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汽车电子实现突破，模拟半导体业务收

入、利润实现大幅增长 
[Table_Summary]
投资要点： 

 事件：2022 年 4 月 15 日公司发布 2021 年年报。公司 2021 年实现营业收入

16.55 亿元，实现归母净利润 1.39 亿元。由于需要按照同一控制下企业合并

的会计准则要求，2020 年重述调整后财务数据包含 5 家子公司全年业绩，

2021 年仅包含置入资产全年业绩和空间电源、力神特电一季度业绩，因此合

并范围变化导致 2021 年的合并报表数据与 2020 年不具有可比性。

 完成重大资产重组，硅基模拟半导体板块收入、利润实现大幅增长。2021 年

公司完成重大资产重组，置出锂离子电源板块业务（空间电源 100%的股权

和力神特电 85%的股份），置入硅基模拟半导体板块业务（西南设计、芯亿

达、瑞晶实业的 100%股权）。2021 年，硅基模拟半导体板块（置入资产）

订单量饱和，公司充分利用技术优势加强工艺革新，不断更新迭代产品，提

升产品竞争力；同时积极延伸下游市场产品业务布局，积极开拓产品市场，

2021 年公司硅基模拟半导体板块实现营收 15.98 亿元，同比增长 21.90%，

实现净利润 2.33 亿元，同比增长 99.76%。 

 持续布局汽车电子，实现从无到有的突破。公司将汽车电子领域作为重点布

局产业之一，逐步推出新能源汽车电池管理系统（BMS）芯片等系列化车规

级产品，为整车厂提供芯片和模组解决方案。公司持续布局汽车电子领域，

优化卫星导航定位模组、新能源汽车 BMS 芯片、电机驱动芯片、电子开关芯

片等车规级产品，为全面进入汽车电子领域打造坚实基础。2021 年公司子公

司西南设计卫星导航 SoC 芯片完成 ACE-Q100 汽车电子可靠性等级试验，

卫星导航模块完成 ACE-Q104 汽车电子可靠性等级试验。 

 依靠产业协同优势，打造全产业链电源生产销售平台。西南设计、芯亿达、

瑞晶实业在市场资源、产品和技术、产业链优势互补方面均具有显著的协同

效应。除此之外，公司将面向 5G 通信基站、北斗卫星导航、消费电子、光

伏保护等优势领域，持续开发完善系列化产品谱系，保持市场竞争力。

 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

20.54/25.64/31.93亿元，2022-2024年公司归母净利润分别为 1.99/2.50/3.09

亿元，对应 2022-2024 年 EPS 分别为 0.17/0.21/0.26 元/股。基于 PE 估值

法，我们给予公司 2022 年 70-75X PE 估值，我们认为公司的合理价值区间

为 11.78-12.62 元/股，给予“优于大市”评级。

 风险提示：行业竞争加剧；产品研发进展不及预期；疫情持续恶化。

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1713 1655 2054 2564 3193 

(+/-)YoY(%) 391.7% -3.4% 24.1% 24.8% 24.5% 

净利润（百万元） 136 139 199 250 309 

(+/-)YoY(%) 70.1% 2.5% 43.4% 25.5% 23.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.11 0.12 0.17 0.21 0.26 

毛利率(%) 31.3% 29.7% 29.4% 29.3% 29.2% 

净资产收益率(%) 16.6% 7.2% 9.3% 10.5% 11.5% 
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 可比公司盈利预测与估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

300661 圣邦股份 1.22 2.72 3.75 232.1 104.3 75.8 

688508 芯朋微 0.88 1.78 2.37 86.3 42.7 32.1 

688536 思瑞浦 2.29 5.53 7.11 227.7 94.3 73.3 

均值 1.05 2.25 3.06 159.2 73.5 54.0 

600877 声光电科 0.11  0.12  0.17  102.1 99.6 69.4 

资料来源：Wind，海通证券研究所，除声光电科外，其余公司为 wind 一致预期，PE 对应股价为 2022 年 4 月 15 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 1655 2054 2564 3193 

