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2024年 01月 06日 公司研究●证券研究报告

盛景微（603375.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（1月 10日）有一家上证主板上市公司“盛景微”询价。

盛景微（603375.SH）：公司主要产品包括电子控制模块、起爆控制器、放大器等，

其中电子控制模块及起爆控制器应用于爆破领域，放大器主要应用于工业控制、新

能源、汽车、通信及消费电子等领域。公司 2020-2022年分别实现营业收入 2.11

亿元/3.56亿元/7.71亿元，YOY依次为 180.70%/68.66%/116.79%,三年营业收入

的年复合增速 117.32%；实现归母净利润 0.63亿元/0.88亿元/1.85亿元，YOY依

次为 298.69%/38.83%/111.56%，三年归母净利润的年复合增速 127.08%。最新报

告期，2023Q1-3公司实现营业收入 5.41亿元，同比增加 13.61%，归母净利润 1.20

亿元，同比增加 8.23%。根据公司初步预测，2023 年度公司归母净利润预计为

2.09-2.18 亿元，同比增长 12.90%-17.76%。

 投资亮点：1、公司为国内爆破领域用电子控制模块龙头，报告期内我国电

子雷管快速替代传统雷管，公司抓住机遇实现了较好发展。电子雷管采用电

子控制模块进行起爆控制，相较于使用化学延期药剂实现该功能的传统工业

雷管具有更高的安全性、可靠性与爆破效率；近年来在国家政策支持下，电

子雷管市场自 2018 年以来迎来爆发式增长，从当年的 0.16 亿发增长至 2022

年的 3.44 亿发，CAGR 达到 115.33%，且电子雷管渗透率逐年上升，从 2018

年的 1.28%提升至 2023H1 的 91.27%。公司自 2016 年成立以来一直从事电子

控制模块及起爆控制器的研发及产业化，在相关产品上具备先发优势，市场

机遇下公司积极实现份额提升、带动业绩快速增长，目前已成为爆破领域用

电子控制模块国内龙头。2、除民爆领域外，电子控制模块还可延伸至地质勘

探、石油开采、新能源汽车安全系统等领域，公司在上述新领域已取得积极

进展。据公司招股书，电子雷管起爆系统可视为物联网控制系统，除民爆领

域外还可应用于地质勘探、石油开采、新能源汽车安全系统等领域，公司已

在多个新应用领域取得突破。1）在勘探领域，2022 年公司已研发成功石油

射孔电子控制模块及石油勘探电子控制模块并进行初步验证，目前公司已完

成中石化下属公司委托的地震勘探电子雷管起爆组网安全技术改进及配套设

施制作项目。2）在新能源汽车安全系统领域，公司正在应相关厂家要求研发

内含电子控制模块的“点火式断电安全保护开关”，传统的断电保护手段（高

压继电器+高压保险丝）响应时间较长，而该产品能在接收到信号的千分之一

秒内完成断路，应用前景或较为良好。

 同行业上市公司对比：根据主营产品相似性，选取力芯微、有方科技、力合

微、东软载波、以及主营产品为信号链模拟芯片的圣邦股份、思瑞浦为盛景

微的可比上市公司。从上述可比公司来看，行业平均收入（TTM）规模为 11.38

亿元，可比 PE-TTM（剔除负值、异常值/算术平均）为 49.31X，销售毛利率

为 40.46%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均水平，但销售毛利率高

于行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 210.8 355.6 770.8

