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数模混合SoC 新锐，股权激励助力成长 

——英集芯（688209）公司动态点评 

 

 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 389  781  838  1073  1342  

(+/-%) 11.8% 100.6% 7.4% 28.0% 25.0% 

归母净利润（百万元） 62  158  141  180  228  

(+/-%) 287.5% 155.0% -11.1% 28.1% 26.5% 

摊薄 EPS（元/股） 0.18 0.42 0.33 0.43 0.54 

PE 115  49  62  48  38  

资料来源：长城证券研究院 

 

 22 年前三季度归母净利润 1.16 亿元，同比增长 12%，符合市场预期 

2022 年前三季度，公司营收 6.11 亿元，同比增长 7%，归母净利润 1.16 亿元，

同比增长 12%，扣非归母净利润 1.09 亿元，同比下降 29%。 

公司单三季度营收 2.01 亿元，环比增长 1%，归母净利润 0.18 亿元，扣非归

母净利润 0.13 亿元，环比下降 66%；毛利率 37.70%，环比下降 6.24pct，净

利率 8.88%，环比下降 11.13pct，扣非净利率 6.47%，环比下降 12.63pct。净

利率下降主要系 22Q3 公司研发费用率增长 7.62pct 以及毛利率下降所致。 

 消费电子市场需求疲软，22Q3 电源管理芯片+快充协议芯片均承压 

公司第一大业务为电源管理芯片，其 2021 年营收为 5.19 亿元，占总营收约

66%，毛利率 46.16%。公司第二大业务为快充协议芯片，其 2021 年营收为

2.52 亿元，占总营收 32%，毛利率 42.88%。公司产品主要应用于消费电子领

域，受新冠疫情反复以及俄乌战争爆发等影响，宏观经济发展显著放缓，消

费电子市场需求疲软，预计 22Q3 上述两大业务板块业绩表现承压。 

 拓展下游汽车电子、物联网等新领域，首次股权激励助力未来增长 

目前，公司基于在电源管理、快速充电等应用领域的优势地位，已成为消费

电子市场主要的电源管理芯片和快充协议芯片供应商之一。公司未来将持续

在智能音频处理、家用电器、物联网、汽车电子等方向进行布局，打开成长

空间。根据 Frost & Sullivan 数据，全球电源管理芯片市场规预计 2025 年将增

长至 525.6 亿美元。据中商产业研究院及 Frost & Sullivan 数据，预计 2022 年

国内电源管理芯片市场规模将增长至 149.6 亿美元，公司未来成长空间广阔。 

10 月 15 日，公司发布股权激励草案：拟授予的限制性股票数量 1446.66 万股，

首次授予限制性股票的授予价格确定为 9.15 元/股。2022 股权激励对应解锁

条件分别为 2022/23/24 年主营业务收入达到 7.85/8.50/9.50 亿元。公司首次股

权激励将助力未来业绩增长表现。 

 国内电源管理新锐，首次覆盖给予“增持”评级 

公司在数模混合 SoC 模拟芯片独树一帜，在充电宝/TWS 耳机仓/手机充电协

议芯片等细分市场获得领先，将继续利用自身 SOC 独特优势，持续拓展家电

/工业/汽车/消费电子等国内电源管理芯片市场。预计公司 2022~2024 年净利

润分别为 1.41/1.80/2.28 亿元，对应 22/23/24 年 PE 为 62/48/38 倍，首次覆盖

给予“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济不及预期；地缘政治因素；疫情影响；研发不及预期等 
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长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

公司产品覆盖移动电源芯片、车充芯片、无线充电芯片、TWS 耳机充电仓芯片、快充协议芯片等，凭借优异的技

术实力、产品性能和客户服务能力，目前产品已获得小米、OPPO 等知名品牌厂商的使用。基于优质的客户基础，

公司成长空间广阔。 

表 1：公司季度财务指标（百万元） 

英集芯[688209.SH] - 财务摘要(单季) 2022-09-30 2022-06-30 2022-03-31 2021-12-31 2021-09-30 

报告类型 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 200.69 199.25 211.15 210.37 214.48 

            同比(%) -6.43 9.51 21.40 29.42  

        营业总成本 187.01 165.91 153.02 158.91 150.49 

        营业利润 20.79 43.34 63.83 58.17 73.28 

            同比(%) -71.63 -23.41 52.27 51.13  

        利润总额 20.77 43.36 63.92 58.22 73.26 

        净利润 17.82 39.87 57.91 54.41 65.61 

            同比(%) -72.84 11,029.91 53.84 55.19  

        归属母公司股东的净利润 17.78 40.13 58.18 54.73 65.87 

            同比(%) -73.01 35,164.36 53.98 56.11  

        扣非后归属母公司股东的净利润 13.38 38.14 57.44 53.23 65.11 

            同比(%) -79.46 -25.20 56.94 53.21  

        EPS 0.04 0.10 0.15 0.14 0.17 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 207.90 214.48 205.95 240.43 207.38 

