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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 
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艾为电子 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 13.8 10.4 12.1 

相对涨幅（%） 12.6 6.0 5.4 
资料来源：海通证券研究所 
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22 年受行业下行周期影响，静待终端需

求复苏 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2023 年 2 月 15 日公司发布 2022 年业绩快报。公司 2022 年度实现营

业收入 20.89 亿元，同期下降 10.21%，实现归母净利润-5118.62 万元，同

期下降 117.75%。 

 2022 年营收、净利润受到半导体下行周期因素影响。2022 年全球经济出现

了经济增速下行和欧美的大通胀，受整体宏观经济、疫情反复及国际地缘政

治冲突等因素影响，国内外市场需求均呈现不同程度的萎缩，终端市场需求

疲软，2022 年公司的营收、净利润也受到了影响。此外因公司实施股权激励，

股份支付费用预计对公司净利润的影响为人民币 9111.47 万元。 

 实施股权激励计划，吸引、留住半导体人才。2022 年 12 月 24 日公司发布

2022 年限制性股票激励计划（草案），本次限制性股票激励计划首次授予设

臵的业绩考核目标分别为：以 2022 年营业收入为基数，公司 2023-2026 年

的营业收入增长率目标值分别为 20%、45%、75%和 110%，对应营业收入

分别为 25.07、30.09、36.11、43.33 亿元。 

 持续开发全系列的数模混合信号、模拟、射频的集成电路产品。截止至 2022

年 12 月，公司目前已有 42 类产品子类、1000 余款产品型号，未来随着中高

功率产品的上市，公司的产品子类及料号的增速有望加快。公司在 2022 年持

续加大研发投入，产品持续从消费类电子渗入至 AIoT、工业、汽车等市场领

域，产品品类不断丰富、客户数量不断增加。我们认为随着 2023 年消费电子

需求逐步复苏，公司营收、净利有望重回增长。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为

20.89/25.71/33.91 亿 元 ， 2022-2024 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

-0.51/1.51/3.72 亿元，对应 2022-2024 年 EPS 分别为-0.31/0.91/2.24 元/股。

基于 PE 估值法，我们给予公司 2023 年 65-70 X PE 估值，我们认为公司的

合理价值区间为 59.20-63.75 元/股。基于 PS 估值法，我们给予公司 2023

年 12-13 X PS 估值，我们认为公司的合理价值区间为 185.89-201.38 元/股，

综合考虑两种估值方法，我们认为公司的合理价值区间为 122.54-132.57 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] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1438 2327 2089 2571 3391 

(+/-)YoY(%) 41.3% 61.9% -10.2% 23.1% 31.9% 

净利润（百万元） 102 288 -51 151 372 

(+/-)YoY(%) 12.9% 183.6% -117.8% 395.4% 146.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.61 1.74 -0.31 0.91 2.24 

毛利率(%) 32.6% 40.4% 37.2% 40.3% 41.4% 

净资产收益率(%) 26.7% 7.7% -1.4% 3.9% 8.9% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300661 圣邦股份 622 1.96 2.80 3.59 88.9 62.1 48.5 

688508 芯朋微 88 1.78 0.93 1.79 43.6 82.8 43.1 

300782 卓胜微 702 4.00 2.34 3.06 32.9 56.2 43.0 

均值 2.58 2.03 2.82 55.1 67.0 44.9 

注：收盘价为 2023 年 2 月 15 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

营业收入（亿元） PS（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300661 圣邦股份 622 22.38 32.35 42.40 27.8 19.2 14.7 

688508 芯朋微 88 7.53 7.47 10.33 11.6 11.7 8.5 

300782 卓胜微 702 46.34 39.11 47.83 15.2 18.0 14.7 

均值 25.42 26.31 33.52 18.2 16.3 12.6 

注：收盘价为 2023 年 2 月 15 日价格，营业收入为 wind 一致预期，因为艾为电子 2023 年净利润受到股权激励费用影响，我们增加 PS 估值作为参考 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 2327 2089 2571 3391 