同比增长(%) 180.70 68.66 116.79

营业利润(百万元) 73.3 98.5 205.1

同比增长(%) 304.93 34.45 108.16

净利润(百万元) 63.0 87.5 185.1

同比增长(%) 298.69 38.83 111.56

每股收益(元) 0.87 1.16 2.45

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盛景微

公司是一家具备高性能、超低功耗芯片设计能力的电子器件提供商，主要产品包括电子控制

模块、起爆控制器、放大器等，其中，电子控制模块主要应用于爆破领域，起爆控制器一般与电

子控制模块配套使用，二者是电子雷管起爆系统的关键组成部分；而放大器主要应用于工业控制、

新能源、汽车、通信及消费电子等领域。

2021 年、2022 年和 2023 年 1-6 月，公司电子控制模块在爆破领域的市场占有率分别达

39.02%、40.41%和 23.10%，处于行业领先地位。2022年，公司产品成功应用于一次性电子雷

管用量达 14,849发的地下矿山爆破工程，是目前已知的国内最大规模的地下矿单次应用电子雷

管爆破实例。公司在业界已形成良好的市场口碑，与雅化集团、壶化股份、海峡科化、西安庆华、

宜宾威力、前进民爆等多家民爆行业知名企业建立了长期稳定的合作关系。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 2.11 亿元/3.56 亿元/7.71 亿元，YOY 依次为

180.70%/68.66%/116.79%,三年营业收入的年复合增速117.32%；实现归母净利润 0.63亿元/0.88

亿元/1.85 亿元，YOY 依次为 298.69%/38.83%/111.56%，三年归母净利润的年复合增速 127.08%。

最新报告期，2023Q1-3 公司实现营业收入 5.41 亿元，同比增加 13.61%，归母净利润 1.20 亿元，

同比增加 8.23%。

2022 年，公司主营业务收入按产品类型可分为四大板块，分别为电子控制模块（7.01 亿元，

91.34%）、起爆控制器（0.40 亿元，5.17%）、放大器（0.26 亿元，3.34%）。2020 年-2023H1 报告

期间，电子控制模块一直为公司核心业务收入来源，收入占比维持在 90%以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司的主要产品电子控制模块是以自研芯片为基础，结合不同场景应用需求开发而形成的专

用模块，隶属于电子元器件行业。

电子元器件行业

电子元器件是在电子线路或电子设备中执行电气、电子、电磁、机电或光电功能的基本单元，

主要由被动元器件和主动元器件构成。

电子元器件是电子信息产业的基础，伴随着电子信息产业的发展而发展。我国电子元器件行

业整体呈现市场规模大、增长速度快的特征，电子元器件市场销售额从 2015 年的 4.80万亿元

增长至 2022 年的 14.93 万亿元，年均复合增长率为 17.59%；2023 年 1-6月销售额为 7.23万

亿元，较上年同期增长 3.20%。

（1）电子雷管行业

电子雷管即采用电子控制模块对起爆过程进行控制的电雷管。传统工业雷管主要为导爆管雷

管、工业电雷管，通过内置的化学延期药剂实现延期。而电子雷管采用电子控制模块替代化学延

期药剂实现延期，相较传统工业雷管具有更高的安全性、可靠性与爆破效率。
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图 5：电子雷管示意图

