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1 季度净利润环比改善显著，车规级/白电/服务器领域驱动新成长 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 330 323 426 548 686 

增长率 yoy（%） 41.2 -2.2 32.1 28.4 25.2 

归母净利润（百万元） 135 142 177 227 281 

增长率 yoy（%） 72.6 5.0 24.8 28.3 23.6 

ROE（%） 32.1 6.3 7.4 8.8 9.9 

EPS 最新摊薄（元） 1.46 1.54 1.92 2.46 3.04 

P/E（倍） 53.9 51.4 41.2 32.1 25.9 

P/B（倍） 17.3 3.2 3.1 2.8 2.6 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 25 日收盘价 

22 年净利润同比+5%，23Q1 扣非净利环比+133%，1季度业绩高增长。

22 年营收 3.23 亿元，同比-2%，归母净利润 1.42 亿元，同比+5%，扣非归

母净利润 1.00 亿元，同比-19%。22 年毛利率 57.42%，同比-0.02pct，净利

率 43.97%，同比+3.03pct。其中 22Q4 季度营收 0.89 亿元，环比+35%，

归母净利润 0.26 亿元，环比-19%，扣非归母净利润 0.12 亿元，环比-37%。

22Q4 季度公司毛利率 55.99%，环比+0.80pct，净利率 29.22%，环比

-19.93pct。22Q4 季度净利率环比下降主要系研发投入环比+6.09pct 所致。 

23Q1 季度营收 0.89 亿元，环比基本持平，归母净利润 0.40 亿元，环比+54%，

扣非归母净利润 0.28 亿元，环比+133%。23Q1 季度公司毛利率 54.61%，

环比-1.38pct，净利率 44.98%，环比+15.76pct。 

22 年 BLDC主控芯片 MCU同比+8%，BLDC驱动芯片表现有所承压。公

司第一大业务为电机主控芯片 MCU，其 22 年营收为 2.32 亿元，占总营收约

72.41%，同比+8%，毛利率 61.12%。公司第二大业务为电机驱动芯片 HVIC，

其 22 年营收为 0.56 亿元，占总营收 17.53%，同比-23%，毛利率 46.79%。 

积极拓展汽车等下游新兴市场，白电、服务器营收占比均提升至 10+%。公

司稳步推进产品在新兴领域应用：1）家电领域，公司已成功获得美的、海信、

小米、海尔、松下、飞利浦、方太、华帝、九阳等国内外知名厂商的认可，

22 年白色家电领域收入占比提升至 10.35%。2）服务器领域，公司加大散热

风扇市场开发力度，22 年散热风扇领域收入占比提升至 10.42%。3）汽车电

子领域，公司车规级产品通过 AEC-Q100 车规认证并进入部分整车厂商或

Tier1 厂商性等的可靠性验证后期或小批量试产阶段。 

国内电机驱动控制芯片龙头，维持“增持”评级。公司作为国内 BLDC 电机

驱动控制芯片龙头厂商，芯片+算法+电机三大技术协同，打造公司核心竞争

力。Grand View Research 预测 2023 年全球 BLDC 电机驱动控制芯片市场规

模将增长至近 40 亿美元，未来公司成长空间广阔。预计公司 2023~2025 年

净利润分别为 1.77/2.27/2.81 亿元，对应 23/24/25 年 PE 为 41/32/26 倍，

维持“增持”评级。 

风险提示：研发风险；供应商集中风险；宏观环境风险；毛利率波动风险等。 
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22 年公司电机主控芯片 MCU、智能功率模块 IPM 等高 ASP 产品销量同比分别增长 20%

