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业绩短期承压，模拟芯片平台龙头持续成

长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2022 年公司实现营业收入 31.88 亿元，同比增长 42.40%，实现归母

净利润 8.74 亿元，同比增长 24.92%，2023Q1 公司实现营业收入 5.13 亿元，

同比下降 33.80%，实现归母净利润 0.30 亿元，同比下降 88.40%。 

 2022 年信号链芯片营收快速增长，22Q4-23Q1 利润端承压。2022 年公司信

号链产品实现营收 11.93 亿元，同比增长 68.21%，信号链营收提升带动了公

司整体毛利率提升 3.48pct。22Q4、23Q1 公司归母净利润分别同比下滑

50.48%、88.40%，主要由于全球经济疲软、消费信心下降、芯片需求疲软、

去库存压力增大等因素影响。此外 TI 将从 2023-2026 年以每年 50 亿美元的

资本开支用于晶圆厂扩产，加强在模拟芯片的竞争优势。我们认为公司有望

凭借产品优越性能、贴近市场更新换代更快的优势，进一步拓展国内外市场

份额。 

 持续加大研发投入，开拓模拟芯片新品类。2022 年公司研发费用达到 6.26

亿元，同比增长 65.55%，研发人员数量达到 896 人。2022 年公司共推出 500

余款拥有完全自主知识产权的新产品，其综合性能指标均达到国际同类产品

的先进水平，可广泛应用于工业控制、汽车电子、通讯设备、消费类电子和

医疗仪器等应用领域，截止 2022年公司自主研发的可供销售产品 4300余款，

涵盖三十个产品类别，可满足客户的多元化需求。2023 年公司研发中心将继

续大力推进在车规级芯片技术、高精度低噪声信号放大及调理技术、低功耗

放大器及比较器技术、高精度高速 AD/DA 数据转换技术、低压电平转换及逻

辑芯片技术、高效微功耗电源转换技术、高压大功率电源管理芯片技术、高

效高可靠性电池管理芯片技术、网络通讯相关模拟芯片技术、高效能静电防

护技术、隔离电源技术、多相电源控制器技术、MOSFET 驱动技术、先进模

拟及混合信号制造工艺、小型封装技术、设计仿真环境建设完善等多个领域

的技术研发工作，取得一批可产业化的技术成果，有力支持和促进信号链类

及电源管理类模拟芯片的开发及产业化。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为

34.54/46.33/58.89 亿元，2023-2025 年公司归母净利润分别为 7.91/10.52/ 

13.33 亿元，对应 2023-2025 年 EPS 分别为 2.21/2.94/3.72 元/股。基于 PE、

PS 估值法，我们认为公司的合理价值区间为 136.49-151.65 元/股，给予“优

于大市”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；模拟芯片价格波动；产品线开拓不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2238 3188 3454 4633 5889 

(+/-)YoY(%) 87.1% 42.4% 8.4% 34.1% 27.1% 

净利润（百万元） 699 874 791 1052 1333 

(+/-)YoY(%) 142.2% 24.9% -9.5% 33.0% 26.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.95 2.44 2.21 2.94 3.72 

毛利率(%) 55.5% 59.0% 50.4% 50.7% 50.9% 

净资产收益率(%) 29.1% 25.2% 18.6% 19.8% 20.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 圣邦股份分业务预测 

项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

合计      

营业收入（百万元） 2238.40  3188  3454.01  4632.91  5888.88  

YoY 87.07% 42.40% 8.24% 34.17% 27.13% 

毛利率 55.50% 58.98% 50.38% 50.65% 50.85% 

信号链芯片      

营业收入（百万元） 708.99  1192.57  1503.83  2147.47  2847.55  

YoY 103.38% 68.21% 26.10% 42.80% 32.60% 

毛利率 60.77% 60.77% 56.00% 56.00% 56.00% 

电源管理芯片      

营业收入（百万元） 1528.58  1991.21  1946.40  2481.67  3037.56  

YoY 80.27% 30.27% -2.25% 27.50% 22.40% 

毛利率 53.03% 53.03% 46.00% 46.00% 46.00% 

技术服务      

营业收入（百万元） 0.83  3.77  3.77  3.77  3.77  

YoY - 353% 0% 0% 0% 

毛利率 88.24% 73.46% 70.00% 70.00% 70.00% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算 

 
 
 

 

 1）PE 估值。结合可比公司估值，给予 2023E（PE）80x-85x 估值，对应合理市值

区间 632.83 亿元-672.38 亿元，合理价值区间 176.60-187.63 元/股。 

 

 2）PS 估值。结合可比公司估值，给予 2023E（PS）10x-12x 估值，对应合理市值

区间 345.40 亿元-414.48 亿元，合理价值区间 96.39-115.66 元/股。 

 

 综上两种估值方法，我们认为公司对应合理市值区间 489.11 亿元-543.43 亿元，合

理价值区间 136.49-151.65 元/股，给予“优于大市”评级。 

 

 风险提示：行业竞争加剧；模拟芯片价格波动；产品线开拓不及预期。 

 

