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52 周股价波动（元） 49.50-134.14 

总股本/流通 A 股（百万股） 459/457 

总市值/流通市值（百万元） 25911/25840 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《重视研发，静待拐点》2021.10.28 

《1H21 业绩承压，关注新品扩张》2021.09.01 

《短期营收净利润承压，高比例的研发投入增

强创新成长驱动力》2020.11.02 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-56.96%

-40.96%

-24.96%

-8.96%

7.04%

23.04%

2021/5 2021/8 2021/11 2022/2

汇顶科技 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -20.7 -37.9 -36.2 

相对涨幅（%） -17.8 -25.5 -24.2 
资料来源：海通证券研究所 
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业绩承压，关注新品 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：汇顶科技 2021 年实现营业收入 57.13 亿元（-14.57%）（括号表示同

比，下同），归母净利润 8.60 亿元（-48.17%），扣非后归母净利润 7.21 亿元

（-47.51%）。1Q22 年实现营业收入 8.74 亿元（-38.39%），归母净利润-0.51

亿元（-132.26%），扣非后归母净利润-0.30 亿元（-123.29%）。 

 内生增长动力发生结构性变化。1）产品结构在向更加均衡的方向变化，指纹

产品和触控产品继续保持了领先市场占有率，新产品营收占比同比增加，2021

年新产品营收占比 16.24%，同比增加 7.95 个 pct；2）客户群体和应用市场

在向更加均衡的方向发展，对单一市场和客户依赖的风险降低，客户群体从

手机，逐渐拓展到 PC、可穿戴、IoT、汽车等新市场领域；3）国际市场的拓

展不断取得突破，市场领先的超薄屏下光学指纹产品成功打入国际知名客户，

2021 年海外营收占比为 37.21%，同比增加 17.19 个 pct。 

 战略方向：围绕“传感、计算、连接、安全”四大领域，打造基于多产品线

的综合型 IC 设计公司。公司 2021 年研发费用为 16.92 亿元，较 2020 年基

本持平，研发费用占营业收入比重为 29.62%。目前公司全球员工人数超 2100

人，其中研发人员占比超过 90%，公司致力于打造硬件、软件与算法为一体

的系统级整体解决方案，覆盖模拟、射频、数字、系统、后端、应用等，在

智能终端、物联网和汽车电子等行业/领域均有业务布局。 

 传感领域：屏下光学指纹、电容指纹拥有成熟且雄厚的技术储备，持续处于

业界领先地位；超薄屏下光学指纹方案在高端手机市场一枝独秀，保持了遥

遥领先的全球市场份额；同时全力拓展传感产品广度，并已取得丰硕成果。

公司第一代高精度、低功耗屏下光线传感器成功量产，获得客户的高度认可；

健康传感器出货量持续增长，冲进全球腕式穿戴设备健康传感器前三名；多

功能交互传感器渗透率持续提升，成为主流品牌客户旗舰耳机的首选方案，

同时新增压力感应和温度检测的新一代传感器产品规模商用，带来更智能便

捷的使用体验；深入布局的 ToF 传感器已成功 Design-In 国内知名品牌客户，

将继续在智能家居、手机、AR 等市场中深挖客户机会，加快商用进程。 

 触控领域：触摸屏控制芯片在 OLED 手机市场保持高速成长之外，触摸板控

制芯片在笔记本电脑市场实现突破，并成功打入国际知名客户；折叠屏 OLED

触控芯片的成功上市，打破该市场一度的产品单一化格局，超前的产品定位

为后续更大更薄的折叠/卷曲手机及主动笔应用提前准备好解决方案；主动笔

出货量显著增长；车规级触控方案收获更多知名汽车品牌客户青睐，渗透率

持续提升。公司将面向更广阔的消费、汽车和工业市场，持续投入创新，拓

展多样化应用场景，进一步赢得市场份额。
 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6687 5713 5927 7829 10189 

(+/-)YoY(%) 3.3% -14.6% 3.7% 32.1% 30.1% 

净利润(百万元) 1659 860 876 1143 1473 

(+/-)YoY(%) -28.4% -48.2% 1.9% 30.4% 28.9% 

全面摊薄 EPS(元) 3.62 1.87 1.91 2.49 3.21 

毛利率(%) 52.3% 48.2% 48.9% 49.3% 49.4% 

净资产收益率(%) 20.6% 9.9% 9.3% 11.1% 12.9% 
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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无线连接领域：BLE 产品凭借低功耗、高性能、卓越射频等产品优势，出货量显著增长，不仅收获了知名终端品牌的商用，