每股收益 0.12 0.17 0.21 0.26  营业成本 1164 1450 1813 2260 

每股净资产 1.64 1.80 2.02 2.28  毛利率% 29.7% 29.4% 29.3% 29.2% 

每股经营现金流 -0.04 0.25 0.25 0.31  营业税金及附加 6 21 26 32 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 25 37 38 48 

P/E 99.56 69.45 55.34 44.78  营业费用率% 1.5% 1.8% 1.5% 1.5% 

P/B 7.15 6.48 5.80 5.13  管理费用 52 66 82 102 

P/S 8.36 6.74 5.40 4.33  管理费用率% 3.1% 3.2% 3.2% 3.2% 

EV/EBITDA 58.12 52.41 42.73 34.04  EBIT 268 224 272 336 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 9 -2 -12 -15 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% -0.1% -0.5% -0.5% 

毛利率 29.7% 29.4% 29.3% 29.2%  资产减值损失 -20 0 0 0 

净利润率 8.4% 9.7% 9.8% 9.7%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 7.2% 9.3% 10.5% 11.5%  营业利润 249 247 310 383 

资产回报率 5.4% 7.2% 8.1% 8.7%  营业外收支 1 0 0 0 

投资回报率 10.8% 8.8% 9.6% 10.4%  利润总额 250 247 310 383 

盈利增长（%）      EBITDA 306 244 293 358 

营业收入增长率 -3.4% 24.1% 24.8% 24.5%  所得税 38 37 46 57 

EBIT 增长率 6.5% -16.2% 21.4% 23.4%  有效所得税率% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 2.5% 43.4% 25.5% 23.6%  少数股东损益 73 10 13 16 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 139 199 250 309 

资产负债率 25.0% 22.4% 21.7% 23.2%       

流动比率 3.90 4.37 4.53 4.24       

速动比率 2.97 3.14 3.54 3.46  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.50 1.74 2.04 2.07  货币资金 939 1043 1319 1666 

经营效率指标      应收账款及应收票据 781 675 773 875 

应收账款周转天数 159.58 110.00 100.00 90.00  存货 460 596 497 495 

存货周转天数 144.18 150.00 100.00 80.00  其它流动资产 255 305 343 381 

总资产周转率 0.64 0.74 0.83 0.90  流动资产合计 2435 2619 2932 3418 

固定资产周转率 39.99 49.70 63.68 83.58  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 41 41 40 38 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 40 40 40 40 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 148 148 147 145 

净利润 139 199 250 309  资产总计 2583 2767 3079 3563 

少数股东损益 73 10 13 16  短期借款 160 0 0 0 

非现金支出 54 20 21 22  应付票据及应付账款 373 437 447 557 

非经营收益 15 8 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -331 54 12 19  其它流动负债 91 162 201 249 

经营活动现金流 -49 292 296 367  流动负债合计 625 599 648 806 

资产 -21 -20 -20 -20  长期借款 0 0 0 0 

投资 -143 0 0 0  其它长期负债 21 21 21 21 

其他 19 0 0 0  非流动负债合计 21 21 21 21 

投资活动现金流 -145 -20 -20 -20  负债总计 646 620 669 827 

债权募资 -70 -160 0 0  实收资本 1184 1184 1184 1184 

股权募资 883 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1937 2137 2387 2696 

其他 -25 -8 0 0  少数股东权益 0 10 24 40 

融资活动现金流 788 -168 0 0  负债和所有者权益合计 2583 2767 3079 3563 

现金净流量 594 104 276 347       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 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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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,易华录,歌尔股份,中颖电子,四维图新,木林森,浪潮国际,创业慧康,视源股份,航天宏图,立昂微,传音控股,京

北方,晶赛科技,盈建科,品茗股份,广联达,用友网络,银江技术,长川科技,芯朋微,芯原股份-U,N汉鑫,三利谱,瑞芯微,

能科科技,炬光科技,鼎捷软件,中科曙光,优刻得-W 

投资评级说明 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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