和 79%，期待 23 年各产品 ASP 增长。2022 年公司电机主控芯片 MCU 销量 7214 万颗，

同比+20%，平均单价 3.22 元/颗，同比-10%；电机主控芯片 ASIC 销量 1039 万颗，同

比-37%，平均单价 1.90 元/颗，同比+10%；电机驱动芯片 HVIC 销量 12628 万颗，同

比-9%，平均单价 0.45 元/颗，同比-16%；功率器件 MOSFET 销量 1821 万颗，同比 29%，

平均单价 0.43 元/颗，同比-36%；智能功率模块 IPM 销量 286 万颗，同比+79%，平均

单价 1.66 元/颗，同比-21%。随着小家电等消费市场需求的逐步修复，期待 23 年公司

各产品线 ASP 实现增长。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

峰岹科技[688279.SH] - 财务摘要(单季) 2023-03-31 2022-12-31 2022-09-30 2022-06-30 2022-03-31 

报告类型 第一季度 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 88.60 89.27 65.64 81.08 86.98 

            同比(%) 1.86 22.65 -13.27 -18.41 5.37 

        营业总成本 60.72 79.71 48.29 50.55 49.75 

        营业利润 40.25 24.96 32.05 46.29 39.62 

            同比(%) 1.59 35.75 -7.76 -3.23 13.48 

        利润总额 40.31 25.01 32.08 46.31 39.75 

        净利润 39.85 26.09 32.26 45.53 38.12 

            同比(%) 4.54 38.31 -6.71 -2.93 9.17 

        归属母公司股东的净利润 39.85 26.09 32.26 45.53 38.12 

            同比(%) 4.54 38.31 -6.71 -2.93 9.17 

        扣非后归属母公司股东的净利润 28.25 12.49 19.12 31.75 36.90 

            同比(%) -23.43   -26.68 9.16 

        EPS 0.43 0.28 0.35 0.49 0.55 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 93.28 98.47 81.56 89.66 92.64 

        经营活动现金净流量 0.78 32.96 -5.46 7.95 -0.61 

        购建固定无形长期资产支付的现金 2.23 1.95 1.49 11.52 1.11 

        投资支付的现金 1,031.00 1,512.84 1,543.09 2,472.88 591.44 

        投资活动现金净流量 -88.31 -158.23 -145.80 -982.74 -299.24 

        吸收投资收到的现金  -142.90 0.00 1,893.45  

        取得借款收到的现金      

        筹资活动现金净流量 -0.98 -1.33 -0.60 1,680.75 -0.87 

        现金流量净额 -88.63 -126.94 -151.13 706.64 -300.75 

    关键比率      

        ROE(%) 1.75 1.16 1.46 3.43 8.65 

        扣非后 ROE(%) 1.24 0.56 0.87 2.39 8.38 

        ROA(%) 1.67 1.11 1.40 3.20 7.09 

        销售毛利率(%) 54.61 55.99 55.19 56.90 61.06 

        销售净利率(%) 44.98 29.22 49.15 56.16 43.83 
 

  

资料来源：Wind。长城证券产业金融研究院 
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在芯片技术领域，公司使用拥有自主知识产权的处理器内核架构 ME 内核；在电机驱动

架构领域，公司在算法上进行前瞻性研发布局，解决诸如无感大扭矩启动、静音运行和

超高速旋转等行业痛点难题；在电机技术领域，公司能够支持客户在成本控制的前提下

对电机产品的电磁结构优化，使电机系统的性能达到最佳。公司基于“芯片+算法+电机”

三大技术，中长期来看，将全方位提升公司产品的核心竞争力和毛利率。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

峰岹科技[688279.SH] - 财务摘要 2023-03-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31 

报告期 一季报 年报 年报 年报 年报 

数据来源 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 88.60 322.97 330.40 233.95 142.89 

