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景气度回升在望，新品突破助力业绩增长 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,494 1,602 1,856 2,297 2,765 

增长率 yoy（%） 47.6 7.2 15.9 23.7 20.4 

归母净利润（百万元） 371 323 334 418 509 

增长率 yoy（%） 77.0 -12.9 3.3 25.2 22.0 

ROE（%） 27.9 21.0 19.4 21.2 22.0 

EPS 最新摊薄（元） 1.08 0.94 0.98 1.22 1.49 

P/E（倍） 36.4 41.8 40.5 32.3 26.5 

P/B（倍） 10.3 9.1 8.1 7.0 5.9 
 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023 年 3 月 30 日收盘价 

事件：公司 3月 29日发布了 2022年年度报告，2022年全年公司实现营收 16.02

亿元，同比增长 7.23%；实现归母净利润 3.23 亿元，同比下降 12.86%；实

现扣非净利润 3.46 亿元，同比下降 4.24%。公司 2022 年 Q4 实现营收 3.46

亿元，同比下降 13.46%，环比下降 2.34%；实现归母净利润 0.12 亿元，同

比下降 87.92%，环比下降 77.55%；实现扣非归母净利润 0.58 亿元，同比下

降 43.31%，环比增长 5.88%。  

 

锂电池及家电需求走弱，利润端短期承压：收入端：受全球宏观经济下行等多

种外部因素影响，2022 年二季度起客户需求转淡，终端客户持续进行去库存，

公司整体营收逆势保持稳定增长。分产品来看，2022 年集成电路产品营收

11.78 亿元，同比增长 0.89%，占营收比 73.51%；毛利率为 50.87%，同比

增加 0.97pct，集成电路产品 22 年营收与 21 年持平，主要系锂电管理芯片成

本大幅上涨，渗透率降低，家电芯片终端需求偏弱。消费电子产品营收 4.24

亿元，同比增长 29.88%，占营收比 26.49%；毛利率为 31.61%，同比减少

4.84pct。公司在消费电子的产品主要是 AMOLED，AMOLED 的毛利率较低，

AMOLED 销售量大幅成长且消费电子产品的成本增加导致消费电子毛利率同

比减少较大。利润端：2022 年公司归母净利润降幅较大主要系公司受到单一

质量事故影响，估列了减少盈利约 0.54 亿元；22 年毛利率 45.77%，同比减

少 1.66pct ； 净 利 率 19.50% ， 同 比 减 少 5.31pct ； 主 要 系                                                                                          

晶圆代工价格调涨，成本压力增大，毛利率和净利率双双承压。费用端：2022

年 销 售 费 用 / 管 理 费 用 / 研 发 费 用 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.29%/3.14%/20.18%/-0.66% ， 同 期 变 动 分 别 为

+0.03/+0.03/+2.48/-0.35pct。研发费用 3.23 亿元，同比增长 22.34%，主要

系公司不断持续加大研发投入，提高研发效能，提升研发团队质与量。  

 

MCU国产替代加速推进，家电需求复苏在即：公司作为国内知名的智能家电

MCU供应商，通过积极稳固扩大 MCU下游市场份额，开拓 MCU应用新领域。

在工控 MCU领域，公司在投入 12 英寸制程研发工作的同时，全力优化产品竞

争力，满足客户的需求。在变频工控 MCU 领域，公司产品有较大的国产化替
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代空间。在锂电池管理芯片领域，随着国内技术经历多年的积累及发展，性能

完全满足应用要求，客户维持国产替代意愿。公司在锂电池领域保持国产领先

地位，设计平台由 8 位 MCU已经加快过渡到 32 位 MCU。2023 年锂电芯片价

格有望出现反转向下，有利于锂电池领域市场向好发展。在家电 MCU 领域，

公司大家电 MCU 产品由于具备可靠度高、产品生命周期长等特性，已成为白

色家电生产厂家国产替代 MCU 的主要选择，公司有望受益于进口替代份额提

升。公司变频大家电产品已经大批量产出货，未来国产替代的成长空间较大。

公司 32 位 ARM 内核变频电机控制芯片在变频空调、变频冰箱等下游终端上已

大批量产，在变频洗衣机上已小批生产。2023 年上半年终端家电厂商库存去

化有望进入尾声，下半年智能家电产销有望逐步恢复景气。公司针对智能家电

新推出 ARM cortex-M0+内核的 0.11um MCU通用产品已经完成开发，市场反

馈良好，多颗新产品预计 2023 年下半年可以推向市场。随着终端客户去库存

周期结束，公司 MCU业绩有望得到增长。 

 

AMOLED 渗透率持续提升，市场需求不断扩容：市调机构 Omdia 预计 2023

年 AMOLED 智能手机显示驱动芯片出货量将年同比增长 12%， AMOLED 显

示驱动芯片出货量将增加到 2029 年的 22 亿颗，CAGR 为 12%。公司自研的

AMOLED显示驱动芯片有较低的 IP 成本优势，其中 AMOLED显示驱动芯片的

FHD+规格手机屏新产品，已得到多家面板厂量产采用，同时穿戴产品也打入

品牌市场。全球新手机使用 AMOLED屏的渗透率呈现加速提升趋势，AMOLED

屏体的应用领域也逐步渗透到中尺寸笔电/平板、车载等应用领域，AMOLED

驱动芯片有望充分受益于增量市场的需求放量。公司以研发团队本土化，供应

链内制化，关键技术自有化为核心策略，就近服务国内客户。公司将于今年推

出针对品牌市场改版的 AMOLED 显示驱动芯片。公司设定进入手机品牌市场

的战略目标，不断精进算法及设计，推出更多符合品牌手机市场规格的

AMOLED 显示驱动芯片产品。随着公司 AMOLED 产品逐步进入品牌市场，公

司显示驱动产品营收有望持续增长。 

 