资料来源：盛景微招股说明书、华金证券研究所

表 1：电子雷管与传统工业雷管特性对比

特性 电子雷管 传统工业雷管

安全性

社会安全性较高：可通过物联智能

管控，需授权使用，能够实现在生

产、存储、流通和使用各环节的闭

环管控

社会安全性较低：通过公安系统管

控，记录流通使用记录，无法对使

用终端管控，有流失隐患

使用安全性较高：具有抗静电、抗

杂散电流功能，除专用起爆器外均

不能起爆

使用安全性较低：抗静电、抗杂散

电流功能较差，可用普通起爆器等

起爆

可靠性

可在线检测：电子雷管网络在爆破

前可以对网络中的每发雷管进行

状态检测，能够快速进行故障定

位，确保网络起爆的可靠性

检测效果较差：导爆管雷管无法通

过仪器检测、只能通过人工检查；

电雷管可通过测量电阻检测，但检

测项目有限。从而导致检测效果较

差，易产生拒爆现象；

延期精度较高：由于采用了电子控

制模块实现延期，可以做到无段别

区分生产和使用，延期精度可以精

确到 ms，有利于优化爆破方案

延期精度较差：主要依靠化学延期

体来控制延期时间，存在较大的误

差，为防止延期重叠，一般在延期

时间上做段别划分，但即使做了段

别划分，仍然会发生窜段现象，使

用限制较大

爆破效率

可实现大规模高效组网：组网能量

强，可一次完成大规模爆破；组网

连接便捷，联网快、可靠性高；能

够实现可靠通讯

组网能力较差：组网设计较为复

杂，限制较多，大型网络设计成本

较高；爆破网络连接需要现场确认

装孔段别，采用胶布连接，可靠性

差

资料来源：盛景微招股说明书、华金证券研究所

电子控制模块是电子雷管的核心组件，通过电子控制模块，电子雷管可实现可靠通信、身份

识别、状态检测、精准延时、起爆控制等功能，且通过内置于电子控制模块的密码和身份码，电

子雷管起爆系统还可具有安全管控功能。行业主管部门已建立电子雷管的安全管控机制，能够实

现电子雷管在生产、存储、流通和使用各环节的闭环管控，特别是通过密码与授权控制起爆的功

能有效杜绝了涉爆危险品的非法使用，有利于提高社会公共安全水平。
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随着芯片与电子元器件行业的快速发展，国外从 20世纪 80 年代初开始研究开发爆破专用

电子控制模块，于 80年代中期形成了电子雷管产品，但总体处于研发和应用试验阶段。近年来，

国家颁布了各种政策大力支持电子雷管的推广应用，包括工业和信息化部于 2018年颁发《关于

推进民爆行业高质量发展的意见》，加大对数码电子雷管的推广应用力度；2021年 11月发布《“十

四五”民用爆炸物品行业安全发展规划》，要求除保留少量产能用于出口或其它经许可的特殊用

途外，2022 年 6月底前停止生产、8月底前停止销售除工业数码电子雷管外的其它工业雷管。

在政策和市场的推动下，电子雷管市场迎来爆发式增长，相应推动了爆破专用电子控制模块市场

的快速增长。2018 年以来，电子雷管产量从 2018年的 0.16亿发增长至 2022年的 3.44亿发，

平均年化复合增长率为 115.33%；电子雷管替代率（电子雷管产量/工业雷管总产量）逐年上升，

从 2018年的 1.28%提升至 2022 年的 42.73%。2023年 1-6月，电子雷管产量为 3.03亿发，同

比增长 219.17%；电子雷管替代率为 91.27%，较上年同期提高 71个百分点。目前，我国电子

雷管已基本实现全面替代。

图 6：2015-2023H1我国电子雷管产量与替代率情况

资料来源：“中国民爆信息”公众号（由中国爆破行业协会运营）、华金证券研究所

此外，为了使电子控制模块满足安全性、可靠性、规模组网、抗强干扰等要求，业内企业的

技术大多朝着低功耗芯片设计技术、大规模组网技术、精准延时技术、高效通讯技术和抗干扰技

术等方向发展，产品可延展应用于地质勘探、石油开采、应急管理与处置、新能源汽车安全系统

等领域。

（三）公司亮点

1、公司为国内爆破领域用电子控制模块龙头，报告期内我国电子雷管快速替代传统雷管，

公司抓住机遇实现了较好发展。电子雷管采用电子控制模块进行起爆控制，相较于使用化学延期

药剂实现该功能的传统工业雷管具有更高的安全性、可靠性与爆破效率；近年来在国家政策支持

下，电子雷管市场自 2018年以来迎来爆发式增长，从当年的 0.16 亿发增长至 2022年的 3.44

亿发，CAGR达到 115.33%，且电子雷管渗透率逐年上升，从 2018年的 1.28%提升至 2023H1

的 91.27%。公司自 2016年成立以来一直从事电子控制模块及起爆控制器的研发及产业化，在
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相关产品上具备先发优势，市场机遇下公司积极实现份额提升、带动业绩快速增长，目前已成为

