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Q1 业绩短期承压，新品放量值得期待 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,042 1,448 1,782 2,463 3,214 

增长率 yoy（%） 156.2 39.0 23.1 38.2 30.5 

归母净利润（百万元） 142 137 154 246 428 

增长率 yoy（%） 152.6 -3.4 12.5 59.4 74.0 

ROE（%） 15.1 4.3 4.7 6.9 10.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.32 0.31 0.35 0.55 0.96 

P/E（倍） 125.7 130.1 115.7 72.6 41.7 

P/B（倍） 19.0 5.7 5.4 5.0 4.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季报，2022 年实现营收 14.48

亿元，同比增长 38.99%；归母净利润 1.37 亿元，同比下降 3.39%；扣非净

利润 0.96 亿元，同比下降 29.55%。2023 年 Q1 实现营收 3.02 亿元，同比

下降 10.55%，环比下降 26.01%；归母净利润-0.57 亿元，同比下降 210.82%，

环比下降 303.63%；扣非净利润-0.57 亿元，同比下降 227.73%，环比下降

431.28%。 

新品拉动业务规模提升，盈利能力短期承压：2022 年，公司持续推出新产品，

引入更多优质客户以及深化与现有客户的合作，业务规模持续提升带动营收

快速增长。23 年 Q1，由于产品毛利率下降，以及公司持续加大研发投入，

期间费用上升等因素，净利润由盈转亏。22 年毛利率为 39.93%，同比下降

2.25pct；净利率为 9.43%，同比下降 4.15pct。23 年 Q1 毛利率为 32.83%，

同比下降 11.71pct，环比下降 5.12pct；净利率为-18.96%，同比下降 34.28pct，

环比下降 25.79pct。费用方面，Q1 销售、管理、研发、财务费用率分别为

7.33%/10.49%/35.25%/-0.93% ， 同 比 变 动 分 别 为

2.32/6.08/15.10/-1.26pct，整体费用率提升较大。Q1 研发费用达 1.06 亿元，

同比增长 56.47%，主要系公司研发人员数量增长，相应薪酬费用增加，以

及研发材料和试制费等研发投入增加所致。 

全品类产品布局打开成长空间，新品放量值得期待：公司在电源管理模拟芯

片领域形成了多品类、广覆盖、高性价比的产品供应体系，并逐步拓展信号

链芯片产品。公司产品的应用范围涉及汽车电子、通讯电子、计算和存储、

工业应用、消费电子等不同领域。2022 年，公司技术研发进展顺利，推出多

款新产品：1）AC-DC 产品方向推出的 AHB（不对称半桥）控制器，具有良

好的功率密度，适用于中大功率快充适配器应用，获得了较好的市场反馈。2）

DC-DC 产品中，通用 DC-DC 产品迭代成功，市占率进一步提升；DrMOS（智

能功率级模块）系列持续推出多个料号，获得计算和服务器领域客户认可，

开始大批量供应；在汽车领域，公司量产了首颗车规级产品，应用于智能座

舱和辅助驾驶。3）其他产品方向，运放、模拟开关、时钟等多款芯片陆续推

向市场；支持 IEEE 802.3 bt 的以太网供电 PSE 芯片开发成功，以太网供电

芯片产品矩阵进一步优化；芯片工业级 BMS AFE（电池模拟前端）产品性能

得到市场认可，开始逐步放量；多款电池管理和保芯片进入客户试样阶段，
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股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 5 月 10 日收盘价（元） 39.94 

总市值（百万元） 17,848.39 

流通市值（百万元） 1,975.23 

总股本（百万股） 446.88 

流通股本（百万股） 49.46 

近 3 月日均成交额（百万元） 177.59   

股价走势 
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多款低噪声 LDO 产品开发成功，进入市场送样阶段。公司的全品类产品布局

有利于打开市场增量，随着新产品的持续推出，产品矩阵进一步优化，公司

盈利能力有望持续提升。  

积极构建自研工艺体系，长期受益市场需求提升：根据世界半导体贸易统计

协会(WSTS)的数据，从 2012 年至 2023 年，全球模拟集成电路销售额从 393

亿美元预计增长至 910 亿美元，年复合增长率超过 75.00%。中国市场对模

拟集成电路的需求量逐步扩大，目前我国的模拟市场需求占全球比例已超过

50%，是全球最主要的模拟芯片消费市场。模拟芯片作为消费终端、汽车和

工业的重要元器件，有望迎来高速发展。公司采取虚拟 IDM 的经营模式，已

与国内主要晶圆代工厂达成合作，构建了 0.18 微米的 7 至 55V 中低压 BCD

工艺、0.18 微米的 10 至 200V 高压 BCD工艺、以及 0.35 微米的 10 至 700V

超高压 BCD工艺等三大类工艺平台，各工艺平台均已迭代一至三代，初步形

成了系统的自研工艺体系，有利于公司进一步提升快速响应设计需求的能力，

提高产品竞争力和盈利能力。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主要从事模拟集成电路的研发与销售，

