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芯朋微（688508.SH） 

家电需求期待回暖，股权激励加码数字电源 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 753 720 941 1,254 1,629 

增长率 yoy（%） 75.4 -4.5 30.8 33.2 29.9 

归母净利润（百万元） 201 90 175 259 332 

增长率 yoy（%） 101.8 -55.4 95.2 47.5 28.3 

ROE（%） 13.3 6.0 10.8 14.0 15.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.78 0.79 1.55 2.28 2.93 

P/E（倍） 42.2 94.6 48.5 32.9 25.6 

P/B（倍） 5.6 5.8 5.3 4.6 4.0 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27 日收盘价 

事件：公司 4 月 22 日发布 2023 年第一季度报告，2023 年 Q1 实现营收 1.87

亿元，同比+1.03%，环比-2.60%；归母净利润 0.20 亿元，同比-39.10%，

环比+86.52%；扣非净利润 0.11 亿元，同比-62.19%。 

Q1 营收微增，盈利有望持续改善：2023 年 Q1 市场需求复苏较弱，公司营

收实现微增。2023 年 Q1 公司毛利率为 39.09%，同比 -2.44pcts，环比

-1.18pcts;净利率为 10.41%，同比-7.69pcts，环比+4.94%，净利率有所提

升，盈利能力有望持续改善。费用方面，23 年 Q1 销售费用率/管理费用率/

研发费用率/财务费用率分别为 3.69%/4.27%/26.55%/-0.27%，同期变动分

别为+2.02/-0.01/+6.83/+0.18pct。因公司持续加大研发投入，23 年 Q1 研

发费用较 22 年 Q1 增加 0.13 亿元，增量研发资源的投入导致研发支出同比

增长 36.07%。高强度的研发投入为公司的可持续发展奠定坚实基础。 

股权激励重点关注数字电源，工控领域持续突破：工业领域，公司所涉及的

产品主要应用于数据中心、服务器、基站、光伏逆变器、储能等大功率工业

场景，公司已有 2500V 高压隔离驱动芯片处于量产阶段，且已有多款 600V

高压 IGBT 芯片，应用于家电、光伏等领域。公司于近期发布了 2023 年股权

激励草案，其业绩考核目标为 2023 年/2024 年/2025 年数字电源产品销售额

分别不低于 1000 万/5000 万/8000 万。此次股权激励剑指数字电源产品线，

可见公司对数字电源产品线进行了明确规划，有望持续取得突破创新。 

家电需求逐步复苏，电源管理芯片国产化进程加速：  2023 年，随着疫情封

控彻底放开，宏观经济复苏，居民消费信心回升，家电市场有望迎来复苏。

奥维云网（AVC）预计 2023 年家电市场零售额同比增长 4.3%。零售额规模

相比 2022 年将提升 4.3 个百分点。公司是国内电源管理芯片的领先企业，产

品涵盖家用电器、标准电源、工控功率等品类，其中家电类业务为公司业务

的基本盘，在空调/冰箱/洗衣机领域均已进入到国内相关领域标杆厂商，包

括美的、海尔、海信、格力、奥克斯等。2023 年将有望跟随家电市场回暖步

入业绩修复期。此外，随着进口替代效应增强，国产电源管理集成电路在国

内市场的占比将得到进一步提升，未来成长空间较大。 

维持“增持”评级：公司坚持以市场需求为导向、以创新为驱动，积极开发

新产品，研发量产了三大类应用系列产品线，包括家用电器类、标准电源类

 

增持（维持评级） 
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和工控功率类等，广泛应用众多领域。公司通过股权激励加码工控领域，发

力新能源汽车新赛道，其中新能源汽车芯片项目中多项产品已正式研发立项，

有望跟随光伏、新能源汽车等持续高景气带来业绩新增量；同时，伴随着家

电行业需求逐步回暖，公司家电类产品有望助力公司业绩迎来复苏，并随着

进口替代效应的增强于未来得到进一步发展。我们预计 2023-2025 年公司归

母净利润分别为 1.75 亿元、2.59 亿元、3.32 亿元，EPS 分别为 1.55 元、2.28

元、2.93 元，对应 PE 分别为 49X、33X、26X。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、技术开发和迭代升级风

