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公司点评报告
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民德电子：业绩符合预期，功率“smart IDM”
生态圈未来可期
——2021年年报业绩点评

事件点评

3月 31日，民德电子发布了 2021年度报告，2021年实现营收 5.46
亿元，同比增长 35.48%；归母净利润 0.76亿元，同比增长 47.54%；扣

非归母净利润 0.49亿元，同比增长 241.63%；毛利率 28.22%，同比增长
0.6pct；净利率 14.18%，同比增长 1.19pcts。

功率半导体全产业链覆盖，“smart IDM”生态圈构筑核心竞争力。
2021 年公司功率半导体设计业务实现营业收入 0.7 亿元，同比增长

163.31%；净利润 1,078万元，同比增长 648.61%。自 2020年以来，公
司陆续控股参股功率半导体设计公司广微集成、半导体硅片公司晶睿电

子以及晶圆代工公司浙江广芯微电子，打造“smart IDM”生态圈，结合
IDM 与 Fabless 优势，实现功率半导体全产业链覆盖，从根本上增强了

公司功率半导体业务核心竞争力，为公司功率半导体业务的持续、高速
增长打开产能天花板。伴随公司产能逐步扩张，产品系列逐步丰富，未

来将成为公司业绩增量的主要贡献点。

深耕条码识别行业，技术升级助公司稳定龙头地位。2021年公司信

息识别及自动化产品业务实现营业收入 2.11亿元，同比增长 19.59%。
2021年公司有效控制成本，条码识别产品保持良好的毛利率水平，同时
境外订单较上年大幅增长，使得条码识别业务整体收入和利润较上年有

较大幅度增加。公司条码识别设备目前被广泛应用于零售、物流、仓储、
医疗健康、工业制造和电子商务等产业的信息化管理领域与物流自动化

产品领域。公司不断更新迭代技术，部分技术性能达到、接近国际领先
企业水平，结合其优质营销网络和客户资源稳坐龙头。

投资建议

公司未来将围绕“深耕条码识别，聚焦功率半导体”的发展战略打

造 双 产 业 成 长 曲 线 。 预 计 2022-2024 年 公 司 营 业 收 入 分 别为
6.31/15.70/22.35亿元，同比增长分别为 15.45 %/148.92%/42.43 %。归母
净 利 润 分 别 为 1.16/2.86/4.50 亿 元 ， 同 比 增 长 分 别 为

52.70 %/145.73 %/57.44 %。EPS分别为 0.95 /2.31 /4.32元，基于 3月 31
日收盘价 41.9元，对应 PE分别为 47/20/12倍，维持“强烈推荐”评级。

风险提示

半导体行业需求不及预期；公司产品研发进展不及预期；行业竞争
加剧带来的风险。

盈利预测

项目(单位：百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 546.28 630.68 1569.89 2235.94

增长率（%） 35.48 15.45 148.92 42.43
归母净利润 76.13 116.23 285.61 449.66

增长率（%） 47.54 52.66 145.73 57.44
EPS（元/股） 0.64 0.89 2.18 3.44
市盈率（P/E） 83.62 47.15 19.19 12.19
市净率（P/B） 12.50 8.82 6.11 4.08

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所，股价为 2022 年 3月 31日收盘价 41.90元

评级 强烈推荐（维持）
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1.基本情况：2021年营收、归母净利润再创新高

公司营收水平持续提升，2021年营收同比增长 35.48%。2021年公司

实现营业收入 5.46亿元，同比增长 35.48%；归母净利润为 0.76亿元，同比

增长 47.54%。业绩增长的主要原因包括（1）公司有效控制成本，条码识别

产品保持良好的毛利率水平，同时境外订单较上年大幅增长，使得条码识

别业务整体收入和利润较上年有较大幅度增加。（2）功率半导体业务公司

合并广微集成公司 2021年全年经营业绩，功率半导体行业景气度保持较高

水平带动广微集成营业收入和净利润较上年显著增加。（3）受新能源动力

和储能电池业务拓展，以及新能源车规级电子元器件需求增加影响，带动

电子元器件分销业务增长。

图表 1. 2017-2021公司营业收入（单位：亿元） 图表 2. 2017-2021公司归母净利润（单位：亿元）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.盈利能力：毛利率 28%，净利率 14%，盈利能
力逐步改善