并在大众市场“开疆拓土”，成功拓展了电子货架标签、游戏手柄、遥控器等多个细分市场应用；首次发布的系统级 NB-IoT

单芯片方案，凭借超低的系统功耗、稳定的通信性能和丰富 MCU 资源，已成功在多个客户项目上 Design-In，进展良好。

目前，公司在连接领域的布局已打下坚实基础，伴随着市场的不断开拓，2022 年将迈入高速成长的轨道。 

音频领域：智能音频放大器实现出货量大幅增长，市场领先优势不断扩大；性能优异的语音和音频软件方案组合收获智能

终端、可穿戴设备等全球更多领域客户商用；CarVoice 软件方案收获多个商用项目，涵盖日产、广汽、现代、一汽、上

汽等知名厂商；高性能主动降噪音频编解码芯片（ANC Codec）持续获得客户认可，并拓展至智能手表市场。不仅如此，

公司将基于现有的技术积累，加速推进 TWS SoC 在客户端的量产，为客户提供便捷且有差异化价值的创新解决方案。 

安全领域：公司在安全产品上已耕耘多年，积累了丰厚的技术基础及产品化经验。2021 年安全产品的开发工作进展顺利，

NFC 芯片、eSE 芯片以及整体解决方案均已通过国内外各项安全认证，即将迈入商业化阶段。 

盈利预测和投资建议。我们认为，中长期看，公司完成芯片设计端的声、光、电全领域布局，作为国内领先的综合型 IC

设计公司，下游客户从手机逐步拓展至可穿戴、智能家居、汽车等新市场，有望逐步提供基于全产品线的完整芯片解决方

案。我们预计汇顶科技 2022 年至 2024 年 EPS 分别为 1.91、2.49、3.21 元。结合可比公司估值，给予汇顶科技 2022 年

32-35 倍 PE 估值，对应合理价值区间为 61.12-66.85 元，下调至“中性”评级。 

风险提示。新产品开发可能需要大笔研发投入支撑，代工厂产能短缺，市场竞争加剧。 

 

表 1 可比公司盈利预测与估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300661 圣邦股份 2.95 4.25 5.78 94.8 65.9 48.5 

300782 卓胜微 6.40 7.42 9.38 29.0 25.0 19.8 

688536 思瑞浦 5.53 6.67 10.93 88.1 73.0 44.6 

603986 兆易创新 3.50 4.51 5.70 35.6 27.7 21.9 

均值    61.9 47.9 33.7 

603160 汇顶科技 1.87 1.91 2.49 30.2 29.6 22.7 

资料来源：Wind，海通证券研究所，上述公司为 wind 一致预期，PE 对应股价为 2022 年 4 月 29 日。 
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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 5713 5927 7829 10189 

每股收益 1.87 1.91 2.49 3.21  营业成本 2960 3026 3973 5153 

每股净资产 18.95 20.47 22.43 24.92  毛利率% 48.2% 48.9% 49.3% 49.4% 

每股经营现金流 0.70 4.47 2.57 3.44  营业税金及附加 30 38 47 61 

每股股利 0.45 0.57 0.75 0.96  营业税金率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 341 354 468 609 

P/E 30.13 29.57 22.67 17.59  营业费用率% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

P/B 2.98 2.76 2.52 2.27  管理费用 169 146 199 264 

P/S 4.53 4.37 3.31 2.54  管理费用率% 3.0% 2.5% 2.5% 2.6% 

EV/EBITDA 57.90 33.33 24.18 17.60  EBIT 520 607 824 1085 

股息率% 0.8% 1.0% 1.3% 1.7%  财务费用 -48 -5 -17 -22 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.8% -0.1% -0.2% -0.2% 

毛利率 48.2% 48.9% 49.3% 49.4%  资产减值损失 -67 -50 -65 -85 

净利润率 15.1% 14.8% 14.6% 14.5%  投资收益 30 47 56 72 

净资产收益率 9.9% 9.3% 11.1% 12.9%  营业利润 804 951 1240 1597 

资产回报率 8.0% 7.6% 8.8% 10.0%  营业外收支 -1 2 2 4 

投资回报率 5.9% 5.5% 6.8% 8.1%  利润总额 803 953 1242 1601 

盈利增长（%）      EBITDA 820 661 877 1140 

营业收入增长率 -14.6% 3.7% 32.1% 30.1%  所得税 -57 76 99 128 

EBIT 增长率 -47.7% 16.8% 35.6% 31.7%  有效所得税率% -7.1% 8.0% 8.0% 8.0% 

净利润增长率 -48.2% 1.9% 30.4% 28.9%  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 860 876 1143 1473 

资产负债率 19.0% 18.8% 20.5% 22.2%       

流动比率 4.27 4.42 4.02 3.72       

速动比率 3.62 4.14 3.75 3.45  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.69 2.63 2.48 2.39  货币资金 2712 4590 5518 6766 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1123 639 804 968 

应收帐款周转天数 70.61 36.00 34.00 32.00  存货 975 414 501 621 

存货周转天数 120.17 50.00 46.00 44.00  其它流动资产 2061 2065 2114 2175 

总资产周转率 0.53 0.51 0.61 0.69  流动资产合计 6870 7709 8937 10530 

固定资产周转率 14.59 12.50 14.23 15.91  长期股权投资 124 124 124 124 

      固定资产 392 474 550 640 

      在建工程 114 140 159 185 

      无形资产 1418 1452 1482 1510 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 3858 3852 3999 4154 

净利润 860 876 1143 1473  资产总计 10727 11561 12936 14684 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 340 300 400 500 

非现金支出 367 104 118 140  应付票据及应付账款 460 510 654 854 

非经营收益 -154 -95 -96 -109  预收账款 0 1 1 1 

营运资金变动 -751 1166 15 76  其它流动负债 807 933 1169 1474 

经营活动现金流 322 2051 1179 1579  流动负债合计 1607 1744 2223 2829 

资产 -598 48 -93 -80  长期借款 240 240 240 240 

投资 -423 0 0 0  其它长期负债 186 186 186 186 

其他 104 113 116 127  非流动负债合计 426 426 426 426 

投资活动现金流 -917 161 23 48  负债总计 2033 2170 2649 3255 

债权募资 643 -40 100 100  实收资本 459 459 459 459 

股权募资 251 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8694 9391 10287 11429 

其他 -1219 -293 -375 -479  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -325 -333 -275 -379  负债和所有者权益合计 10727 11561 12936 14684 

现金净流量 -937 1878 928 1248       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 29 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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 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业、电子行业 

李轩 电子行业 
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投资评级说明 
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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； 
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