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Q1 营收回暖，产品结构持续优化 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 887 526 716 964 1,297 

增长率 yoy（%） 106.5 -40.7 36.1 34.8 34.5 

归母净利润（百万元） 240 38 57 113 175 

增长率 yoy（%） 521.6 -84.2 49.9 99.3 54.0 

ROE（%） 52.6 2.1 3.7 6.8 9.3 

EPS 最新摊薄（元） 3.47 0.55 0.82 1.64 2.53 

P/E（倍） 16.1 101.5 67.7 34.0 22.1 

P/B（倍） 8.5 2.8 2.7 2.5 2.3 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：公司于 3 月 25 日发布了 2022 年年报，2022 年实现营收 5.26 亿元，

同比-40.72%；实现归母净利润 0.38 亿元，同比-84.16%；实现扣非净利润

0.19 亿元，同比-91.79%。并于 4 月 22 日发布了 2023 年一季报，2023 年

Q1 实现营收 1.32 亿元，同比-21.20%，环比+5.95%；实现归母净利润-0.02

亿元，同比-107.92%，环比-163.04%；实现扣非净利润-0.12 亿元，同比

-143.25%，环比-114.57%。 

Q1 延续营收回暖趋势，研发人员增长致利润承压：2022 年在宏观环境影响

下，终端应用领域需求减少，公司前三季度营收短期受挫。对此，公司积极

开拓新领域，持续推出新产品，于 22 年 Q4 扭转了前三季度营收不断下滑的

趋势。 23 年 Q1 延续营收回暖的趋势，实现营收环比小幅增长。2023 年 Q1

公司毛利率为 22.44%，同比-14.94pcts，环比+6.82pcts;净利率为-4.00%，

同比-21.03pcts，环比-3.23pcts。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 2.67%/5.75%/24.40%/-0.67%，同期变

动分别为+1.04/+1.48/+9.71/-0.55pct。因 23 年 Q1 公司持续加大研发投入

力度，研发人员同比增长超过 33%，研发投入同比增长 30.91%。 

产品结构持续优化，市场需求增长带动营收提升：电源管理芯片是公司最主

要的产品。在新型消费电子领域，公司持续突破高功率快充市场，推出可支

持 PD3.1 最高 240W 功率等级的高性能方案；在中大功率 LED照明领域，公

司凭借“PFC+LED驱动”的高性能国产方案，成功进入崧盛股份、英飞特、

莱福德、天宝电子等行业头部客户供应链；对于 DC-DC 芯片，公司于 2022

年推出了 4.5-40V 电压段、0.6-6A 电流范围 DC-DC 芯片全系列产品并实现量

产，广泛应用于电工照明、家用电器、网络通讯、安防监控等领域，已向行

业标杆客户持续供货；在电池管理芯片领域实现了技术突破，已形成可支持

高达 18 串“高精度锂电池监控及保护”核心技术。据 Frost & Sullivan 预测，

2025 年中国电源管理芯片市场规模将达到 235 亿美元，CAGR 达到 15%。公

司的产品逐步形成 AC-DC、DC-DC、栅极驱动、电池管理芯片等高性能模拟

芯片一体化解决方案，有望受益于快速增长的电源管理芯片市场，获得电源

管理芯片营收的持续增长。 

核心技术保障产品竞争力，成熟研发团队巩固技术优势：2022 年，公司新增

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 5 月 15 日收盘价（元） 55.80 

总市值（百万元） 3,852.93 

流通市值（百万元） 865.20 

总股本（百万股） 69.05 

流通股本（百万股） 15.51 

近 3 月日均成交额（百万元） 60.19   

股价走势 
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五项核心技术：高压半桥自适应电流模式栅极驱动技术、高精度锂电池监控

及保护技术、电流模式-恒定导通时间控制技术、三相高压 BLDC 栅极驱动技

术、直流有刷功率级驱动技术，并升级了高压集成工艺开发技术，从原来的

高压 700V-BCD 工艺升级为 900V-BCD 工艺。截至 2022 年 12 月 31 日，公

司掌握了 19 项主要核心技术，覆盖了各个产品领域，使得产品能够满足高

集成度、低谐波、低功耗、高可靠性等的特性。此外，公司持续引进优秀的

研发人才，截至 2022 年 12 月 31 日已有研发人员 229 人，同比增加 81 人，

共占公司总人数的 72.01%。公司高力度的研发投入，有望拓展 DC-DC、电

机驱动控制等产品领域，巩固 AC-DC、LED 驱动的技术优势，最大程度保证

新产品研发进程的推进，为产品营收的持续增长打下坚实基础。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务为高性能模拟及数模混合集成