            同比(%) 1.86 -2.25 41.22 63.72 56.29 

        营业总成本 60.72 228.29 208.75 165.33 113.93 

        营业利润 40.25 142.93 135.89 78.43 35.68 

            同比(%) 1.59 5.18 73.25 119.84 160.08 

        利润总额 40.31 143.14 135.96 78.55 35.73 

            同比(%) 1.42 5.29 73.09 119.82 160.07 

        净利润 39.85 142.00 135.27 78.35 35.05 

            同比(%) 4.54 4.98 72.64 123.53 161.85 

        归属母公司股东的净利润 39.85 142.00 135.27 78.35 35.05 

            同比(%) 4.54 4.98 72.64 123.53 161.85 

        非经常性损益 11.60 41.74 11.02 7.80 5.73 

        扣非后归属母公司股东的净利润 28.25 100.26 124.25 70.55 29.32 

            同比(%) -23.43 -19.30 76.12 140.62 155.32 

        研发支出 14.73 63.84 41.01 29.74 25.36 

        EBIT  101.28 128.64 73.47 35.21 

        EBITDA  107.42 133.46 74.67 35.83 

    资产负债表摘要      

        流动资产 2,227.51 2,227.88 506.23 320.21 102.06 

        固定资产  4.72 4.57 2.48 1.63 

        长期股权投资      

        资产总计 2,398.05 2,372.93 521.77 326.66 105.97 

            增长率 333.46 354.78 59.73 208.25 67.46 

        流动负债 85.77 90.64 98.30 40.03 31.64 

        非流动负债 14.78 27.23 2.02 0.28 0.78 

        负债合计 100.56 117.87 100.32 40.31 32.42 

            增长率 7.33 17.49 148.90 24.31 30.30 

        股东权益 2,297.49 2,255.06 421.45 286.35 73.55 

        归属母公司股东的权益 2,297.49 2,255.06 421.45 286.35 73.55 

            增长率 399.95 435.07 47.18 289.35 91.55 

        资本公积金 1,868.07 1,865.49 156.65 156.65 11.26 

        盈余公积金 34.49 34.49 19.80 6.13 0.15 

        未分配利润 302.31 262.46 175.79 54.20 -0.79 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 93.28 362.33 367.56 265.44 163.35 

        经营活动现金净流量 0.78 34.83 138.57 87.48 18.39 

        购建固定无形长期资产支付的现金 2.23 16.08 9.63 2.27 2.54 

        投资支付的现金 1,031.00 6,120.24 1,519.50 1,197.12 207.68 

        投资活动现金净流量 -88.31 -1,586.01 -1.92 2.81 -1.47 

        吸收投资收到的现金  1,750.55  135.00  

        取得借款收到的现金    24.00 14.00 

        筹资活动现金净流量 -0.98 1,677.95 -16.79 130.04 1.99 

        现金净增加额 -88.63 127.81 119.55 218.69 18.61 

        期末现金余额 430.95 519.59 391.77 272.23 53.54 

        折旧与摊销  6.14 4.82 1.20 0.62 
 

     

资料来源：Wind。长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

研发风险：由于公司采用专用芯片设计路线，市场上没有与之相匹配的成熟可靠的 IP 内

核与软件库可以直接授权使用，需要研发团队长时间的自主研发与经验积累，BLDC 电

机驱动控制芯片基础研发难度较大，研发周期较长，开发成本较高。若公司无法对研发

团队、研发人员、研发力量进行有效整合管理，导致无法顺应市场需求及时推出新的芯

片产品，将对公司持续创新研发、产品迭代更新造成不利影响。 

供应商集中风险：公司产品的晶圆制造和封装测试等生产环节均由境内外行业领先的晶

圆制造和封装测试厂商完成，公司与这些主要供应商保持着长期稳定合作关系。由于行

业特性，各环节供应商集中度较高。若主要采购地区集成电路领域的贸易政策发生不利

变化，或其主要原材料供应商或封测供应商的供货因各种原因出现中断或减少，或上述

供应商大幅提高供货价格，或生产管理水平欠佳等原因影响公司的产品生产，将会对公

司的产品出货、盈利能力造成不利影响。因此，公司面临一定程度的原材料供应及外协

加工的风险。 

宏观环境风险：集成电路设计行业受国内外宏观经济、行业竞争和贸易政策等宏观环境

因素的影响较大，如果国内外宏观环境因素发生不利变化，如中美贸易摩擦进一步升级，

可能造成集成电路材料供应和下游需求受限，从而对公司未来经营带来不利影响。 

毛利率波动风险：若公司未能判断下游需求变化，或公司未能有效控制产品成本，或公

司产品市场竞争格局发生变化等导致公司发生产品售价下降、产品收入结构向低毛利率

产品倾斜等不利情形，公司产品销售价格或毛利率存在下滑风险。  
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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 506 2228 2411 2696 2939  营业收入 330 323 426 548 686 

