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二季度收入环比增长 32%，1 颗 DrMOS 通过客户测试
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 113.65 元

总市值/流通市值 7153/7153 百万元

52周最高价/最低价 192.99/79.75 元

近 3 个月日均成交额 106.33 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

《晶丰明源（688368.SH）-四季度收入环比增长，内生外延开拓

新产品线》 ——2023-04-11

《晶丰明源（688368.SH）-推出国产 10相数字控制电源管理芯

片》 ——2022-05-06

《晶丰明源-688368-动态点评：新品拓展顺利，产品结构优化》

——2022-02-24

《晶丰明源-688368-动态点评：立足 LED 驱动芯片，拓展产品和

市场边界》 ——2021-11-30

二季度收入同比环比均增长，毛利率环比提高。公司1H23实现收入6.15亿

元(YoY +4.03%)，归母净利润-0.89 亿元(YoY -44.24%)，扣非归母净利润

-1.40 亿元(YoY -35.29%)。其中 2Q23 营收 3.50 亿元(YoY +20.9%, QoQ

+32.1%)，归母净利润-2924万元(YoY +42%，QoQ +51%)，扣非归母净利润-6245

万元(YoY +6.7%，QoQ +19.4%)。从盈利能力看，上半年毛利率同比下降4.3pct

至 24.67%，净利率下降 3.7pct 至-14.2%；2Q23 毛利率为 25.79%(YoY

-2.3pct,QoQ +2.6pct)，净利率为-7.74%(YoY +9.7pct,QoQ +14.9pct)。

上半年LED照明管理芯片销量同比增长41%，毛利率回归常态水平。上半年

公司LED照明电源管理芯片的销量同比增长40.95%，但由于去年同期价格较

高，收入同比下降6.89%至4.78亿元，占公司总收入的78%。二季度公司该

产品线各项财务指标基本回到常态化水平，销量环比增加22.93%，收入环比

增加21.07%，毛利率环比增加2.53pct，毛利率提高部分得益于批量导入第

五代BCD-700V高压工艺平台带来的成本优化。

AC/DC电源管理芯片进入市场拓展阶段，上半年收入同比增长60%。上半年

公司AC/DC电源管理芯片产品共推出25款新品，实现收入7944万元，同比

增长60.29%。其中应用于大家电的产品已进入格力、海尔、美的等头部客户

合格供应商名单，在视源、麦格米特等板卡厂实现量产；小家电领域以“集

成VCC电容”的方案实现客户突破，在九阳、小熊等厂商实现部分产品量产，

同时完成美的、苏泊尔等客户导入，在瑞德智能、朗科智能等板卡厂实现批

量出货；外置AC/DC产品已经在联想、传音、倍思等手机客户中实现量产。

16相多相控制器已完成客户送样，1颗 DrMOS通过客户测试。上半年公司

DC/DC电源管理芯片产品线共27款产品进入研发阶段、14款产品完成研发，

其中 16相多相控制器产品已完成客户送样，应用于个人电脑和服务器的

40A、50A、70A及90A等多款DrMOS产品均已完成内部评估，进入客户送样

阶段，1颗DrMOS已经通过客户测试。

投资建议：原业务逐渐恢复，新产品拓展顺利，维持“买入”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润-1.20/+1.01/+1.80 亿元，同比

增速+42/+185/+78%；EPS 为-1.90/+1.60/+2.85 元，对应 2023 年 8 月

31 日股价的 PE(2024)为 71x。公司原业务逐渐恢复，新产品拓展顺利，

维持“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) 2,302 1,079 1,448 1,808 2,051