2021年公司毛利率为 28.22%，净利率为 14.18%。毛利率方面，2017

年，公司毛利率为 49.55%，后续因公司收购半导体电子元器件分销、功率

半导体等业务，整体毛利率在 2018-2020年间持续下降，2020年为 27.62%，

2021年毛利率有所回升，增至 28.22%。净利率方面，2017年为 33.64%，

2018、2019年下降至 12.27%后稳步回升，2021年净利率升至 14.18%。随

着功率半导体业务结构占比上升，产品高端化进程顺利，公司毛利率和净

利率有望进一步增加。
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图表 3. 民德电子毛利率及净利率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.业务分析：条码识别业务稳定增长，功率半导
体业务占比增至 13%

功率半导体业务占比增至 12.89%，有望引领公司营收增长。2021年，

计算机及其它电子设备制造业营收为2.11亿，占比38.55%，毛利率为45.21%；

电子元器件分销营收为 2.65 亿，占比 48.55%，毛利率为 14.47%；功率半

导体行业营收为 0.70亿，占比 12.89%，毛利率为 29.19%。

图表 4. 公司主营业务构成（单位：%） 图表 5. 2017-2021公司各产业毛利率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.1.功率半导体：设计+晶圆代工+硅片，smart IDM生
态圈协同效应显现

广微集成业务保持高速增长，具有良好前景。自 2019年第四季度开始，
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广微集成核心产品MOS 场效应二极管产销量开始稳步上升。随着产品系列

的不断丰富和客户认可度的不断提高，MOS 场效应二极管的晶圆（6英寸）

上线产能从 2019年初 1,000片/月提升至目前约 8,000~10,000片/月，且公司

2022年新增一家晶圆代工厂合作伙伴，有望提供更多产能支持。此外，广

微集成与广州粤芯（12 英寸晶圆厂）合作开发分离栅低压场效应晶体管

（SGT-MOSFET）产品即将量产，产品可广泛应用于储能市场。

晶睿电子一期满产，为广微集成主要外延片供应商。晶睿电子最新硅

外延片月产能已突破一期满产的 10 万片（6 或 8 英寸）/月，并且仍在快

速扩产中；2月初，晶睿电子接受创投机构新一轮增资，增资估值已接近公

司前次投资晶睿电子估值的三倍；广微集成已对晶睿电子硅外延片完成了

全系列产品线的测试验证，晶睿电子已实现向广微集成批量供货，且已成

为广微集成最主要的硅外延片供应商，初步展现了 smart IDM 生态圈的协

同效应。

浙江广芯微电子建厂紧张有序进行，有望 2023年正式投产。目前广芯

微电子项目的核心团队已组建到位，团队在晶圆代工建厂、运营、工艺开

发等方面具备扎实理论和丰富实践经验。各项建设工作正在紧张有序进行

中，主要整线设备已完成订购，计划于 2023年正式投产。浙江广芯微电子

一期规划产能为 10万片/月（6英寸），晶圆代工产品线定位中高端的 IGBT、

超级结MOS、SiC器件等，将成为广微集成最主要晶圆代工产能供应商。

5亿定增顺利完成，为产业链后续布局提供粮草。2022 年 1 月，民德

电子进行定向增发操作，募集 5 亿资金主要用于投资“碳化硅功率器件研

发和产业化项目”与“适用于新型能源供给的高端沟槽型肖特基二极管产

能的提升及技术改进项目”。其中，碳化硅（SiC）项目系公司积极布局第

三代功率半导体相关产品，满足功率器件往更高的能量密度、更高的封装

密度方向发展，丰富公司功率半导体产品线，进一步提升公司在功率半导

体产业的核心竞争力。
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图表 6. 广微集成季度MOS场效应二极管晶圆销量（单位：片）

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所

3.2.条码识别业务：二维扫码设备占九成，海外市场收
入持续提升

二维扫码识别设备占该业务营收九成，海外业务收入持续增长。公司

条码识别业务的营业收入同比增长 34.42%，其中境外收入增长 56.63%，国

内收入增长 17.82%。伴随二维码应用的推广，公司二维扫码识别设备的销

售金额和占比不断提升，一维扫码识别设备的销售占比不断下降，2021年

公司二维扫码识别设备收入已占到条码识别设备业务收入的九成；另一方

面，受益于中国在 2020年初率先控制新冠疫情并复工复产，使得中国制造

能获得与更多海外客户合作的机会，经过一年时间的持续验证，公司产品

性能得到了海外合作客户的广泛认可，进而使得公司 2021年海外销售大幅

增长，目前海外市场营收已达到条码识别设备业务整体收入的一半。

2021年，计算机及其他电子设备制造业的销售量同比增长 57.46%，生

产量同比增长 51.34%，主要是由于条码识读设备的销售量较上年增加，相

应的生产量较上年增加。

图表 7. 计算机及其它电子设备制造业销量（单位：台/套）

行业分类 项目 单位 2021年 2020年 同比

计算机及其

他电子设备

制造业

销售量 台/套 596225 378649 57.46%

生产量 台/套 554851 366626 51.34%

库存量 台/套 21989 27149 -19.01%

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所



请仔细阅读报告尾页的免责声明 7

民德电子(300656.SZ)