爆破领域用电子控制模块国内龙头。

2、除民爆领域外，电子控制模块还可延伸至地质勘探、石油开采、新能源汽车安全系统等

领域，公司在上述新领域已取得积极进展。据公司招股书，电子雷管起爆系统可视为物联网控制

系统，除民爆领域外还可应用于地质勘探、石油开采、新能源汽车安全系统等领域，公司已在多

个新应用领域取得突破。1）在勘探领域，2022年公司已研发成功石油射孔电子控制模块及石油

勘探电子控制模块并进行初步验证，目前公司已完成中石化下属公司委托的地震勘探电子雷管起

爆组网安全技术改进及配套设施制作项目。2）在新能源汽车安全系统领域，公司正在应相关厂

家要求研发内含电子控制模块的“点火式断电安全保护开关”，传统的断电保护手段（高压继电

器+高压保险丝）响应时间较长，而该产品能在接收到信号的千分之一秒内完成断路，应用前景

或较为良好。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。

1、延期模块研发及产业化项目：本项目主要建设内容为厂房购置及装修、设备购置、软件

购置、人员配备、研发试制等。在爆破领域，基于公司在关键技术、工程应用与客户资

源方面的积累，进一步扩充业务规模、优化产品结构、进行迭代升级，巩固并提升在爆

破领域的市场地位；同时，拓展核心技术在石油开采、地质勘探领域的应用，进一步拓

展市场成长空间。

2、研发中心建设项目：本项目资金主要用于加大研发投入，引进研发人才，进一步提升公

司的研发实力与技术水平。

表 2：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 延期模块研发及产业化项目 31,844.65 31,844.65 3年

2 研发中心建设项目 24,518.06 24,518.06 3年

3 补充流动资金 24,000.00 24,000.00 -

总计 80,362.71 80,362.71 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 7.71 亿元，同比增长 116.79%；实现归属于母公司净利润 1.85

亿元，同比增长 111.56%。根据公司初步预测，2023 年度，公司营业收入预计为 8.57-8.9 亿元，

同比增长 11.18%-15.46%；公司归母净利润预计为 2.09-2.18 亿元，同比增长 12.90%-17.76%；

公司扣非归母净利润预计为 1.95-2.03 亿元，同比增长 12.99%-17.62%。。

公司专注于电子控制模块、起爆控制器、放大器等产品的研发、生产及销售，由于起爆控制

器及电子控制模块构成的电子雷管起爆系统实际上为物联网控制系统，根据主营产品相似性，选
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取力芯微、有方科技、力合微、东软载波、以及主营产品为信号链模拟芯片的圣邦股份、思瑞浦

为盛景微的可比上市公司。从上述可比公司来看，2023 年 Q1-3 行业平均收入规模为 11.38 亿元，

可比 PE-TTM（剔除负值、异常值/算术平均）为 49.31X，销售毛利率为 40.46%；相较而言，公

司的营收规模低于行业平均水平，但销售毛利率高于行业平均水平。

表 3：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2023年 Q1-3
收入（亿元）

收入增速

（%）

2023年

Q1-3归母

净利润

（亿元）

净利润增

长率（%）

2023年

Q1-3销

售毛利率

(%)

2023年

Q1-3
ROE摊

薄(%)
688601.SH 力芯微 67.51 61.54 6.35 3.27 1.19 -23.42 42.74 10.33

688159.SH 有方科技 36.15 -47.37 7.09 21.71 -0.44 -79.91 12.17 -5.77

688589.SH 力合微 39.27 37.39 4.48 28.25 0.81 58.30 40.50 9.13

300183.SZ 东软载波 67.73 49.01 9.52 -0.13 0.66 -27.53 43.24 2.10

300661.SZ 圣邦股份 364.92 137.73 26.85 -22.02 1.42 -81.08 50.54 3.98

688536.SH 思瑞浦 178.97 2,901.77 13.97 -44.63 0.16 -94.11 53.58 0.43

行业均值 125.76 49.31 11.38 / 0.63 / 40.46 3.37

603375.SH 盛景微 / / 5.41 13.61 1.20 8.23 44.60 20.35
资料来源：Wind（数据截至日期：2024 年 1 月 4 日），华金证券研究所

（六）风险提示

市场空间风险、商誉减值风险、产品质量风险、新应用领域拓展失败的风险、产品相对单一

风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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