险、市场竞争加剧、国产化进程不及预期。 
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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 1406 1331 1594 1957 2424  营业收入 753 720 941 1254 1629 

现金 710 520 680 906 1176  营业成本 429 423 559 700 875 

应收票据及应收账款 127 138 254 226 402  营业税金及附加 5 3 5 6 9 

其他应收款 1 2 2 3 4  销售费用 10 17 15 20 28 

预付账款 33 85 70 137 131  管理费用 26 41 37 52 70 

存货 102 196 197 296 321  研发费用 132 189 169 236 328 

其他流动资产 433 390 390 390 390  财务费用 -7 -5 9 19 33 

非流动资产 228 390 395 409 440  资产和信用减值损失 -0 -4 0 0 0 

长期投资 5 5 4 4 4  其他收益 35 21 18 21 24 

固定资产 69 121 134 154 178  公允价值变动收益 0 -1 -0 -0 -0 

无形资产 16 16 11 4 5  投资净收益 17 17 10 12 14 

其他非流动资产 139 248 245 247 253  资产处置收益 0 -0 -0 -0 0 

资产总计 1634 1720 1988 2366 2864  营业利润 212 82 177 257 326 

流动负债 107 216 338 491 699  营业外收入 0 0 2 2 1 

短期借款 0 40 167 196 499  营业外支出 0 3 1 1 1 

应付票据及应付账款 51 108 98 225 120  利润总额 212 79 178 258 326 

其他流动负债 55 68 73 70 79  所得税 11 -10 3 0 -4 

非流动负债 12 34 34 34 34  净利润 201 89 175 258 330 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0 -1 -1 -1 -2 

其他非流动负债 12 34 34 34 34  归属母公司净利润 201 90 175 259 332 

负债合计 119 250 371 524 732  EBITDA 202 85 190 274 343 

少数股东权益 1 -0 -1 -2 -3  EPS（元/股） 1.78 0.79 1.55 2.28 2.93 

股本 113 113 113 113 113        

资本公积 920 964 964 964 964  主要财务比率      

留存收益 482 504 635 813 1043  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1515 1471 1618 1844 2135  成长能力      

负债和股东权益 1634 1720 1988 2366 2864  营业收入（%） 75.4 -4.5 30.8 33.2 29.9 

       营业利润（%） 110.6 -61.4 116.8 45.0 27.0 

       归属母公司净利润（%） 101.8 -55.4 95.2 47.5 28.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 43.0 41.2 40.6 44.2 46.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 26.7 12.3 18.6 20.5 20.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 13.3 6.0 10.8 14.0 15.5 

经营活动现金流 257 52 94 279 83  ROIC（%） 11.9 4.8 9.1 11.9 12.1 

净利润 201 89 175 258 330  偿债能力      

折旧摊销 11 19 23 28 26  资产负债率（%） 7.3 14.5 18.7 22.2 25.6 

财务费用 -7 -5 9 19 33  净负债比率（%） -46.4 -30.7 -30.2 -37.2 -30.6 

投资损失 -17 -17 -10 -12 -14  流动比率 13.2 6.2 4.7 4.0 3.5 

营运资金变动 25 -67 -102 -10 -288  速动比率 11.9 4.8 3.9 3.1 2.8 

其他经营现金流 44 33 -2 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -515 -112 -19 -31 -43  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 41 39 28 43 57  应收账款周转率 6.8 6.2 5.9 6.3 6.1 

长期投资 -463 -88 0 0 0  应付账款周转率 9.6 10.5 9.7 9.9 10.0 

其他投资现金流 -11 14 9 12 14  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -20 -131 -42 -51 -73  每股收益（最新摊薄） 1.78 0.79 1.55 2.28 2.93 

短期借款 0 40 127 29 303  每股经营现金流（最新摊薄） 2.26 0.46 0.83 2.46 0.74 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 13.37 12.98 14.28 16.27 18.84 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 56 44 0 0 0  P/E 42.2 94.6 48.5 32.9 25.6 

其他筹资现金流 -76 -215 -168 -81 -376  P/B 5.6 5.8 5.3 4.6 4.0 

现金净增加额 -278 -190 33 197 -33  EV/EBITDA 36.5 89.8 40.1 27.1 21.8  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27 日收盘价 
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