3.3.电子元器件分销业务：新能源动力+储能电池带动业
务现金流持续改善

新能源动力+储能业务步入正轨，销售额提升显著。2021 年电子元器

件分销业务营收为 2.65亿元，同比增长 32.39%；净利润为 0.17亿元，同比

增长 71.54%。公司下属子公司泰博迅睿积极拓展新能源动力和储能电池业

务，与比亚迪等国内主要储能电池厂商建立长期业务合作，电池业务步入

正轨，销售额显著提升；除此之外，随着国内新能源等车载市场的需求增

加，公司车规级电子元器件销售额相应增加。公司通过积极开拓更多优质

终端客户、提升库存与应收账款周转效率，不断改善经营现金流状况，保

障业务平稳运行。

2021年，电子元器件分销业务的销售量同比减少 34.29%，采购量同比

减少 26.88%。虽然整体销售量、采购量较 2020年有所下滑，但下滑的主要

产品为部分单价低、2020年销量、采购量高的元器件，而 2021年以新能源

动力和储能电池产品为主的单价较高的产品的采购量、销售量较 2020年有

所增加，从而导致泰博迅睿 2021 年采购量、销售量较 2020年均减少的情

况下，2021年的营业收入较 2020年有所增长。

图表 8. 电子元器件分销行业销量（单位：万个/万件）

行业分类 项目 单位 2021年 2020年 同比

电子元器件

分销行业

销售量 万个/万件 339740 517062 -34.29%

生产量 万个/万件 364190 498068 -26.88%

库存量 万个/万件 71461 46993 52.07%

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所

4.费用分析：三费维持稳定，研发费用同增近 40%
公司销售、管理、财务等费用较为稳定。销售费用方面，由于拓展了

电子元器件分销业务，销售费用在 2018 年有较为大幅的增长，2019-2021

年分别为 0.18亿元，0.17亿元，0.18亿元。管理费用方面，2019-2020年，

公司管理费用均为 0.19亿元，2021年为 0.2亿元。财务费用方面，从 2017

年开始逐年递增，2021年财务费用为 0.11亿元，同比增长 21.57%。
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图表 9. 公司销售、管理、财务费用情况（单位：亿元）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年研发费用 0.23亿元，同比增长近 40%。2019年和 2020年的研

发费用分别为 0.17 亿元和 0.16亿元，2021年研发费用为 0.23 亿元，同比

增长 38.91%。 2021年, 研发费用的增长原因在于公司加大研发投入，以及

纳入了广微集成公司 2021年全年研发费用，上年同期纳入了广微集成公司

7-12月的研发费用。

2021年内，公司及子公司新获授权发明专利 1项、实用新型专利 19项、

外观专利 3 项，集成电路布图设计权 1 项，截至报告期末，公司拥有有效

授权注册专利 63项，其中：发明专利 10项、实用新型专利 44项，外观设

计 9项；软件著作权登记 28项；集成电路布图设计权 8项；PCT9项。

图表 10. 公司历史研发费用支出（单位：亿元）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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5.投资建议

