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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 401  

流通股本(百万股) 31  

市价(元) 20.77  

市值(百万元) 8,339  

流通市值(百万元) 646  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 228 463 783 1,163 1,744 

增长率 yoy% 98% 103% 69% 49% 50% 

净利润（百万元） -145 26 78 142 234 

增长率 yoy% -1413% 118% 206% 81% 65% 

每股收益（元） -0.36  0.06  0.20  0.35  0.58  

每股现金流量 -0.05  0.13  0.52  0.67  1.20  

净资产收益率 -35% 5% 16% 25% 32% 

P/E -51.7  292.0  95.6  52.7  32.0  

P/B 18.3  15.5  15.2  13.3  10.3  

 

备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄 

 投资要点 

 22Q1 营收实现环比增长 38%，奠定良好开局 

公司发布 2022 年一季度报告： 

1）22Q1：实现营收 1.50 亿元，同比+77%，环比+38%；归母净利润 957 万元，同比增
长 40 倍；扣非归母 760 万元。其中计入非经常损益的投资收益为 190 万元。毛利率 5
1%，同比持平，环比下降 6pct。 

2）FY21：实现营收 4.63 亿元，同比+103%；归母净利润 2565 万元，实现扭亏；扣非
归母 1534 万元，实现扭亏。非经常损益 1031 万元，其中政府补贴 375 万元，投资收
益 658 万元。 

3）21Q4：实现营收 1.09 亿元，同比+7%，环比-19%；归母净利润-730 万元，去年同期
亏损 1亿元；扣非归母-891 万元，去年同期亏损 1152 万元。 

 优先保障拳头业务 DCDC，21 年营收同比+141% 

1）DCDC：21 年实现营收 3.3 亿元，同比+141%，占总体营收的 71%；销量 3.3 亿颗，
同比+117%；ASP=1 元/颗，同比+10%；毛利率 54%，同比+3pct。公司 DCDC 输出纹波、
瞬态响应等指标世界领先，目前主要向 MTK/高通出货，主要给其套片内芯片配套供电。 

2）锂电池管理：21 年实现营收 0.76 亿元，其中电荷泵 0.72 亿，同比+22%，占总体营
收的 16%；销量 0.2 亿颗，同比-36%。其中电荷泵 ASP 我们估算约 4.0-4.5 元/颗，较
去年同期 2.9 元/颗明显提高。毛利率 60%，同比+17pct。 

3）端口保护及信号切换：21 年实现营收 0.55 亿元，同比+133%，占总体营收的 12%；
销量 0.3 亿颗，同比+160%；ASP=1.8 元/颗，同比-10%；毛利率 47%，同比-4pct。 

4）ACDC：公司 2021 年开始出货 ACDC 芯片，主要方向为高端手机充电器，实现营收 1
04 万元，销量 145 万颗，ASP=0.7 元/颗，毛利率 50%。 

 产能瓶颈解除后支撑高增长，期待应用领域+产品线拓展 

1）进入安卓系所有头部厂商+MTK/高通，分别向 MTK/高通销售 2.2/0.8 亿元。定位“定
制化”路线，重在介入客户产品定义，对标海外大厂 Maxim，与公司强劲研发实力相吻
合。 

2）今年产能瓶颈解除后，三块业务将持续实现快速增长。 

2）未来将进一步拓展汽车等其他应用、ACDC 产品线。其中汽车 DC-DC 已进入高通参考
设计，通过 YuraTech 等汽车前装厂商向奥迪、现代、起亚等出货。 

 投资建议：预计 22-24 年净利润分别为 0.78/1.42/2.34 亿元，对应 PE 为 106/59/36
倍，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：下游需求不及预期、产能供给不及预期的风险。 

 

 

 
Q1 奠定全年好开局，产能瓶颈解除后期待高成长 

希荻微（688173.SH）/电子 证券研究报告/公司点评 2022 年 04 月 28 日 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表 单位:百万元 

 

利润表 

 

单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 36 235 349 523 

 

营业收入 463 783 1,163 1,744 

应收票据 0 0 0 0 

 

营业成本 213 402 608 912 

应收账款 36 55 72 103 

 

税金及附加 0 0 0 0 

预付账款 26 6 9 14 

 

销售费用 24 39 58 87 

存货 95 129 188 268 

 