维持“增持”评级：公司是国内家电 MCU 龙头厂商，在锂电池管理领域布局

多年，以锂电池管理领域积累的技术基础进军智能汽车的动力电池管理，在

AMOLED驱动领域不断向品牌厂商渗透。未来有望受益于下游需求复苏，公司

的业绩更上台阶。预计 2023-2025 年，分别实现归母净利润 3.34/4.18/5.09

亿元，对应 EPS 分别为 0.98/1.22/1.49 元，当前股价对应 PE 分别为

41X/32X/27X 

 

风险提示：市场竞争风险、研发进展不及预期风险、技术更新风险、原材料价

格上涨风险、宏观经济风险。 
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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 1140 1296 1272 1511 1861  营业收入 1494 1602 1856 2297 2765 

现金 342 404 770 590 1114  营业成本 785 869 1017 1246 1492 

应收票据及应收账款 217 198 0 0 0  营业税金及附加 9 8 8 11 7 

其他应收款 14 24 21 34 32  营业费用 19 21 33 35 40 

预付账款 31 18 39 32 54  管理费用 46 50 62 77 89 

存货 217 557 348 761 568  研发费用 264 323 427 529 643 

其他流动资产 320 94 94 94 94  财务费用 -5 -11 -9 -10 -13 

非流动资产 565 682 697 723 753  资产减值损失 -3 -11 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 28 18 20 20 

固定资产 42 69 96 122 144  公允价值变动收益 10 5 5 6 6 

无形资产 106 123 132 143 156  投资净收益 5 1 12 8 6 

其他非流动资产 417 490 469 458 453  资产处置收益 0 0 -0 -0 -0 

资产总计 1705 1978 1969 2235 2614  营业利润 398 363 354 443 539 

流动负债 364 460 265 282 319  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 66 66 66 66  营业外支出 2 53 14 17 21 

应付票据及应付账款 148 227 0 0 0  利润总额 397 311 340 427 518 

其他流动负债 217 168 199 216 253  所得税 26 -2 17 20 20 

非流动负债 12 33 33 33 33  净利润  371 312 324 406 498 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -11 -10 -11 -12 

其他非流动负债 12 33 33 33 33  归属母公司净利润 371 323 334 418 509 

负债合计 376 493 298 315 352  EBITDA 412 329 350 440 533 

少数股东权益 16 4 -6 -17 -29  EPS（元/股） 1.08 0.94 0.98 1.22 1.49 

股本 311 342 342 342 342        

资本公积 339 315 315 315 315  主要财务比率      

留存收益 718 892 1045 1249 1516  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1313 1480 1677 1937 2291  成长能力      

负债和股东权益 1705 1978 1969 2235 2614  营业收入（%） 47.6 7.2 15.9 23.7 20.4 

       营业利润（%） 83.1 -8.7 -2.6 25.3 21.6 

       归属母公司净利润（%） 77.0 -12.9 3.3 25.2 22.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 47.4 45.8 45.2 45.8 46.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 24.8 19.5 17.4 17.7 18.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 27.9 21.0 19.4 21.2 22.0 

经营活动现金流 3 4 517 10 720  ROIC（%） 27.4 19.6 17.8 19.5 20.2 

净利润 371 312 324 406 498  偿债能力      

折旧摊销 25 27 23 29 36  资产负债率（%） 22.1 24.9 15.1 14.1 13.5 

财务费用 -5 -11 -9 -10 -13  净负债比率（%） -25.3 -22.6 -42.1 -27.2 -46.3 

投资损失 -5 -1 -12 -8 -6  流动比率 3.1 2.8 4.8 5.4 5.8 

营运资金变动 -398 -341 197 -401 213  速动比率 2.4 1.4 3.1 2.3 3.7 

其他经营现金流 15 17 -5 -7 -8  营运能力      

投资活动现金流 147 119 -22 -42 -53  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 

资本支出 128 102 38 56 66  应收账款周转率 8.0 7.7 0.0 0.0 0.0 

长期投资 258 214 0 0 0  应付账款周转率 5.8 4.6 9.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 17 8 16 14 13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -93 -106 -130 -148 -143  每股收益（最新摊薄） 1.08 0.94 0.98 1.22 1.49 

短期借款 0 66 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.01 0.01 1.51 0.03 2.11 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.84 4.33 4.90 5.66 6.70 

普通股增加 32 31 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 39 -24 0 0 0  P/E 36.4 41.8 40.5 32.3 26.5 

其他筹资现金流 -163 -179 -130 -148 -143  P/B 10.3 9.1 8.1 7.0 5.9 

现金净增加额 55 26 366 -180 525  EV/EBITDA 31.3 39.9 36.5 29.4 23.3  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023 年 3 月 29 日收盘价 
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