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市场数据(2023-05-08) 

收盘价(元) 104.16 

一年内最高/最低(元) 148.29/82.27 

沪深 300 指数 4,062.66 

市净率(倍) 4.52 

流通市值(亿元) 691.74 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 23.03 

每股经营现金流(元) 0.34 

毛利率(%) 38.25 

净资产收益率_摊薄(%) 0.98 

资产负债率(%) 7.54 

总股本/流通股(万股) 66,702.51/66,411.65 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 
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邮编： 200122 
 
 

发布日期：2023 年 05 月 09 日 

事件：近日公司发布 2022 年年度报告和 2023 年第一季度报告，2022

年公司实现营收 81.30 亿元，同比-4.47%；归母净利润 20.53 亿元，

同比-12.16%；扣非归母净利润 19.10 亿元，同比-14.16%；23Q1 单

季度实现营收 13.41 亿元，同比-39.85%，环比-1.44%；实现归母净利

润 1.50 亿元，同比-78.13%，环比 481.44 %；扣非归母净利润 1.30

亿元，同比-80.14%，环比 245.11%。 

 

投资要点： 

⚫ 行业景气周期下行，公司短期业绩承压。受到消费市场需求疲软影

响，公司 2022 年营收小幅下降，其中存储器业务营收同比下降

11.46%，传感器业务营收同比下降 20.35%，微控制器业务受益于

多元化布局营收同比增长 15.19%；23Q1延续 22H2 需求下滑趋势，

存储器、传感器、微控制器三大业务 23Q1 营收同比均下降，23Q1

营收环比基本持平。由于市场需求下滑，公司部分产品价格下降，

导致毛利率 22H2 开始明显下降，23Q1 毛利率环比下降 5.43%至

38.25%。 

⚫ 持续完善产品线和拓展新领域，静待下游需求复苏。公司多产品线

赛道布局，支撑业务稳健发展，目前主要产品线存储器、微控制器

和传感器均在持续完善中，并不断升级产品结构。在应用领域方面，

公司保持在中高端消费市场的优势，持续布局工业、汽车等领域，

并取得较好进展；NOR Flash 产品 2022 年工业领域销量同比持平，

车规产品销售额同比增长约 80%；自研 DRAM 产品在工业类应用

也取得较好成长；MCU 产品在工业、网通领域营收实现较大幅度

的增长，工业应用成为公司 MCU 产品第一大营收来源。公司持续

完善产品线和拓展新领域，随着后续下游需求复苏，有望重新恢复

增长。 

⚫ NOR Flash 产品全球排名第三，积极切入利基型 DRAM 市场打开

存储器业务未来成长空间。公司存储器产品分为 NOR Flash、 SLC 

Nand Flash 和 DRAM。在 NOR Flash 产品方面，根据 Web-Feet 

Research 报告显示，公司 2022 年 Serial NOR Flash 市占率增长

至 20%，市场排名全球第三，并继续保持技术和市场的领先。在 

SLC Nand Flash 产品方面，公司已经实现了在消费电子、工业、

汽车电子等领域全品类的产品覆盖，GD5F 全系列产品通过 

AEC-Q100 车规级认证。在 DRAM 产品方面，根据 Trendforce 统

计，2021 年全球利基型 DRAM 市场规模约 90 亿美元，公司积极

切入利基型 DRAM 存储器市场，并已推出 DDR4、DDR3L 产品，
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在消费电子、工业安防、网络通信等领域取得较好的进展；利基型

DRAM 市场空间广阔，公司积极布局打开存储器业务未来成长空

间。 

⚫ 国内 32bit MCU 领导厂商，车规级 MCU 前景可期。作为国内 32bit 

MCU 产品领导厂商，公司 MCU 产品已成功量产 38 大产品系列、

超过 450 款 MCU 产品，实现对通用型、低成本、高性能、低功

耗、无线连接等主流应用市场的全覆盖。公司在 2022 年已发布

GD32A503 系列车规级 MCU，提供 4 种封装共 10 个型号，可应用

于车身控制、车用照明、智能座舱、辅助驾驶及电机电源等场景，

并已与业界多家领先的 Tier1 供应商和整车厂建立了长期战略合作

关系；根据 Omdia 的数据，2022 年中国 MCU 市场规模约为 82

亿美元，其中车用 MCU 占中国 MCU 市场比重为 31.6%，预计到

2026 年车用 MCU 占比将达到 35.5%；车用 MCU 市场空间广阔，

公司车规级 MCU 前景可期。 

⚫ 盈利预测与投资建议。公司多产品线赛道布局，并持续完善产品线

和拓展新领域，公司 NOR Flash 产品全球排名第三，积极切入利基

型 DRAM 市场打开存储器业务未来成长空间，公司为国内 32bit 

MCU 领导厂商，车规级 MCU 前景可期，我们预计公司 23-25 年营

收 为 68.28/83.09/103.27 亿 元 ， 23-25 年 归 母 净 利 润 为

11.89/16.72/22.00 亿元 ，对应的 EPS 为 1.78/2.51/3.30 元，对应

PE 为 58.46/41.54/31.58 倍。考虑公司的综合竞争优势、行业周期

阶段以及未来几年的成长性，首次覆盖给予“增持”投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧；下游需求复苏不及预期；新产品研发进展

