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需求静待复苏，持续深化工业和汽车战略布局 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 659 618 932 1,267 1,650 

增长率 yoy（%） 81.7 -6.3 50.9 36.0 30.2 

归母净利润（百万元） 96 3 101 170 215 

增长率 yoy（%） 7.1 -97.1 3505.5 68.3 26.6 

ROE（%） 9.7 0.3 8.4 12.7 14.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.67 0.02 0.71 1.19 1.51 

P/E（倍） 50.3 1719.5 47.7 28.3 22.4 

P/B（倍） 4.9 4.7 4.3 3.8 3.3 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 11 日收盘价 

事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年全年公司实现营收 6.18

亿元，同比下降 6.28%；实现归母净利润 0.03 亿元，同比下降 97.08%；实

现扣非净利润-0.40 亿元，同比下降 138.89%；公司 2023 年 Q1 实现营收 0.62

亿元，同比下降 58.60%，环比下降 53.27%；实现归母净利润-0.49 亿元，

同比转亏，环比亏幅扩大；实现扣非归母净利润-0.58 亿元，同比转亏，环比

亏幅扩大。 

需求疲软拖累业绩，采购成本及费用上升导致利润承压： 2022 年公司业绩

同比下滑，主要系受疫情、国际形势动荡和消费需求疲软等因素影响，8 位

MCU、消费电子领域呈现营收及毛利下滑的态势。分产品来看： 2022 年，

公司 MCU 芯片产品营收 2.89 亿，同比下降 2.09%，营收占比 46.79%，毛

利率 30.90%；模拟信号链芯片产品营收 1.71 亿元，同比增长 40.36%，营

收占比 27.69%，毛利率 49.49%；健康测量 AIOT 芯片产品营收 1.47 亿元，

同比下降 35.99%，营收占比 23.73%，毛利率 42.44%。2022 年公司综合毛

利率为 39.19%，同比下降 12.99pct；净利率为 0.47%，同比下降 14.04pct，

毛利率和净利率双双承压，主要原因是：（1）市场需求疲软，竞争加剧及上

年度行业产能紧张致采购成本增长综合所致，（2）公司营运费用同比增长。

2022 年 全 年 公 司 销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 用 率 分 别 为

7.35%/12.00%/30.13%/-0.41% ， 同 比 变 动 分 别 为

+3.23/+0.88/+4.47/+1.04pct。公司研发费用变动主要系 22 年研发人员规

模增加致薪酬费增长，同时研发资产投入、办公场所扩大致折旧摊销等固定

费用增加，以及研发辅助材料试制检验检测费增加所致。公司预计 2023 年

下半年的需求高于上半年，需求大概率逐季复苏。公司将继续开拓新产品的

增量市场，将于 Q3 及 Q4 推出新品，目前正在导入多家细分市场的标杆客户，

公司业绩有望得到修复。 

完善产品布局，工业+汽车板块双轮驱动：公司围绕着模拟信号链，MCU和

健康测量 AIOT 三大产品线，推出诸多新产品，进一步巩固并保持公司在全

信号链领域的领先优势，公司的业务战略布局重心转向高端消费、工业、通

信与计算机、汽车等市场。公司在 BMS、工业测量与控制、智能仪表、PC、

汽车电子等领域的市场拓展取得重大突破，与客户 A、客户 B 等国内外多家

优质客户达成合作，产品应用领域不断拓宽。在工业电子领域：公司应用于

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 5 月 11 日收盘价（元） 33.76 

总市值（百万元） 4,806.78 

流通市值（百万元） 2,676.18 

总股本（百万股） 142.38 

流通股本（百万股） 79.27 
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工业测量和信号调理的 SmartAnalog 系列高精度 SOC 芯片已正式发布，正在