公司未来将围绕“深耕条码识别，聚焦功率半导体”的发展战略打造

双产业成长曲线。条码识别业务将贡献稳定现金流，在公司发展中担当“现

金奶牛”的角色。功率半导体业务方面，公司将持续完善 smart IDM 生态

圈建设，打通功率半导体核心产业链环节，伴随公司产能逐步扩张，产品

系列逐步丰富，未来将成为公司业绩增量的主要贡献点。

我们预计 2022-2024年公司营业收入分别为 6.31/15.70/22.35 亿元，同

比增长分别为 15.45 %/148.92%/42.43 %。归母净利润分别为 1.16/2.86/4.50

亿元，同比增长分别为 52.70 %/145.73 %/57.44 %。EPS 分别为 0.95 /2.31

/4.32元，当前股价（2022年3月31日收盘价41.90元）对应PE分别为47/20/12

倍，维持“强烈推荐”评级

6.风险提示

1. 半导体行业产能过剩，需求不及预期：半导体作为周期性行业，

行业景气度随供需关系变动影响较大。由于 2020年下半年以来缺

芯影响，国内外半导体企业扩产进展加速推进，预计至 2023年新

增产能或将逐步释放，若需求不及预期，行业或将出现产能过剩，

景气下行风险。

2. 公司产品研发进展不及预期：半导体产品研发难度大，受外部因

素影响同样较大。若公司在技术端研发进展受阻或受外部不确定

性因素影响，导致新产品推出进度不及预期，或将给公司带来负

面影响。

3. 行业竞争加剧带来的风险：公司条码识别和功率半导体业务在行

业内均面临较大的同业竞争。随着竞争对手的持续增多，公司或

将面临行业竞争加剧带来的风险。
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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 546 631 1570 2236 货币资金 34 44 95 136

%同比增速 35% 15% 149% 42% 交易性金融资产 56 56 56 56

营业成本 392 435 1033 1429 应收账款及应收票据 243 306 589 963

毛利 154 195 537 807 存货 83 104 236 327

％营业收入 28% 31% 34% 36% 预付账款 27 19 51 73

税金及附加 2 2 6 9 其他流动资产 13 34 75 92

％营业收入 0% 0% 0% 0% 流动资产合计 456 562 1101 1647

销售费用 18 20 86 117 可供出售金融资产 0 0 0 0

％营业收入 3% 3% 6% 5% 持有至到期投资 0 0 0 0

管理费用 20 23 78 106 长期股权投资 146 167 327 365

％营业收入 4% 4% 5% 5% 投资性房地产 0 0 0 0

研发费用 23 28 83 116 固定资产合计 30 35 39 44

％营业收入 4% 4% 5% 5% 无形资产 5 7 8 9

财务费用 11 5 5 7 商誉 115 115 115 115

％营业收入 2% 1% 0% 0% 递延所得税资产 4 4 4 4

资产减值损失 -24 -9 -10 -13 其他非流动资产 75 77 79 80

信用减值损失 -0 -2 -2 -2 资产总计 832 966 1673 2264

其他收益 5 12 25 29 短期借款 156 156 156 156

投资收益 2 18 48 50 应付票据及应付账款 38 49 115 156

净敞口套期收益 0 0 0 0 预收账款 0 1 1 1

公允价值变动收益 0 0 0 -0 应付职工薪酬 10 11 26 37

资产处置收益 0 -0 -0 -0 应交税费 21 25 56 84

营业利润 65 135 339 517 其他流动负债 25 24 40 50

％营业收入 12% 21% 22% 23% 流动负债合计 249 265 394 483

营业外收支 28 0 0 0 长期借款 8 59 354 402

利润总额 93 135 339 517 应付债券 0 0 0 0

％营业收入 17% 21% 22% 23% 递延所得税负债 4 4 4 4

所得税费用 15 16 47 59 其他非流动负债 3 3 3 3

净利润 77 119 291 457 负债合计 264 331 755 892

％营业收入 14% 19% 19% 20% 归属于母公司的所有者权益 556 621 897 1344

归属于母公司的净利润 76 116 286 450 少数股东权益 12 15 20 28

%同比增速 48% 53% 146% 57% 股东权益 568 636 918 1372

少数股东损益 1 3 6 8 负债及股东权益 832 966 1673 2264

EPS（元/股） 0.64 0.89 2.18 3.44

现金流量表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流净额 48 37 -96 13

投资 -38 -30 -170 -50

基本指标 资本性支出 -14 -10 -10 -10

2021A 2022E 2023E 2024E 其他 2 18 48 50

EPS 0.64 0.89 2.18 3.44 投资活动现金流净额 -51 -22 -133 -10

BVPS 4.25 4.75 6.86 10.27 债权融资 0 0 0 0

PE 83.62 47.15 19.19 12.19 股权融资 0 11 44 49

PEG 1.76 0.90 0.13 0.21 银行贷款增加（减少） 208 51 295 48

PB 12.50 8.82 6.11 4.08 筹资成本 -17 -5 -5 -7

EV/EBITDA 64.28 40.35 17.30 11.39 其他 -225 -62 -54 -52

ROE 14% 19% 32% 33% 筹资活动现金流净额 -33 -5 280 38

ROIC 11% 14% 20% 24% 现金净流量 -37 10 51 41
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7
月 1日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平台推

送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业

投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

分析师介绍

李子卓，东亚前海证券研究所高端制造首席分析师。北京航空航天大学，材料科学与工程专业硕士。2021
年加入东亚前海证券，曾任新财富第一团队成员，五年高端制造行研经验。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。
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