现金 392 520 690 881 1103  营业成本 141 138 180 230 283 

应收票据及应收账款 3 1 4 3 5  营业税金及附加 3 3 3 4 6 

其他应收款 1 1 2 2 3  销售费用 8 13 14 17 22 

预付账款 41 24 63 49 91  管理费用 15 22 22 29 37 

存货 61 156 127 235 212  研发费用 41 64 67 83 108 

其他流动资产 9 1525 1525 1525 1525  财务费用 1 -10 -18 -20 -27 

非流动资产 16 145 145 146 146  资产和信用减值损失 -1 -0 -0 -0 -0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 7 17 9 10 11 

固定资产 5 5 5 6 6  公允价值变动收益 0 6 2 2 3 

无形资产 2 3 3 3 2  投资净收益 8 25 10 12 14 

其他非流动资产 9 137 137 137 137  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 522 2373 2556 2841 3084  营业利润 136 143 179 229 283 

流动负债 98 91 141 220 209  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 82 14  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 4 8 6 13 10  利润总额 136 143 179 229 283 

其他流动负债 94 82 135 124 184  所得税 1 1 2 1 2 

非流动负债 2 27 27 27 27  净利润  135 142 177 227 281 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2 27 27 27 27  归属母公司净利润 135 142 177 227 281 

负债合计 100 118 168 247 236  EBITDA 137 138 163 210 259 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.46 1.54 1.92 2.46 3.04 

股本 69 92 92 92 92        

资本公积 157 1865 1865 1865 1865  主要财务比率      

留存收益 196 297 450 640 862  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 421 2255 2388 2594 2849  成长能力      

负债和股东权益 522 2373 2556 2841 3084  营业收入（%） 41.2 -2.2 32.1 28.4 25.2 

       营业利润（%） 73.3 5.2 25.0 28.0 23.7 

       归属母公司净利润（%） 72.6 5.0 24.8 28.3 23.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 57.4 57.4 57.9 58.1 58.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 40.9 44.0 41.6 41.5 41.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 32.1 6.3 7.4 8.8 9.9 

经营活动现金流 139 35 192 97 276  ROIC（%） 31.8 5.9 6.6 7.7 8.8 

净利润 135 142 177 227 281  偿债能力      

折旧摊销 2 3 2 2 2  资产负债率（%） 19.2 5.0 6.6 8.7 7.6 

财务费用 1 -10 -18 -20 -27  净负债比率（%） -92.5 -22.0 -28.0 -30.0 -37.5 

投资损失 -8 -25 -10 -12 -14  流动比率 5.1 24.6 17.1 12.3 14.1 

营运资金变动 5 -84 42 -98 35  速动比率 4.0 22.0 15.3 10.7 12.4 

其他经营现金流 3 9 -2 -2 -3  营运能力      

投资活动现金流 -2 -1586 10 12 14  总资产周转率 0.8 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 10 16 2 2 2  应收账款周转率 175.9 154.1 165.0 159.6 162.3 

长期投资 -0 -1460 0 0 0  应付账款周转率 26.5 22.5 24.5 23.5 24.0 

其他投资现金流 8 -110 11 14 16  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -17 1678 -31 -1 0  每股收益（最新摊薄） 1.46 1.54 1.92 2.46 3.04 

短期借款 -10 0 0 82 -68  每股经营现金流（最新摊薄） 1.50 0.38 2.08 1.05 2.99 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.56 24.42 25.85 28.09 30.84 

普通股增加 0 23 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1709 0 0 0  P/E 53.9 51.4 41.2 32.1 25.9 

其他筹资现金流 -7 -54 -31 -83 68  P/B 17.3 3.2 3.1 2.8 2.6 

现金净增加额 120 128 171 108 290  EV/EBITDA 50.3 38.7 31.7 24.0 18.4  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 25 日收盘价 
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