        经营活动现金净流量 -119.79 19.51 -26.66 34.01 42.76 

        购建固定无形长期资产支付的现金 10.43 8.32 6.51 9.49 13.45 

        投资支付的现金 5.50   0.00 9.50 

        投资活动现金净流量 -15.93 44.77 -6.51 -9.49 28.92 

        吸收投资收到的现金 0.00 926.96  0.00 0.00 

        取得借款收到的现金      

        筹资活动现金净流量 -18.80 914.36 -0.27 -6.30 -1.77 

        现金流量净额 -154.55 978.64 -33.45 18.21 69.91 

    关键比率      

        ROE(%) 1.05 3.32 8.19 8.42 11.24 

        扣非后 ROE(%) 0.79 3.15 8.09 8.19 11.11 

        ROA(%) 0.98 2.98 6.97 7.06 9.38 

        销售毛利率(%) 37.70 43.95 45.84 48.80 49.13 

        销售净利率(%) 8.88 20.01 27.43 25.86 30.59 

资料来源：iFinD，长城证券研究院整理 
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公司基于自主研发的数模混合 SoC 集成技术，能够将数字芯片、模拟芯片、系统和嵌入式软件集成到一颗 SoC

芯片中，并同步向客户提供成品开发方案，使得客户成品研发周期缩短、产品生产成本降低、生产过程简化、产

品良率和可靠性亦能够得到提升。此外，公司通过先进的系统架构和算法设计，保证公司产品的性价比优势。中

长期来看，将全方位提升公司产品的核心竞争力和毛利率。 

表 2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

英集芯[688209.SH] - 财务摘要 2022-09-30 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31 2018-12-31 

报告期 三季报 年报 年报 年报 年报 

数据来源 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 611.09 780.72 389.27 348.05 216.68 

            同比(%) 7.14 100.56 11.84 60.63  

        营业总成本 505.94 583.18 329.22 332.05 199.07 

        营业利润 127.96 229.95 68.42 20.76 28.84 

            同比(%) -25.51 236.10 229.59 -28.02  

        利润总额 128.05 178.10 68.21 20.75 28.84 

            同比(%) 6.81 161.12 228.70 -28.04  

        净利润 115.61 157.30 62.06 16.02 27.36 

            同比(%) 12.36 153.47 287.45 -41.45  

        归属母公司股东的净利润 116.09 158.27 62.08 16.02 27.36 

            同比(%) 12.12 154.95 287.53 -41.45  

        非经常性损益 7.13 -47.65 0.14 -47.08 -6.87 

        扣非后归属母公司股东的净利润 108.96 205.93 61.94 63.10 34.23 

            同比(%) -28.65 232.47 -1.83 84.32  

        研发支出 112.48 97.71 50.65 44.26 33.23 

        EBIT  220.70 64.99 21.50 29.79 

        EBITDA  230.56 68.21 23.25 30.97 

    资产负债表摘要      

        流动资产 1,606.71 630.23 422.14 262.92 106.63 

        固定资产  23.08 6.28 4.84 2.39 

        长期股权投资 5.50     

        资产总计 1,803.67 807.07 557.54 272.43 111.95 

            增长率 145.72 44.75 104.65 143.36  

        流动负债 98.27 122.64 51.88 60.53 33.67 

        非流动负债 7.41 4.51 0.14 0.22 0.31 

        负债合计 105.68 127.15 52.01 60.75 33.97 

            增长率 -5.82 144.46 -14.39 78.83  

        股东权益 1,697.99 679.92 505.53 211.68 77.97 

        归属母公司股东的权益 1,697.99 679.43 505.53 211.68 77.97 

            增长率 173.42 34.40 138.82 171.48  

        资本公积金 982.70 106.27 90.64 152.84 35.58 

        盈余公积金 21.23 21.23 3.93 5.75 3.93 

        未分配利润 274.06 173.93 32.96 49.58 35.38 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 628.33 824.57 366.84 344.13 218.87 

        经营活动现金净流量 -126.94 193.57 -21.67 -10.48 11.15 

        购建固定无形长期资产支付的现金 25.27 31.17 7.31 4.74 3.73 

        投资支付的现金 5.50 251.60 394.50 144.60 17.00 

        投资活动现金净流量 22.32 48.29 -197.41 -55.12 -8.58 

        吸收投资收到的现金 926.96 0.83 222.80 68.40  

        取得借款收到的现金      

        筹资活动现金净流量 895.29 -11.72 221.97 68.40  

        现金净增加额 790.64 230.13 2.90 2.81 2.57 

        期末现金余额 1,032.44 241.80 11.68 8.78 5.97 

        折旧与摊销  9.85 3.22 1.75 1.17 

资料来源：iFinD，长城证券研究院整理 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 389.27  780.72  838.49  1073.27  1341.59   成长性      

营业成本 251.19  429.88  481.71  616.59  770.74     营业收入增长率 0.12  1.01  0.07  0.28  0.25  