公司基于产品所应用的功能场景，已构建了 AC-DC 芯片、DC-DC 芯片、线性

电源芯片和电池管理芯片等四大类电源管理产品线以及检测产品、接口产品

和转换器产品等三大类信号链产品线，涵盖各主要模拟芯片类别，构筑了多

品类多层次的芯片发展格局。在下游多元化需求的影响下，模拟芯片市场不

断深化、扩展，呈现出差异化、集成化、高效化、智能化的发展趋势。公司

有望凭借全面的产品布局以及自研工艺体系，持续提升产品竞争力，带动业

绩恢复稳定增长。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.54 亿元、2.46

亿元、4.28 亿元，EPS 分别为 0.35、0.55、0.96 元，PE 分别为 116X、73X、

42X。 

 

风险提示：下游需求不及预期；新品研发不及预期；客户拓展不及预期；新

品放量不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 868 3626 3436 3766 4001  营业收入 1042 1448 1782 2463 3214 

现金 231 2186 2904 1437 2924  营业成本 602 870 1078 1433 1842 

应收票据及应收账款 141 325 153 568 332  营业税金及附加 2 1 2 3 4 

其他应收款 5 13 5 22 12  销售费用 53 62 84 111 148 

预付账款 123 144 143 281 255  管理费用 46 72 159 227 260 

存货 277 783 98 1304 335  研发费用 199 305 358 493 588 

其他流动资产 92 175 134 154 144  财务费用 -4 10 -44 -43 -45 

非流动资产 303 734 639 796 849  资产和信用减值损失 -11 -34 -10 -17 -20 

长期股权投资 0 37 55 83 105  其他收益 8 44 19 24 29 

固定资产 66 77 117 166 214  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 37 30 33 36 40  投资净收益 0 -1 -0 -0 -0 

其他非流动资产 200 590 434 512 490  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1172 4360 4076 4563 4851  营业利润 141 136 153 245 426 

流动负债 230 689 570 852 816  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 0 364 182 273 228  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 133 230 232 375 409  利润总额 141 136 154 245 426 

其他流动负债 96 94 156 204 179  所得税 0 0 0 0 0 

非流动负债 5 530 210 170 68  净利润 141 136 154 245 426 

长期借款 1 525 206 165 63  少数股东损益 -1 -1 -0 -1 -2 

其他非流动负债 4 5 5 5 5  归属母公司净利润 142 137 154 246 428 

负债合计 235 1219 780 1022 884  EBITDA 150 173 129 231 422 

少数股东权益 -0 -1 -1 -2 -4  EPS（元/股） 0.32 0.31 0.35 0.55 0.96 

股本 389 447 447 447 447        

资本公积 400 2410 2410 2410 2410  主要财务比率      

留存收益 148 285 439 684 1110  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 937 3142 3297 3543 3971  成长能力      

负债和股东权益 1172 4360 4076 4563 4851  营业收入（%） 156.2 39.0 23.1 38.2 30.5 

       营业利润（%） 152.1 -3.4 12.5 59.5 74.0 

       归属母公司净利润（%） 152.6 -3.4 12.5 59.4 74.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 42.2 39.9 39.5 41.8 42.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.6 9.4 8.6 9.9 13.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 15.1 4.3 4.7 6.9 10.7 

经营活动现金流 -321 -823 1010 -1391 1674  ROIC（%） 13.9 3.7 2.9 5.0 8.8 

净利润 141 136 154 245 426  偿债能力      

折旧摊销 14 23 17 27 37  资产负债率（%） 20.0 28.0 19.1 22.4 18.2 

财务费用 -4 10 -44 -43 -45  净负债比率（%） -20.5 -40.7 -73.2 -24.8 -63.2 

投资损失 0 1 0 0 0  流动比率 3.8 5.3 6.0 4.4 4.9 

营运资金变动 -509 -1054 872 -1638 1236  速动比率 1.6 3.7 5.4 2.4 4.0 

其他经营现金流 36 61 11 18 20  营运能力      

投资活动现金流 -129 -136 77 -184 -91  总资产周转率 1.1 0.5 0.4 0.6 0.7 

资本支出 129 89 48 84 104  应收账款周转率 11.8 6.4 9.1 7.7 8.4 

长期投资 0 -54 -18 -27 -23  应付账款周转率 5.5 6.4 5.9 6.1 6.0 

其他投资现金流 0 7 144 -72 36  每股指标（元）      

筹资活动现金流 299 2910 -370 109 -97  每股收益（最新摊薄） 0.32 0.31 0.35 0.55 0.96 

短期借款 -16 364 -182 91 -46  每股经营现金流（最新摊薄） -0.72 -1.84 2.26 -3.11 3.75 

长期借款 -29 524 -320 -41 -101  每股净资产（最新摊薄） 2.10 7.03 7.38 7.93 8.89 

普通股增加 280 58 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -438 2010 0 0 0  P/E 125.7 130.1 115.7 72.6 41.7 

其他筹资现金流 501 -47 132 59 50  P/B 19.0 5.7 5.4 5.0 4.5 

现金净增加额 -153 1955 717 -1466 1486  EV/EBITDA 117.8 95.8 119.9 73.5 36.4  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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