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➢ 事件：峰岹科技 8 月 28 日晚发布 2023 年中报，公司 2023 年上半年实现

收入 1.79 亿元（YoY+6.47%），归母净利润 0.83 亿元（YoY-0.55%），扣非归

母净利润 0.54 亿元（YoY-21.96%）。对应 2Q23 单季度，公司实现收入 0.9 亿

元（YoY+11.41%，QoQ+1.95%），归母净利润 0.43 亿元（YoY-4.82%，

QoQ+8.75%），扣非归母净利润 0.25 亿元（YoY-20.24%，QoQ-10.36%）。 

➢ 专注 BLDC 电机驱动控制芯片，23H1 实现收入稳健增长。峰岹科技专注高

性能 BLDC 电机驱动控制芯片，产品涵盖电机驱动控制的全部关键芯片，在芯片

技术、电机驱动架构技术、电机技术三个领域积累丰厚，下游涵盖智能小家电、

白电、散热风扇、电动工具、运动出行、工业与汽车等多个领域。2023 年上半

年，随着经济社会全面恢复常态化运行，公司从技术研发、市场拓展、人才培养

等多方面着手，努力推动业务全面发展，实现营收 1.79 亿元，同比增长 6.47%；

毛利率 53.39%，相较 22 年全年下滑 4.03pct；净利率 46.49%，较 22 年全年

提升 2.52pct，在行业需求疲软和竞争加剧的情况下整体保持了盈利的稳定性。 

➢ 深耕汽车和工业等新兴市场，培育发展新引擎。2023 年上半年，公司在巩

固既有应用领域的同时不断深耕新兴应用市场，着力培育发展新引擎。1）汽车

电子市场：22 年公司车规产品已通过 AEC-Q100 认证，在整车厂和 Tier1 厂商

实现小批量出货，主要用于进气格栅、天窗、空调风机、水泵等应用。2023 年

上半年，公司通过 ISO 26262 功能安全管理体系认证，汽车市场成长加速。2）

工业和机器人市场：电机是机器人运动控制系统的核心组成，在机器人中应用广

泛，峰岹在 BLDC 电机领域技术积累深厚，产品已应用于扫地机、机械手臂等工

业机器人，目前公司在研项目包括“高性能伺服运动控制芯片关键技术研发”等

主要应用于高端机器人、直线电机等伺服控制领域的技术和产品，在工业和机器

人领域具有先发和稀缺优势。 

➢ 加大研发投入力度，积极布局全球市场。2023 年上半年，公司加大新兴领

域前沿布局，在车规级芯片、工业控制等领域持续投入，研发投入总计 0.32 亿

元，同比增长 51.4%，研发投入占营收比例达到 18.1%，同比提升 5.37pct。同

时，公司海外发展战略持续推进，2023 年上半年，公司从加强海外技术团队支

持、发展海外合作伙伴、品牌宣传推广等方面着手，着力推进海外市场拓展。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别为 1.61 亿元、2.03 亿元、

2.54 亿元，对应当前市值 PE 分别为 63/50/40 倍。考虑到 BLDC 电机市场渗透

率不断提升，公司在 BLDC 电机控制芯片领域拥有核心技术、产品性价比高，有

望保持高速增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求复苏不及预期；研发进展不及预期；新客户和新市场开

拓不及预期；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） 323  401  495  601  

增长率（%） -2.2  24.2  23.6  21.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 142  161  203  254  

增长率（%） 5.0  13.5  26.1  25.1  

每股收益（元） 1.54  1.74  2.20  2.75  

PE 71  63  50  40  

PB 4.5  4.3  4.0  3.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 29 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 323 401 495 601  成长能力（%）     

营业成本 138 185 230 277  营业收入增长率 -2.25 24.15 23.56 21.26 

营业税金及附加 3 4 4 5  EBIT 增长率 -21.27 27.17 26.65 26.42 

销售费用 13 15 18 22  净利润增长率 4.98 13.47 26.12 25.08 

管理费用 22 24 27 30  盈利能力（%）     

研发费用 64 64 77 90  毛利率 57.42 53.84 53.54 53.84 

EBIT 101 129 163 206  净利润率 43.97 40.18 41.01 42.31 

财务费用 -10 -6 -8 -9  总资产收益率 ROA 5.98 6.41 7.56 8.76 

资产减值损失 0 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 6.30 6.79 8.05 9.36 

投资收益 25 28 35 42  偿债能力     

营业利润 143 162 205 256  流动比率 24.58 19.98 17.89 16.83 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 21.95 18.17 15.96 14.71 

利润总额 143 162 205 256  现金比率 5.73 5.65 5.44 5.55 

所得税 1 1 2 2  资产负债率（%） 4.97 5.62 6.09 6.36 

净利润 142 161 203 254  经营效率     

归属于母公司净利润 142 161 203 254  应收账款周转天数 1.61 1.61 1.61 1.61 

EBITDA 107 136 174 220  存货周转天数 414.64 236.08 269.40 306.71 

      总资产周转率 0.22 0.16 0.19 0.21 

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

货币资金 520 663 761 892  每股收益 1.54 1.74 2.20 2.75 

应收账款及票据 1 2 2 3  每股净资产 24.42 25.68 27.34 29.40 

预付款项 24 33 41 49  每股经营现金流 0.38 1.89 1.78 1.89 

存货 156 119 169 232  每股股利 0.48 0.54 0.69 0.86 

其他流动资产 1526 1529 1529 1529  估值分析     

流动资产合计 2228 2346 2502 2705  PE 71 63 50 40 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.5 4.3 4.0 3.7 

固定资产 5 7 8 9  EV/EBITDA 92.40 72.81 57.06 45.17 

无形资产 3 32 49 57  股息收益率（%） 0.44 0.50 0.63 0.78 

非流动资产合计 145 168 186 196       

资产合计 2373 2513 2689 2900       

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

应付账款及票据 8 9 11 14  净利润 142 161 203 254 

其他流动负债 82 108 129 146  折旧和摊销 6 8 11 14 

流动负债合计 91 117 140 161  营运资金变动 -77 35 -16 -52 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 35 175 164 175 

其他长期负债 27 24 24 24  资本开支 -16 -35 -26 -20 

非流动负债合计 27 24 24 24  投资 -1460 0 0 0 

负债合计 118 141 164 184  投资活动现金流 -1586 4 8 22 

股本 92 92 92 92  股权募资 1751 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 18 -20 0 

股东权益合计 2255 2372 2525 2716  筹资活动现金流 1678 -36 -74 -67 

负债和股东权益合计 2373 2513 2689 2900  现金净流量 128 143 99 131 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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