不及预期。 

 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,510 8,130 6,828 8,309 10,327 

   增长比率（%） 89.25 -4.47 -16.01 21.69 24.29 

净利润（百万元） 2,337 2,053 1,189 1,672 2,200 

   增长比率（%） 165.33 -12.16 -42.10 40.71 31.54 

每股收益(元) 3.50 3.08 1.78 2.51 3.30 

市盈率(倍) 29.73 33.85 58.46 41.54 31.58 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司单季度营收及增速情况  图 2：公司单季度净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司单季度毛利率和净利率情况  图 4：公司 22 年产品结构情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,027 11,415 12,663 14,461 16,898  营业收入 8,510 8,130 6,828 8,309 10,327 

  现金 6,598 6,875 8,679 10,151 12,235  营业成本 4,549 4,255 4,159 4,931 6,042 

  应收票据及应收账款 378 174 291 309 415  营业税金及附加 37 72 45 58 73 

  其他应收款 65 13 60 24 82  营业费用 221 266 239 259 341 

  预付账款 34 35 33 39 49  管理费用 391 425 355 416 516 

  存货 1,449 2,154 1,081 1,384 1,536  研发费用 842 936 819 925 1,084 

  其他流动资产 2,503 2,164 2,518 2,553 2,583  财务费用 -121 -343 0 0 0 

非流动资产 4,391 5,230 5,289 5,398 5,537  资产减值损失 -201 -419 0 0 0 

  长期投资 16 12 12 12 12  其他收益 71 78 65 78 98 

  固定资产 810 999 1,056 1,168 1,305  公允价值变动收益 -202 -7 0 0 0 

  无形资产 255 300 322 341 365  投资净收益 44 51 34 45 56 

  其他非流动资产 3,310 3,920 3,900 3,877 3,855  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 15,418 16,645 17,952 19,858 22,436  营业利润 2,305 2,222 1,310 1,843 2,425 

流动负债 1,602 1,197 1,315 1,549 1,927  营业外收入 230 45 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 11 4 0 0 0 

  应付票据及应付账款 617 479 574 662 865  利润总额 2,523 2,262 1,310 1,843 2,425 

  其他流动负债 985 717 741 888 1,062  所得税 187 210 122 171 225 

非流动负债 334 263 263 263 263  净利润 2,337 2,053 1,188 1,672 2,200 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 334 263 263 263 263  归属母公司净利润 2,337 2,053 1,189 1,672 2,200 

负债合计 1,935 1,460 1,578 1,812 2,190  EBITDA 2,785 2,452 1,618 2,202 2,842 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 3.54 3.10 1.78 2.51 3.30 

  股本 667 667 667 667 667        

  资本公积 8,123 8,296 8,296 8,296 8,296  主要财务比率      

  留存收益 4,825 6,170 7,358 9,031 11,231  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 13,483 15,186 16,374 18,046 20,246  成长能力      

负债和股东权益 15,418 16,645 17,952 19,858 22,436  营业收入（%） 89.25 -4.47 -16.01 21.69 24.29 

       营业利润（%） 145.39 -3.61 -41.03 40.71 31.54 

       归属母公司净利润（%） 165.33 -12.16 -42.10 40.71 31.54 

       获利能力      

       毛利率（%） 46.54 47.66 39.09 40.66 41.50 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 27.46 25.25 17.41 20.13 21.30 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 17.33 13.52 7.26 9.27 10.87 

经营活动现金流 2,262 950 2,489 1,939 2,640  ROIC（%） 16.98 12.31 7.02 8.98 10.55 

  净利润 2,337 2,053 1,188 1,672 2,200  偿债能力      

  折旧摊销 288 376 342 403 473  资产负债率（%） 12.55 8.77 8.79 9.13 9.76 

  财务费用 37 -102 0 0 0  净负债比率（%） 14.35 9.61 9.64 10.04 10.81 

  投资损失 -44 -51 -34 -45 -56  流动比率 6.88 9.54 9.63 9.33 8.77 

 营运资金变动 -430 -1,704 993 -92 23  速动比率 5.91 7.45 8.52 8.17 7.74 

  其他经营现金流 74 378 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3,279 -44 -685 -467 -556  总资产周转率 0.63 0.51 0.39 0.44 0.49 

  资本支出 -622 -551 -401 -512 -612  应收账款周转率 37.50 38.36 38.30 36.00 37.12 

  长期投资 -2,933 451 -319 0 0  应付账款周转率 8.75 7.76 7.93 8.00 7.93 

  其他投资现金流 276 56 34 45 56  每股指标（元）      

筹资活动现金流 233 -780 0 0 0  每股收益（最新摊薄） 3.50 3.08 1.78 2.51 3.30 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.39 1.42 3.73 2.91 3.96 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 20.21 22.77 24.55 27.06 30.35 

  普通股增加 196 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 602 173 0 0 0  P/E 29.73 33.85 58.46 41.54 31.58 

  其他筹资现金流 -565 -953 0 0 0  P/B 5.15 4.58 4.24 3.85 3.43 

现金净增加额 -807 240 1,804 1,472 2,084  EV/EBITDA 39.82 25.12 37.65 27.00 20.19 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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