销售费用 5.14  14.18  16.10  19.58  23.25     营业成本增长率 0.17  0.71  0.12  0.28  0.25  

管理费用 22.79  45.10  54.92  69.60  86.13     营业利润增长率 2.30  2.36  (0.32) 0.28  0.26  

研发费用 50.65  97.71  154.37  195.61  242.07     利润总额增长率 2.29  1.61  (0.13) 0.28  0.26  

财务费用 (2.99) (8.91) (14.76) (15.57) (19.46)    净利润增长率 2.88  1.55  (0.11) 0.28  0.27  

其他收益 15.81  33.72  20.96  23.50  26.06   盈利能力      

投资净收益 0.40  0.30  0.00  0.00  0.00     毛利率 0.35  0.45  0.43  0.43  0.43  

营业利润 68.42  229.95  155.39  198.86  251.45     销售利润率 0.18  0.29  0.19  0.19  0.19  

营业外收支 (0.21) (51.85) 0.00  0.07  0.08     ROE 0.12  0.23  0.08  0.09  0.10  

利润总额 68.21  178.10  155.39  198.93  251.53     ROIC 2.21  0.83  0.51  0.56  0.43  

所得税 6.15  20.80  15.06  19.28  24.37   运营效率      

少数股东损益 (0.02) (0.97) (0.31) (0.52) (0.85)    销售费用/营业收入 0.01  0.02  0.02  0.02  0.02  

净利润 62.08  158.27  140.64  180.17  228.01     管理费用/营业收入 0.06  0.06  0.07  0.06  0.06  

资产负债表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E    研发费用/营业收入 0.13  0.13  0.18  0.18  0.18  

流动资产 422.14  630.23  1781.64  1930.72  2159.83     财务费用/营业收入 (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.01) 

货币资金 112.89  293.06  1438.11  1380.24  1680.03     投资收益/营业利润 0.01  0.00  0.00  0.00  0.00  

应收票据及应收账款合

计 
12.04  57.61  33.69  80.85  55.46     所得税/利润总额 0.09  0.12  0.10  0.10  0.10  

其他应收款 4.72  6.12  5.42  5.77  5.59     应收账款周转率  31.03  31.03  31.03  31.03  

存货 139.55  191.49  205.03  323.88  305.81     存货周转率 3.16  4.72  4.23  4.06  4.26  

非流动资产 135.40  176.84  129.27  157.68  155.76     流动资产周转率 1.14  1.48  0.70  0.58  0.66  

固定资产 6.28  23.08  27.06  30.68  34.24     总资产周转率 0.94  1.14  0.62  0.54  0.61  

资产总计 557.54  807.07  1910.91  2088.40  2315.59   偿债能力      

流动负债 51.88  122.64  84.51  99.42  122.99     资产负债率 0.09  0.16  0.05  0.05  0.05  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00     流动比率 8.14  5.14  21.08  19.42  17.56  

应付款项 14.70  74.42  42.97  56.11  79.10     速动比率 5.45  3.58  18.66  16.16  15.07  

非流动负债 0.14  4.51  2.33  3.42  2.87   每股指标      

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00     EPS(元) 0.18  0.42  0.33  0.43  0.54  

负债合计 52.01  127.15  86.84  102.84  125.86     每股净资产(元) 1.20  1.62  4.34  4.73  5.22  

股东权益 505.53  679.92  1824.07  1985.56  2189.73     每股经营现金流 (0.05) 0.46  0.33  (0.10) 0.76  

股本 378.00  378.00  420.01  420.01  420.01   每股经营现金/EPS (0.29) 1.10  0.98  (0.24) 1.41  

留存收益 127.53  301.43  1403.88  1565.90  1770.92           

少数股东权益 0.00  0.48  0.17  (0.35) (1.20)  估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 557.54  807.07  1910.91  2088.40  2315.59     PE(X) 115.00  49.29  61.82  48.25  38.13  

现金流量表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E    PEG 2.70  3.78  0.58  1.13  2.93  

经营活动现金流 (21.67) 193.57  137.62  (42.53) 321.20     PB(X) 17.20  12.80  4.77  4.38  3.97  

其中营运资本减少  (255.24) 63.41  3.64  (218.70) 97.37     EV/EBITDA 0.00  0.00  48.10  36.85  27.82  

投资活动现金流 (197.41) 48.29  (9.30) (13.67) (17.43)    EV/SALES 0.00  0.00  8.55  6.71  5.14  

其中资本支出 2.87  11.66  10.84  13.64  17.40     EV/IC 0.00  0.00  24.14  14.68  17.36  

融资活动现金流 221.97  (11.72) 1016.73  (1.67) (3.99)    ROIC/WACC 12.13  23.64  14.62  15.92  12.20  

净现金总变化 2.90  230.13  1145.05  (57.87) 299.78     REP 0.00  0.00  1.65  0.92  1.42  
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