表 2 可比公司盈利预测与估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

688173.SH 希荻微 -0.04 0.20 0.37 -524.1 97.6 53.3 

688601.SH 力芯微 1.63 2.42 3.26 45.5 30.6 22.8 

688052.SH 纳芯微 2.48 3.73 6.12 113.3 75.4 45.9 

688798.SH 艾为电子 -0.32 0.67 1.96 -284.5 136.4 46.6 

均值 0.94 1.75 2.93 -162.5 85.0 42.2 

300661.SZ 圣邦股份 2.44 2.21 2.94 50.3 55.5 41.7 

资料来源：Wind，海通证券研究所，除圣邦股份外，其余公司为 wind 一致预期，PE 对应股价为 2023 年 4 月 25 日。 
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表 3 可比公司盈利预测与估值表 

代码 简称 
营业收入（亿元） PS（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

688173.SH 希荻微 5.59 8.33 10.90 14.2 9.5 7.3 

688601.SH 力芯微 7.68 10.19 13.03 8.6 6.5 5.1 

688052.SH 纳芯微 16.70 23.54 31.52 17.0 12.1 9.0 

688798.SH 艾为电子 20.90 26.09 34.71 7.3 5.8 4.4 

均值 12.72 17.04 22.54 11.8 8.5 6.4 

300661.SZ 圣邦股份 31.88 34.54 46.33 13.8 12.7 9.5 

资料来源：Wind，海通证券研究所，除圣邦股份外，其余公司为 wind 一致预期，PS 对应股价为 2023 年 4 月 25 日。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 3188 3454 4633 5889 

每股收益 2.44 2.21 2.94 3.72  营业成本 1307 1714 2286 2894 

每股净资产 9.68 11.88 14.82 18.54  毛利率% 59.0% 50.4% 50.7% 50.9% 

每股经营现金流 2.65 2.42 3.06 3.78  营业税金及附加 19 21 28 35 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 169 183 246 312 

P/E 50.28 55.53 41.74 32.95  营业费用率% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 

P/B 12.66 10.32 8.27 6.61  管理费用 76 79 107 135 

P/S 13.77 12.71 9.47 7.45  管理费用率% 2.4% 2.3% 2.3% 2.3% 

EV/EBITDA 64.14 44.39 32.21 24.60  EBIT 847 835 1133 1452 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -42 -10 -14 -19 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.3% -0.3% -0.3% -0.3% 

毛利率 59.0% 50.4% 50.7% 50.9%  资产减值损失 -174 0 0 0 

净利润率 27.4% 22.9% 22.7% 22.6%  投资收益 33 35 35 35 

净资产收益率 25.2% 18.6% 19.8% 20.1%  营业利润 921 914 1216 1541 

资产回报率 20.1% 15.0% 16.0% 16.2%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 22.5% 16.6% 18.1% 18.6%  利润总额 921 914 1216 1541 

盈利增长（%）      EBITDA 939 939 1268 1615 

营业收入增长率 42.4% 8.4% 34.1% 27.1%  所得税 63 137 182 231 

EBIT 增长率 35.0% -1.4% 35.7% 28.1%  有效所得税率% 6.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 24.9% -9.5% 33.0% 26.7%  少数股东损益 -15 -14 -19 -24 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 874 791 1052 1333 

资产负债率 20.6% 19.7% 20.1% 19.9%       

流动比率 4.42 4.61 4.44 4.54       

速动比率 3.41 3.66 3.49 3.55  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 2.38 2.76 2.78 2.96  货币资金 1652 2312 3141 4260 

经营效率指标      应收账款及应收票据 111 147 183 229 

应收账款周转天数 12.69 15.51 14.45 14.22  存货 702 778 1061 1404 

存货周转天数 195.96 165.73 169.32 177.00  其它流动资产 610 617 629 629 

总资产周转率 0.73 0.66 0.70 0.72  流动资产合计 3075 3855 5013 6522 

固定资产周转率 13.41 13.72 17.88 23.55  长期股权投资 406 498 613 725 

      固定资产 238 252 259 250 

      在建工程 65 60 56 38 

      无形资产 42 54 67 81 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1269 1408 1575 1684 

净利润 874 791 1052 1333  资产总计 4343 5262 6588 8206 

少数股东损益 -15 -14 -19 -24  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 267 104 135 163  应付票据及应付账款 287 413 540 672 

非经营收益 -46 -35 -35 -35  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -132 22 -38 -81  其它流动负债 408 424 589 766 

经营活动现金流 948 869 1096 1356  流动负债合计 695 837 1129 1437 

资产 -260 -151 -187 -160  长期借款 0 0 0 0 

投资 -144 -92 -115 -113  其它长期负债 198 198 198 198 

其他 -122 35 35 35  非流动负债合计 198 198 198 198 

投资活动现金流 -526 -208 -267 -237  负债总计 893 1035 1327 1635 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 358 358 358 358 

股权募资 152 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3466 4257 5310 6643 

其他 -139 0 0 0  少数股东权益 -16 -30 -48 -72 

融资活动现金流 14 0 0 0  负债和所有者权益合计 4343 5262 6588 8206 

现金净流量 478 661 828 1119       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