管理费用 58 95 116 174 

合同资产 0 0 0 0 

 

研发费用 150 166 219 305 

其他流动资产 385 345 367 408 

 

财务费用 4 9 25 39 

流动资产合计 577 769 985 1,316 

 

信用减值损

失 

0 0 0 0 

其他长期投资 0 0 0 0 

 

资产减值损

失 

-1 0 -1 -1 

长期股权投资 0 0 0 0 

 

公允价值变

动收益 

-1 0 0 0 

固定资产 14 421 791 1,134 

 

投资收益 7 2 3 4 

在建工程 0 100 100 0 

 

其他收益 4 4 4 4 

无形资产 23 32 42 53 

 

营业利润 24 78 142 234 

其他非流动资产 25 26 27 27 

 

营业外收入 0 0 0 0 

非流动资产合计 62 579 959 1,214 

 

营业外支出 0 0 0 0 

资产合计 639 1,348 1,945 2,530 

 

利润总额 24 78 142 234 

短期借款 0 563 1,005 1,287 

 

所得税 -2 0 0 0 

应付票据 0 0 0 0 

 

净利润 26 78 142 234 

应付账款 24 121 184 279 

 

少数股东损

益 

0 0 0 0 

预收款项 0 0 0 0 

 

归属母公司

净利润 

26 78 142 234 

合同负债 0 14 21 31 

 

NOPLAT 30 87 167 272 

其他应付款 12 12 12 12 

 

EPS（按最新

股本摊薄） 

0.06 0.20 0.35 0.58 

一年内到期的非流动负

债 

17 17 17 17 

 

          

其他流动负债 46 70 84 121 

 

主要财务比

率     流动负债合计 99 797 1,323 1,747 

 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

长期借款 0 0 0 0 

 

成长能力 

    应付债券 0 0 0 0 

 

营业收入增

长率 

102.7% 69.1% 48.5% 50.0% 

其他非流动负债 58 58 58 58 

 

EBIT 增长率 -119.3% 220.7% 91.8% 62.8% 

非流动负债合计 58 58 58 58 

 

归母公司净

利润增长率 

-117.7% 205.6% 81.2% 64.5% 

负债合计 157 855 1,381 1,805 

 

获利能力 

    归属母公司所有者权益 482 493 563 725 

 

毛利率 54.0% 48.7% 47.7% 47.7% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 

净利率 5.5% 10.0% 12.2% 13.4% 

所有者权益合计 482 493 563 725 

 

ROE 5.3% 15.9% 25.2% 32.2% 

负债和股东权益 639 1,348 1,945 2,530 

 

ROIC 16.2% 11.3% 13.2% 16.3% 

     
 

偿债能力 

    现金流量表 

 

单位:百万元 

 

资产负债率 24.6% 63.4% 71.0% 71.3% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

 

债务权益比 15.5% 129.3% 191.7% 187.8% 

经营活动现金流 53 207 268 481 

 

流动比率 5.8  1.0  0.7  0.8  

现金收益 42 93 271 465 

 

速动比率 4.9  0.8  0.6  0.6  

存货影响 -76 -34 -59 -80 

 

营运能力 

    经营性应收影响 22 1 -19 -34 

 

总资产周转

率 

0.7  0.6  0.6  0.7  

经营性应付影响 33 97 64 95 

 

应收账款周

转天数 

36 21 20 18 

其他影响 32 50 12 36 

 

应付账款周

转天数 

23 65 90 91 

投资活动现金流 -65 -490 -499 -478 

 

存货周转天

数 

97 100 94 90 

资本支出 -33 -522 -484 -446 

 

每股指标

（元）     股权投资 0 0 0 0 

 

每股收益 0.06  0.20  0.35  0.58  

其他长期资产变化 -32 32 -15 -32 

 

每股经营现

金流 

0.13  0.52  0.67  1.20  

融资活动现金流 -9 482 345 171 

 

每股净资产 1.20  1.23  1.40  1.81  

借款增加 12 563 442 281 

 

估值比率 

    股利及利息支付 0 -97 -308 -401 

 

P/E 292 96 53 32 

股东融资 7 0 0 0 

 

P/B 16 15 13 10 

其他影响 -28 16 211 291   EV/EBITDA 348 151 52 30 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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