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BLDC 国产替代先锋，白电&汽车&机器人加速成长 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：峰岹科技 4 月 24 日晚发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023

年，公司实现收入 4.11 亿元（YoY+27.37%），实现归母净利润 1.75 亿元

（YoY+23.13%），实现扣非归母净利润 1.18 亿元（YoY+17.86%）。对应 4Q23

单季度，公司实现收入 1.3 亿元（YoY+45.39%，QoQ+26.46%），实现归母净

利润 0.51 亿元（YoY+94.9%，QoQ+24.56%），实现扣非归母净利润 0.35 亿

元（YoY+177.54%，QoQ+15.92%）。 

2024 年第一季度，公司实现收入 1.16 亿元（YoY+31.14%，QoQ-10.48%），

实现归母净利润 0.51 亿元（YoY+26.87%，QoQ-0.55%），实现扣非归母净利

润 0.43 亿元（YoY+51.01%，QoQ+23.04%）。 

➢ 2023 年收入结构持续优化，1Q24 毛利率企稳回升。2023 年在消费市场整

体疲软的情况下，公司凭借优异的产品性能、创新的驱动控制算法及系统级技术

服务，实现了收入和利润的平稳增长，在部分细分应用领域和产品方面实现了高

速增长。分下游应用来看，公司 2023 年白电领域收入占比从 22 年的 10.35%提

升至 14.45%，达到 0.59 亿元，同比增长 78%；在汽车电子领域，公司通过 ISO 

26262 功能安全管理体系认证，23 年汽车电子领域销售占比达到 5%，收入突

破 2000 万元。分产品来看，23 年公司电机主控芯片 ASIC 和智能功率模块 IPM

收入分别同比增长 145%和 256%，实现大幅增长；电机主控芯片 MCU 实现收

入 2.75 亿元，同比增长 18.25%，营收占比 67.01%，是公司最主要的收入来源。

在盈利能力方面，23 年受行业需求疲软和市场竞争影响，公司毛利率 53.39%，

同比下降 3.82pct，但随着市场需求回暖及公司业务结构不断优化，公司单季度

毛利率已连续 3 个季度环比改善，1Q24 达到 54.51%，环比改善 0.76pct。 

➢ 持续加大研发投入，培育汽车、机器人等发展新引擎。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。2023 年公司研发费

用总计 0.85 亿元，同比增长 32.6%，研发费用占营收比例达到 20.58%，同比提

升 0.82pct。在汽车电子领域，公司 23 年已通过 ISO 26262 功能安全管理体系

认证，成长加速；在工业和机器人领域，公司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”等，主要应用于高端机器人、直线电机等伺服控制领

域，作为 BLDC 领先企业，公司在工业和机器人领域具有先发和稀缺优势。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年归母净利润分别为 2.28 亿元、3.17 亿元、

4.31 亿元，对应当前市值 PE 分别为 42/30/22 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，且

不断培育汽车、工业等发展新引擎，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 411 557 770 1,032 

增长率（%） 27.4 35.3 38.4 34.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 175 228 317 431 

增长率（%） 23.1 30.2 39.1 36.1 

每股收益（元） 1.89 2.46 3.43 4.66 

PE 55 42 30 22 

PB 4.0 3.7 3.4 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 24 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 411 557 770 1,032  成长能力（%）     

营业成本 191 246 347 472  营业收入增长率 27.37 35.31 38.35 33.98 

营业税金及附加 3 3 5 6  EBIT 增长率 11.39 58.25 40.42 37.08 

销售费用 18 22 30 39  净利润增长率 23.13 30.19 39.08 36.06 

管理费用 24 31 41 52  盈利能力（%）     

研发费用 85 106 139 175  毛利率 53.47 55.75 54.90 54.25 

EBIT 113 179 251 344  净利润率 42.50 40.90 41.11 41.75 

财务费用 -16 -7 -8 -10  总资产收益率 ROA 7.01 8.33 10.50 12.69 

资产减值损失 -1 -1 -2 -2  净资产收益率 ROE 7.31 8.90 11.30 13.74 

投资收益 42 45 62 83  偿债能力     

营业利润 170 229 319 434  流动比率 21.19 13.29 12.07 11.42 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 18.14 10.82 9.48 8.91 

利润总额 170 229 319 434  现金比率 6.55 4.23 4.13 4.49 

所得税 -4 2 3 3  资产负债率（%） 4.11 6.38 7.07 7.67 

净利润 175 228 317 431  经营效率     

归属于母公司净利润 175 228 317 431  应收账款周转天数 5.12 5.12 5.12 5.12 

EBITDA 122 190 266 358  存货周转天数 329.92 300.68 348.42 326.34 

      总资产周转率 0.17 0.21 0.27 0.32 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 609 693 836 1,105  每股收益 1.89 2.46 3.43 4.66 

应收账款及票据 6 7 10 14  每股净资产 25.89 27.69 30.34 33.94 

预付款项 6 7 10 14  每股经营现金流 1.21 1.55 1.89 3.34 

存货 173 202 330 420  每股股利 0.61 0.77 1.07 1.46 

其他流动资产 1,177 1,268 1,257 1,257  估值分析     

流动资产合计 1,970 2,177 2,443 2,810  PE 55 42 30 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.0 3.7 3.4 3.0 

固定资产 10 12 13 14  EV/EBITDA 74.62 48.01 34.27 25.41 

无形资产 30 58 75 83  股息收益率（%） 0.59 0.74 1.04 1.41 

非流动资产合计 523 554 572 585       

资产合计 2,494 2,731 3,016 3,395       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 12 13 20 27  净利润 175 228 317 431 

其他流动负债 81 151 182 219  折旧和摊销 9 11 15 14 

流动负债合计 93 164 203 246  营运资金变动 -14 -53 -97 -57 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 111 143 174 308 

其他长期负债 10 11 11 14  资本开支 -25 -37 -29 -23 

非流动负债合计 10 11 11 14  投资 396 0 0 0 

负债合计 103 174 213 260  投资活动现金流 28 6 43 60 

股本 92 92 92 92  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 2,391 2,557 2,803 3,135  筹资活动现金流 -49 -66 -75 -99 

负债和股东权益合计 2,494 2,731 3,016 3,395  现金净流量 89 84 143 269 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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