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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 46.54 

一年最低/最高价 21.59/49.52 

市净率(倍) 5.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,472.53 

总市值(百万元) 4,106.69  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.10 

资产负债率(%,LF) 21.68 

总股本(百万股) 88.24 

流通 A 股(百万股) 53.13  
 

相关研究  
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 697 849 1,058 1,314 

同比 12% 22% 25% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 88 114 162 227 

同比 19% 29% 42% 40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.00 1.30 1.84 2.57 

P/E（现价&最新股本摊薄） 46.47 35.89 25.31 18.08 
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年中报 

◼ 疫情下短期业绩承压，新产品品类拓展顺利。22H1 公司实现营收 2.97

亿元，同比下滑 7%，实现归母净利润 0.34 亿元，同比下滑 4%。2022

年上半年，公司受疫情、俄乌冲突、美国通胀等因素影响，收入及利润
短期承压。公司积极应对外部市场不利因素，聚焦半导体热电技术领域，
持续加大新产品研发，在消费领域不断推进产品品类与客户开拓，同时
成功开发通信/汽车/医疗等高端领域用 Micro TEC 产品共 75 个型号，为
公司以后年度业绩的增长提供动力。 

◼ 疫情影响逐渐消退，消费类产品有望恢复增长态势。近两年公司与客户
合作推出高端恒温床垫，市场反应热烈并逐步带动公司恒温床垫量价齐
升，2022H1 公司恒温床垫销售收入同比增长 171%。冻奶机产品市场开
拓顺利，2022H1 收入同比增长 63%。随着国内外疫情影响逐步消退，
我国消费升级趋势下品质生活类电器需求逐步提升，公司消费领域其他
产品营收也将逐步恢复增长态势。 

◼ 通信/医疗/汽车等高端领域用 Micro TEC 打开公司成长天花板。在高附
加值 TEC 领域，公司产品性能及可靠性与国际龙头企业水平相当，且
具备成本优势，凭借产品优异性能，公司 2022 年上半年在通信/汽车/医
疗等高端领域不断取得客户突破。通信领域：公司 2022 年上半年成功
开发光通讯器件客户超 20 家，少数光模块型号器件获得客户的中标订
单，为后续斩获批量订单奠定坚实基础；汽车领域：公司产品目前可以
应用于汽车电控系统、无人驾驶激光雷达等场景；在医疗、红外等工业
器件领域：2022 年上半年，公司新引进医疗等工业客户 28 家，其中 6

家已开始批量供货。截至 2022H1，公司累计开发 PCR 客户 15 家，工
业红外探测和激光雷达客户 5 家。为了适应未来客户端的快速上量，截
至 2022H1，公司光通讯应用超微型热电制冷器件年产能从 2022 年初
100 万片扩产至 200 万片，并且提前采购完成募投项目年产 300 万片的
部分关键进口端设备，充分保障订单在营收端的兑现。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为国内半导体热电制冷技术领跑者，热电
制冷产品成功实现从消费领域到通信/汽车/医疗等高端领域突破，有望
充分受益市场需求增长及国产替代机遇。我们预测公司 2022-2024 年的
归母净利润为 1.14/1.62/2.27 亿元，当前市值对应 PE 为 36/25/18 倍，首
次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：高端产品拓展不及预期、海外业务不及预期、汇率波动风险、
热电整机产品大客户占比过高风险。 
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富信科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 757 593 595 758  营业总收入 697 849 1,058 1,314 

货币资金及交易性金融资产 412 257 119 239  营业成本(含金融类) 510 606 736 890 

经营性应收款项 155 158 226 251  税金及附加 4 7 8 9 

存货 184 170 239 256  销售费用 19 27 32 39 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 40 48 50 53 

其他流动资产 7 8 11 12  研发费用 36 48 62 77 

非流动资产 139 396 568 625  财务费用 -2 -4 -1 1 

长期股权投资 9 9 9 9  加:其他收益 5 6 6 6 

固定资产及使用权资产 103 193 316 398  投资净收益 8 5 5 5 

在建工程 2 101 150 125  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 8 76 76 76  减值损失 -3 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 100 129 183 256 

其他非流动资产 15 15 15 15  营业外净收支  -1 -1 -1 -1 

资产总计 896 989 1,162 1,383  利润总额 100 128 182 255 

流动负债 178 191 235 263  减:所得税 10 13 18 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 5 5 5  净利润 90 116 164 230 

经营性应付款项 121 131 170 192  减:少数股东损益 1 1 2 2 

合同负债 14 17 21 25  归属母公司净利润 88 114 162 227 

其他流动负债 37 37 39 40       

非流动负债 1 1 1 1  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.30 1.84 2.57 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 89 120 176 252 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 112 153 226 317 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 179 191 236 263  毛利率(%) 26.75 28.56 30.46 32.26 

归属母公司股东权益 714 793 920 1,111  归母净利率(%) 12.68 13.48 15.33 17.29 

少数股东权益 3 4 6 9       

所有者权益合计 717 797 926 1,120  收入增长率(%) 11.57 21.83 24.68 24.18 

负债和股东权益 896 989 1,162 1,383  归母净利润增长率(%) 18.93 29.47 41.80 40.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 56 167 115 274  每股净资产(元) 8.09 8.99 10.43 12.59 

投资活动现金流 -97 -356 -288 -188  最新发行在外股份（百万股） 88 88 88 88 

筹资活动现金流 280 -36 -35 -36  ROIC(%) 15.00 14.11 18.30 22.05 

现金净增加额 236 -225 -209 50  ROE-摊薄(%) 12.37 14.43 17.63 20.44 

折旧和摊销 22 33 50 65  资产负债率(%) 19.94 19.34 20.30 19.03 

资本开支 -36 -291 -223 -123  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.47 35.89 25.31 18.08 

营运资本变动 -53 22 -95 -16  P/B（现价） 5.75 5.18 4.46 3.70 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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