电路的设计和销售，主要产品为电源管理芯片。公司以技术创新为驱动，以

市场需求为导向，专注于模拟及数模混合集成电路的研究、开发、销售以及

相关技术服务，致力于为用户提供完备的产品和整体解决方案。成熟的研发

团队有助于持续对产品线进行更新迭代，并推出新产品对其他领域进行拓展，

有望受益于快速增长的电源管理芯片市场，使公司营收获得持续增长。预计

2023-2025 年公司归母净利润分别为 0.57 亿元、1.13 亿元、1.75 亿元，EPS

分别为 0.82 元、1.64 元、2.53 元，对应 PE 分别为 68X、34X、22X。 

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。 
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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 504 1323 1647 1950 2488  营业收入 887 526 716 964 1297 

现金 275 452 615 829 1116  营业成本 504 379 583 760 1005 

应收票据及应收账款 70 67 119 132 206  营业税金及附加 5 1 3 4 5 

其他应收款 14 55 38 87 81  销售费用 12 14 12 17 24 

预付账款 23 27 41 50 72  管理费用 29 33 34 48 63 

存货 119 157 268 286 447  研发费用 87 115 93 133 190 

其他流动资产 4 565 565 565 565  财务费用 -2 -3 -10 -3 5 

非流动资产 60 144 142 142 147  资产和信用减值损失 -1 -6 -1 -2 -1 

长期股权投资 0 7 7 7 7  其他收益 5 12 6 6 7 

固定资产 10 56 55 56 61  公允价值变动收益 0 2 1 1 1 

无形资产 3 3 3 3 4  投资净收益 1 6 2 3 3 

其他非流动资产 46 77 76 75 75  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 564 1467 1789 2092 2635  营业利润 257 1 8 13 16 

流动负债 104 96 366 565 953  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 217 420 727  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 57 59 119 113 194  利润总额 257 1 8 13 16 

其他流动负债 47 36 29 32 33  所得税 20 -28 -44 -90 -139 

非流动负债 8 16 16 16 16  净利润 237 29 53 103 155 

长期借款 3 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -9 -4 -10 -20 

其他非流动负债 6 16 16 16 16  归属母公司净利润 240 38 57 113 175 

负债合计 112 112 382 581 969  EBITDA 259 4 7 21 32 

少数股东权益 -2 -11 -16 -26 -46  EPS（元/股） 3.47 0.55 0.82 1.64 2.53 

股本 52 69 69 69 69        

资本公积 149 1006 1006 1006 1006  主要财务比率      

留存收益 253 291 344 447 602  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 454 1367 1423 1537 1711  成长能力      

负债和股东权益 564 1467 1789 2092 2635  营业收入（%） 106.5 -40.7 36.1 34.8 34.5 

       营业利润（%） 525.7 -99.5 539.3 61.1 23.5 

       归属母公司净利润（%） 521.6 -84.2 49.9 99.3 54.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 43.2 28.0 18.6 21.2 22.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 26.8 5.5 7.4 10.7 12.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 52.6 2.1 3.7 6.8 9.3 

经营活动现金流 184 -51 -53 15 -4  ROIC（%） 51.0 -2.3 -0.5 4.3 8.5 

净利润 237 29 53 103 155  偿债能力      

折旧摊销 3 5 9 10 10  资产负债率（%） 19.9 7.6 21.3 27.8 36.8 

财务费用 -2 -3 -10 -3 5  净负债比率（%） -59.2 -32.9 -28.3 -27.1 -23.4 

投资损失 -1 -6 -2 -3 -3  流动比率 4.8 13.8 4.5 3.4 2.6 

营运资金变动 -72 -103 -103 -94 -171  速动比率 3.5 11.8 3.6 2.8 2.1 

其他经营现金流 19 27 1 1 0  营运能力      

投资活动现金流 -44 -623 -4 -6 -11  总资产周转率 2.1 0.5 0.4 0.5 0.5 

资本支出 45 59 7 10 15  应收账款周转率 13.6 8.3 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 -570 0 0 0  应付账款周转率 7.8 6.5 19.7 0.0 0.0 

其他投资现金流 1 6 3 4 4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4 851 3 3 -5  每股收益（最新摊薄） 3.47 0.55 0.82 1.64 2.53 

短期借款 0 0 217 203 306  每股经营现金流（最新摊薄） 2.67 -0.74 -0.76 0.21 -0.06 

长期借款 -0 -3 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.58 19.79 20.61 22.26 24.79 

普通股增加 0 17 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 11 857 0 0 0  P/E 16.1 101.5 67.7 34.0 22.1 

其他筹资现金流 -15 -21 -214 -200 -312  P/B 8.5 2.8 2.7 2.5 2.3 

现金净增加额 136 177 -54 11 -20  EV/EBITDA 13.8 744.7 389.2 138.7 89.7  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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