拓展品牌工业客户的导入；多颗应用于工业控制的高性能 MCU以及应用于工

业、汽车领域的高精度 SD-ADC 计划今年上市；专业应用于工业领域的高速

高精度 SAR-ADC 预计将于 23 年推出。在汽车电子领域：公司已有三款通过

AEC-Q100 的车规芯片，已推出产品覆盖人机交互、智能驾舱、车身电子和

车载快充等多个应用场景，并在客户端实现量产出货，导入多家汽车主机厂，

同时，23 年公司还将陆续推出多个车规芯片，包含符合 ASIL-D 功能安全等

级的 12-18 节 BMSAFE 芯片和功能安全车规 MCU芯片。 

下游应用多点开花，信号链产品加速放量：据 IC Insights 数据，全球信号链

模拟芯片的市场规模 2020 年到 2025 年，将从 88.02 亿美元增长至 113.75

亿美元，年复合增长率约 5.3%，信号链模拟芯片前景广阔。公司深耕 20 年

的高精度 ADC 及高可靠性 MCU 核心双平台技术，拥有完整的信号链芯片设

计能力。公司在模拟信号链领域不断推出新的产品及解决方案，拓展新的应

用市场。模拟信号链产品主要应用于包含工业测量、汽车电子、消费电子在

内的诸多物联网感知领域，包括人体参数测量、人机交互、设备参数测量及

环境参数测量等。在生理参数测量方面，公司应用于穿戴设备、BIA 测量的

模拟前端，支持动态接触阻抗测量，有效提升测量重复性和准确性，已在头

部客户批量供货；在人机交互方面，公司不断拓展新的应用领域，除了传统

的手机、TWS 耳机等市场之外，公司的压力触控芯片进入了笔记本领域，并

在头部客户获得量产；在锂电管理领域，公司推出的单节锂电管理 BMS 芯片，

已实现大规模出货，出货量达到数千万颗，同时，公司应用于笔记本电脑、

电动工具、无人机等领域的 2-5 节 BMS 产品顺利推出，并导入头部客户开始

小批量验证，预计将于 2023 年量产。随着下游需求回暖，公司信号链产品

有望成为公司业绩新的增长点。 

维持“增持”评级：公司产品和方案广泛应用于工业测量与工业控制、通信

与计算机、锂电管理、消费电子、汽车电子、智慧家居、智能仪表、智慧健

康等领域。未来，公司的产品布局有望持续优化。我们看好公司在产品线规

划上的布局和不断拓展的研发能力。随着公司在汽车、工业领域的不断拓展，

下游需求复苏，公司业绩有望更上台阶。预计公司 2023-2025 年归母净利润

分别为 1.01 亿元、1.70 亿元、2.15 亿元，EPS 分别为 0.71 元、1.19 元、1.51

元，PE 分别为 48X、28X、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 776 1292 1591 2243 2628  营业收入 659 618 932 1267 1650 

现金 382 637 961 1306 1701  营业成本 315 376 455 573 662 

应收票据及应收账款 138 255 194 382 355  营业税金及附加 5 4 6 9 11 

其他应收款 5 5 10 11 16  销售费用 27 45 42 66 67 

预付账款 40 42 82 86 132  管理费用 73 74 51 65 66 

存货 127 206 198 311 277  研发费用 169 186 245 254 339 

其他流动资产 85 147 147 147 147  财务费用 -10 -3 -3 12 24 

非流动资产 342 408 451 499 559  资产和信用减值损失 -4 -11 -11 -16 -19 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 30 62 33 38 41 

固定资产 130 146 187 237 303  公允价值变动收益 -16 -11 -2 -3 -8 

无形资产 109 128 130 133 137  投资净收益 1 18 5 6 8 

其他非流动资产 102 134 133 128 120  资产处置收益 1 2 1 1 1 

资产总计 1118 1701 2042 2742 3187  营业利润 91 -5 161 316 504 

流动负债 107 239 532 1129 1426  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 130 335 918 1191  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 62 43 83 76 107  利润总额 90 -6 161 315 503 

其他流动负债 45 66 113 135 127  所得税 -5 -9 60 144 285 

非流动负债 23 365 305 245 188  净利润 96 3 101 171 218 

长期借款 0 340 279 220 163  少数股东损益 -0 0 0 2 3 

其他非流动负债 23 25 25 25 25  归属母公司净利润 96 3 101 170 215 

负债合计 130 604 837 1374 1614  EBITDA 104 33 212 391 605 

少数股东权益 -0 0 0 2 5  EPS（元/股） 0.67 0.02 0.71 1.19 1.51 

股本 100 142 142 142 142        

资本公积 650 724 724 724 724  主要财务比率      

留存收益 238 221 309 451 640  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 988 1097 1205 1366 1569  成长能力      

负债和股东权益 1118 1701 2042 2742 3187  营业收入（%） 81.7 -6.3 50.9 36.0 30.2 

       营业利润（%） 1.0 -105.0 3614.4 96.1 59.3 

       归属母公司净利润（%） 7.1 -97.1 3505.5 68.3 26.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 52.2 39.2 51.2 54.8 59.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.5 0.5 10.9 13.5 13.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.7 0.3 8.4 12.7 14.1 

经营活动现金流 122 -86 208 -44 356  ROIC（%） 8.4 0.3 5.3 6.9 7.6 

净利润 96 3 101 171 218  偿债能力      

折旧摊销 24 42 51 62 76  资产负债率（%） 11.6 35.5 41.0 50.1 50.6 

财务费用 -10 -3 -3 12 24  净负债比率（%） -37.0 -12.4 -21.4 -5.7 -16.2 

投资损失 -1 -18 -5 -6 -8  流动比率 7.3 5.4 3.0 2.0 1.8 

营运资金变动 -85 -169 52 -301 20  速动比率 5.4 4.2 2.4 1.6 1.5 

其他经营现金流 98 59 12 18 26  营运能力      

投资活动现金流 -176 -178 -90 -106 -136  总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 131 134 94 110 137  应收账款周转率 6.3 3.2 4.2 4.5 4.5 

长期投资 -27 50 0 0 0  应付账款周转率 7.1 7.2 7.3 7.2 7.2 

其他投资现金流 -17 -94 4 4 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -141 537 1 -87 -99  每股收益（最新摊薄） 0.67 0.02 0.71 1.19 1.51 

短期借款 -80 130 205 582 274  每股经营现金流（最新摊薄） 0.86 -0.60 1.46 -0.31 2.50 

长期借款 -19 340 -60 -60 -57  每股净资产（最新摊薄） 6.94 7.22 7.93 8.99 10.34 

普通股增加 0 42 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 65 74 0 0 0  P/E 50.3 1719.5 47.7 28.3 22.4 

其他筹资现金流 -106 -49 -144 -609 -316  P/B 4.9 4.7 4.3 3.8 3.3 

现金净增加额 -194 274 119 -236 121  EV/EBITDA 42.3 138.8 20.9 11.9 7.4  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 11 日收盘价 
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