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前三季度收入同比增长 10%，定增发行完成
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 55.13 元

总市值/流通市值 7234/6247 百万元

52周最高价/最低价 91.34/49.68 元

近 3 个月日均成交额 60.99 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

《芯朋微（688508.SH）-上半年收入同比增长 2%，新能源领域收

入超 2500 万元》 ——2023-08-31

《芯朋微（688508.SH）-家电和标准电源业务逐步复苏，工业汽

车业务奠定新增长点》 ——2023-04-23

《芯朋微（688508.SH）-2022 年收入同比减少 4%，业绩考核目

标彰显未来信心》 ——2023-03-17

《芯朋微（688508.SH）-家电去库存渐进尾声，四季度收入环比

增长》 ——2023-01-15

《芯朋微（688508.SH）-需求不振致短期业绩承压，多个定增项

目已研发立项》 ——2022-10-28

前三季度收入同比增长约10%，三季度收入环比微降。公司前三季度实现收

入5.80亿元(YoY +9.94%)，归母净利润6003万元(YoY -23.89%)，扣非归

母净利润4086万元(YoY -29.77%)。其中3Q23营收1.96亿元(YoY +28.64%,

QoQ -0.77%)，归母净利润1195万元(YoY -42%，QoQ -57%)，扣非归母净利

润767万元(YoY -40%，QoQ -65%)。前三季度公司研发投入1.46亿元，同

比增长12.8%，研发费率为25.09%，同比提高0.6pct。

三季度毛利率环比下降，存货环比提高。从盈利能力来看，公司前三季度毛

利率同比下降2.8pct至 38.64%，期间费率同比提高1.3pct至 32.19%，其

中研发费率提高0.6pct，管理费率下降0.7pct，销售费率提高0.9pct，财

务费率提高0.5pct。三季度毛利率为38.07%（YoY -3.4pct，QoQ -0.7pct），

期间费率为35.59%（YoY +1.1pct，QoQ +8.7pct）。截至2023年 9月底，

公司存货为2.15亿元，相比6月底的1.97亿元有所提高。

定增发行完成，有助于公司开拓工业和新能源车市场。根据公司公告，公司

2022年启动的向特定对象发行A股股票发行完成，发行数量约1790.50万股，

发行价格为54.11元/股，募集资金总额约9.69亿元，募集资金净额约9.60

亿元。本次募投项目包括1）新能源汽车高压电源及电驱功率芯片研发及产

业化项目，2）工业级数字电源管理芯片及配套功率芯片研发及产业化项目，

3）苏州研发中心项目。通过募投项目的实施，有利于促进公司科技创新水

平的提升，以便开拓工业和新能源车市场。公司预计未来3-5年，工业和车

的营业收入占比将从2022年的20%不断提升至50%。

投资建议：公司新能源领域拓展顺利，维持“买入”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 0.96/1.79/2.58 亿元，同比增

速+6/+88/+44%；EPS 为 0.73/1.37/1.97 元，对应 2023 年 10 月 30 日股

价的 PE 分别为 76/40/28x。公司定增发行完成，新能源领域拓展顺利，

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) 753 720 819 1,041 1,271

(+/-%) 75.4% -4.5% 13.7% 27.1% 22.2%

归母净利润(百万元) 201 90 96 179 258

(+/-%) 101.8% -55.4% 6.3% 87.6% 44.0%

每股收益（元） 1.78 0.79 0.73 1.37 1.97

EBIT Margin 20.0% 6.4% 7.7% 12.2% 16.4%

净资产收益率（ROE） 13.3% 6.1% 3.8% 6.7% 9.0%

市盈率（PE） 31.0 69.5 75.7 40.4 28.0

EV/EBITDA 39.8 100.8 89.8 49.2 31.7

市净率（PB） 4.12 4.25 2.88 2.72 2.51

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

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 710 520 1464 1610 1744 营业收入 753 720 819 1041 1271

应收款项 128 139 158 201 246 营业成本 429 423 499 622 750

存货净额 102 196 212 165 199 营业税金及附加 5 3 4 6 6

其他流动资产 466 476 488 517 547 销售费用 10 17 22 27 32

流动资产合计 1406 1331 2323 2493 2736 管理费用 26 41 33 40 46

固定资产 141 158 202 223 242 研发费用 132 189 196 219 229

无形资产及其他 16 16 16 15 14 财务费用 (7) (5) (23) (38) (41)

其他长期资产 67 211 211 211 211 投资收益 17 17 5 13 12

长期股权投资 5 5 10 23 35

资产减值及公允价值变

动 0 (5) (7) (4) (4)

资产总计 1634 1720 2761 2965 3237 其他 37 19 13 13 12

短期借款及交易性金融

负债 3 44 16 21 27 营业利润 212 82 98 187 269

应付款项 51 108 127 157 190 营业外净收支 (0) (3) 1 (1) (1)

其他流动负债 52 65 75 93 111 利润总额 212 79 99 186 268

流动负债合计 107 216 217 271 328 所得税费用 11 (10) 5 9 13

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (1) (1) (2) (3)

其他长期负债 12 34 34 34 34 归属于母公司净利润 201 90 96 179 258

长期负债合计 12 34 34 34 34 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 119 250 250 304 361 净利润 201 89 94 177 255

少数股东权益 1 (0) (2) (4) (7) 资产减值准备 0 4 6 3 4

股东权益 1515 1471 2512 2664 2884 折旧摊销 9 19 20 27 31

负债和股东权益总计 1634 1720 2761 2965 3237 公允价值变动损失 (0) 1 0 0 1

财务费用 0 (1) (23) (38) (41)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 62 (216) (19) 24 (58)

每股收益 1.78 0.79 0.73 1.37 1.97 其他 (17) 156 17 34 37

每股红利 0.30 0.60 0.11 0.20 0.30 经营活动现金流 257 52 95 228 229

每股净资产 13.39 12.98 19.14 20.30 21.97 资本开支 (41) (39) (63) (48) (50)

ROIC 12% 5% 5% 10% 16% 其它投资现金流 (474) (73) (5) (13) (12)

ROE 13% 6% 4% 7% 9% 投资活动现金流 (515) (112) (68) (61) (62)

毛利率 43% 41% 39% 40% 41% 权益性融资 16 12 960 0 0

EBIT Margin 20% 6% 8% 12% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 9% 10% 15% 19% 支付股利、利息 (34) (68) (14) (27) (39)

收入增长 75% -4% 14% 27% 22% 其它融资现金流 (2) (75) (28) 5 6

净利润增长率 102% -55% 6% 88% 44% 融资活动现金流 (20) (131) 917 (22) (33)

资产负债率 7% 14% 9% 10% 11% 现金净变动 (278) (190) 945 145 134

息率 0.5% 1.1% 0.2% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 988 710 520 1464 1610

P/E 31.0 69.5 75.7 40.4 28.0 货币资金的期末余额 710 520 1464 1610 1744

P/B 4.1 4.2 2.9 2.7 2.5 企业自由现金流 174 (185) (2) 123 121

EV/EBITDA 39.8 100.8 89.8 49.2 31.7 权益自由现金流 172 (260) (8) 164 166

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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