(+/-%) 108.7% -53.1% 34.2% 24.9% 13.4%

归母净利润(百万元) 677 -206 -120 101 180

(+/-%) 883.7% -130.4% 41.9% 184.3% 78.2%

每股收益（元） 10.92 -3.27 -1.90 1.60 2.85

EBIT Margin 28.1% -23.7% -14.9% 0.7% 5.2%

净资产收益率（ROE） 35.5% -13.5% -9.5% 7.4% 11.7%

市盈率（PE） 10.4 -34.7 -59.8 70.9 39.8

EV/EBITDA 11.9 -35.8 -43.3 233.1 63.0

市净率（PB） 3.69 4.68 5.71 5.28 4.66

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 2023 上半年收入构成

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

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

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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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 331 288 276 298 287 营业收入 2302 1079 1448 1808 2051

应收款项 296 194 261 326 369 营业成本 1199 890 1074 1286 1417

存货净额 391 253 205 244 267 营业税金及附加 8 4 5 6 7

其他流动资产 997 557 654 759 840 销售费用 46 32 43 45 43

流动资产合计 2014 1292 1396 1627 1764 管理费用 103 107 151 115 109

固定资产 37 54 137 232 335 研发费用 299 303 391 344 369

无形资产及其他 28 159 153 146 140 财务费用 3 8 22 33 37

其他长期资产 706 850 850 850 850 投资收益 47 32 34 38 35

长期股权投资 18 161 195 233 267

资产减值及公允价值变

动 50 1 29 36 32

资产总计 2803 2516 2731 3088 3356 其他 23 53 53 53 54

短期借款及交易性金融

负债 213 406 832 1033 1087 营业利润 763 (177) (122) 107 190

应付款项 231 141 170 202 222 营业外净收支 (3) (0) (0) (1) (1)

其他流动负债 362 133 167 189 204 利润总额 760 (178) (122) 106 189

流动负债合计 806 679 1168 1425 1513 所得税费用 49 28 (2) 5 9

长期借款及应付债券 0 205 205 205 205 少数股东损益 33 0 0 0 0

其他长期负债 90 106 106 106 106 归属于母公司净利润 677 (206) (120) 101 180

长期负债合计 90 310 310 310 310 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 896 990 1479 1735 1823 净利润 711 (206) (120) 101 180

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 2 39 4 5 5

股东权益 1907 1527 1253 1353 1533 折旧摊销 19 28 17 26 36

负债和股东权益总计 2803 2516 2731 3088 3356 公允价值变动损失 (51) (39) (33) (41) (38)

财务费用 7 15 22 33 37

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (322) (28) (20) (113) (76)

每股收益 10.92 (3.27) (1.90) 1.60 2.85 其他 141 (214) (26) (38) (42)

每股红利 1.05 4.25 2.47 0.00 0.00 经营活动现金流 505 (406) (155) (27) 103

每股净资产 30.74 24.27 19.90 21.50 24.36 资本开支 (58) (190) (94) (114) (133)

ROIC 52% -18% -13% 1% 5% 其它投资现金流 (269) 484 (34) (38) (35)

ROE 36% -13% -10% 7% 12% 投资活动现金流 (327) 294 (128) (152) (167)

毛利率 48% 18% 26% 29% 31% 权益性融资 15 44 1 0 0

EBIT Margin 28% -24% -15% 1% 5% 负债净变化 0 205 0 0 0

EBITDA Margin 29% -21% -14% 2% 7% 支付股利、利息 (65) (267) (155) 0 0

收入增长 109% -53% 34% 25% 13% 其它融资现金流 (44) 135 426 201 54

净利润增长率 884% -130% 42% 184% 78% 融资活动现金流 (94) 117 272 201 54

资产负债率 32% 39% 54% 56% 54% 现金净变动 84 11 (12) 22 (11)

息率 0.9% 3.7% 2.2% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 185 269 280 268 291

P/E 10.4 (34.7) (59.8) 70.9 39.8 货币资金的期末余额 269 280 268 291 280

P/B 3.7 4.7 5.7 5.3 4.7 企业自由现金流 244 (486) (309) (189) (71)

EV/EBITDA 11.9 (35.8) (43.3) 233.1 63.0 权益自由现金流 200 (147) 96 (19) (53)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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