每股收益 1.74 -0.31 0.91 2.24  营业成本 1387 1312 1536 1987 

每股净资产 22.46 22.15 23.06 25.30  毛利率% 40.4% 37.2% 40.3% 41.4% 

每股经营现金流 1.73 0.04 1.48 2.86  营业税金及附加 8 8 10 14 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 127 104 108 142 

P/E 69.08 -389.17 131.76 53.50  营业费用率% 5.5% 5.0% 4.2% 4.2% 

P/B 5.34 5.42 5.20 4.74  管理费用 131 146 149 170 

P/S 8.56 9.53 7.75 5.87  管理费用率% 5.6% 7.0% 5.8% 5.0% 

EV/EBITDA 101.29 -214.69 96.72 40.83  EBIT 270 -125 112 333 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -4 -11 -13 -11 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% -0.5% -0.5% -0.3% 

毛利率 40.4% 37.2% 40.3% 41.4%  资产减值损失 -11 0 0 0 

净利润率 12.4% -2.4% 5.9% 11.0%  投资收益 14 1 1 2 

净资产收益率 7.7% -1.4% 3.9% 8.9%  营业利润 289 -93 152 379 

资产回报率 6.5% -1.2% 3.4% 7.8%  营业外收支 7 0 3 3 

投资回报率 6.8% -1.8% 2.8% 7.6%  利润总额 295 -93 155 382 

盈利增长（%）      EBITDA 336 -85 190 454 

营业收入增长率 61.9% -10.2% 23.1% 31.9%  所得税 7 -42 4 10 

EBIT 增长率 125.2% -146.4% 189.7% 195.7%  有效所得税率% 2.4% 44.8% 2.7% 2.7% 

净利润增长率 183.6% -117.8% 395.4% 146.3%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 288 -51 151 372 

资产负债率 16.3% 14.2% 13.2% 12.1%       

流动比率 5.67 6.41 6.30 6.09       

速动比率 4.92 5.58 5.54 5.32  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 3.06 3.35 3.16 2.90  货币资金 1976 1781 1598 1454 

经营效率指标      应收账款及应收票据 34 29 35 46 

应收账款周转天数 5.39 5.00 5.00 5.00  存货 482 431 379 381 

存货周转天数 126.76 120.00 90.00 70.00  其它流动资产 1174 1170 1171 1172 

总资产周转率 0.52 0.49 0.58 0.71  流动资产合计 3666 3411 3182 3053 

固定资产周转率 5.28 4.18 3.02 2.51  长期股权投资 80 80 80 80 

      固定资产 441 500 852 1351 

      在建工程 157 177 177 177 

      无形资产 15 25 25 25 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 787 876 1228 1727 

净利润 288 -51 151 372  资产总计 4452 4287 4411 4780 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 65 0 0 0 

非现金支出 79 42 78 122  应付票据及应付账款 357 338 307 283 

非经营收益 -12 6 0 -1  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -68 10 17 -18  其它流动负债 224 195 198 218 

经营活动现金流 286 6 246 475  流动负债合计 647 532 505 501 

资产 -353 -130 -427 -617  长期借款 57 57 57 57 

投资 -1136 0 0 0  其它长期负债 21 21 21 21 

其他 13 1 1 2  非流动负债合计 78 78 78 78 

投资活动现金流 -1476 -129 -426 -615  负债总计 725 610 583 579 

债权募资 -59 -65 0 0  实收资本 166 166 166 166 

股权募资 3201 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3728 3677 3828 4200 

其他 -193 -7 -4 -4  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 2949 -73 -4 -4  负债和所有者权益合计 4452 4287 4411 4780 

现金净流量 1755 -195 -184 -144       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 15 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑宏达 电子、计算机行业 

肖隽翀 电子行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 利亚德,歌尔股份,顺络电子,中颖电子,木林森,佳都科技,闻泰科技,创业慧康,视源股份,芯海科技,航天宏图,立昂微,

宇瞳光学,敏芯股份,传音控股,骏成科技,云从科技-UW,广联达,用友网络,鼎龙股份,蓝思科技,商汤-W,思维列控,金

溢科技,长川科技,晶晨股份,芯朋微,芯原股份-U,拉卡拉,三利谱 

投资评级说明 

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。 
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