期负债 34  34  34  34   资本开支 -39  -56  -81  -57  

非流动负债合计 34  34  34  34   投资 -91  -21  0  0  

负债合计 250  252  296  406   投资活动现金流 -112  -50  -74  -47  

股本 113  113  113  113   股权募资 12  0  0  0  

少数股东权益 -0  1  4  7   债务募资 40  -40  0  0  

股东权益合计 1,470  1,558  1,722  1,989   筹资活动现金流 -131  -114  -77  -89  

负债和股东权益合计 1,720  1,810  2,018  2,394   现金净流量 -190  -16  36  77  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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