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芯朋微（688508.SH） 

家电需求逐步回暖，工控领域持续突破 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 753 720 941 1,254 1,629 

增长率 yoy（%） 75.4 -4.5 30.8 33.2 29.9 

归母净利润（百万元） 201 90 180 263 341 

增长率 yoy（%） 101.8 -55.4 99.9 46.6 29.7 

ROE（%） 13.3 6.0 11.0 14.2 15.8 

EPS 最新摊薄（元） 1.78 0.79 1.59 2.32 3.01 

P/E（倍） 45.0 100.9 50.4 34.4 26.5 

P/B（倍） 6.0 6.2 5.6 4.9 4.2 
 

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 16日发布了 2022 年年度报告，2022 年全年公司实现营收 7.20

亿元，同比减少 4.46%；实现归母净利润 0.90 亿元，同比减少 55.36%；实

现扣非净利润 0.58 亿元，同比减少 61.82%。公司 2022 年 Q4 实现营收 1.92

亿元，同比减少 11.74%，环比增长 26.28%；实现归母净利润 0.11 亿元，同

比减少 84.80%，环比减少 46.52%；实现扣非净利润-0.002 亿元，同比减少

100.43%，环比减少 101.37%。  

 

家电工控逆势增长，研发加码利润承压：2022 年受半导体下行周期影响，市

场需求波动较大，公司产品销售单价总体稳定，销量下滑导致营收微降。分产

品线来看：家用电器类芯片实现营收 3.74 亿元，同比增长 8.28%，主要系适

配于白电的 AC-DC 和 Gate Driver 市占率大幅提升。毛利率为 42.21%，同比

减少 3.80pct；标准电源类芯片实现营收 1.74 亿元，同比减少 32.74%，主要

系受手机市场需求周期性波动影响。毛利率为 29.78%，同比减少 4.42pct；

工控功率类芯片实现营收 1.49 亿元，同比增长 26.76%，主要系电力电子和电

机产品客户覆盖率提升。毛利率为 54.64%，同比减少 0.37pct。2022 年公司

毛利率为 41.15%，同比减少 1.85pcts;净利率为 12.35%，同比减少 11.74pcts，

主要系原材料晶圆成本上涨叠加产品价格没有调涨，成本压力传导至利润端，

致使毛利率和净利率双双承压。费用方面，22 年销售费用率/管理费用率/研发

费用率/财务费用率分别为 2.31%/5.76%/26.28%/-0.64%，同期变动分别为

+0.93/+2.25/+8.79/+0.32pct。因公司持续加大研发投入，研发人员薪酬、研

发项目直接投入掩膜版、工程批晶圆等增加，研发费用较 21 年增加 0.57 亿元，

增量研发资源的投入导致研发支出同比增长 43.54%。高强度的研发投入为公

司的可持续发展奠定坚实基础。 

 

定增+股权激励重点关注数字电源，工控领域持续突破：公司于近期发布的定

增预案中，拟使用募集资金 42,794.66 万元用于工业级数字电源管理芯片及配

套功率芯片研发及产业化项目；同时近期发布股权激励草案，其业绩考核目标

为 2023 年/2024 年/2025 年数字电源产品销售额分别不低于 1000 万/5000 万

/8000 万。工业领域，公司所涉及的产品主要应用于数据中心、服务器、基站、
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光伏逆变器、储能等大功率工业场景，目前公司已有 2500V 高压隔离驱动芯

片处于量产阶段，且已有多款 600V 高压 IGBT 芯片，应用于家电、光伏等领

域。此次股权激励再指数字电源产品线，对工业领域产品的再度加码，体现了

公司于工控领域加大研发并进一步拓展的决心，助力公司进一步强化增长动

力。 

 

家电需求逐步复苏，电源管理芯片国产化进程加速：据奥维云网（AVC）数据，

2022 年中国家电市场零售总额 7081 亿元，同比下降 7.4%，2022 年整体家电

市场表现相对疲弱。2023 年，随着疫情封控彻底放开，宏观经济复苏，居民

消费信心回升，家电市场有望迎来复苏。奥维云网（AVC）预计 2023 年家电

市场零售额同比增长 4.3%。零售额规模相比 2022 年将提升 4.3 个百分点。公

司是国内电源管理芯片的领先企业，产品涵盖家用电器、标准电源、工控功率

等品类，其中家电类业务为公司业务的基本盘，在空调/冰箱/洗衣机领域均已

进入到国内相关领域标杆厂商，包括美的、海尔、海信、格力、奥克斯等。2023

年将有望跟随家电市场回暖步入业绩修复期。此外，随着进口替代效应增强，

国产电源管理集成电路在国内市场的占比将从目前的 20%得到进一步提升，未

来成长空间较大。  

 

维持“增持”评级：公司坚持以市场需求为导向、以创新为驱动，积极开发新

产品，研发量产了三大类应用系列产品线，包括家用电器类、标准电源类和工

控功率类等，广泛应用众多领域。公司通过定增及股权激励加码工控领域，发

力新能源汽车新赛道，其中新能源汽车芯片项目中多项产品已正式研发立项，

有望跟随光伏、新能源汽车等持续高景气带来业绩新增量；同时，伴随着家电

行业需求逐步回暖，公司家电类产品有望助力公司业绩迎来复苏，并随着进口

替代效应的增强于未来得到进一步发展。我们预计 2023-2025 年公司归母净

利润分别为 1.80 亿元、2.63 亿元、3.41 亿元，EPS 分别为 1.59 元、2.32 元、

3.01 元，对应 PE 分别为 50X、34X、27X。  

 

风险提示：新产品研发进度不及预期，新业务开拓不及预期，下游需求不及预

期，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 1406 1331 1373 1731 2022  营业收入 753 720 941 1254 1629 

现金 710 520 713 906 1176  营业成本 429 423 559 700 875 

应收票据及应收账款 127 138 0 0 0  营业税金及附加 5 3 5 6 9 

其他应收款 1 2 2 3 4  营业费用 10 17 15 20 28 

预付账款 33 85 70 137 131  管理费用 26 41 37 52 70 

存货 102 196 197 296 321  研发费用 132 189 169 236 328 

其他流动资产 433 390 390 390 390  财务费用 -7 -5 5 14 23 

非流动资产 228 390 395 409 440  资产减值损失 -0 -4 0 0 0 

长期投资 5 5 4 4 4  其他收益 35 21 18 21 24 

固定资产 69 121 134 154 178  公允价值变动收益 0 -1 -0 -0 -0 

无形资产 16 16 11 4 5  投资净收益 17 17 10 12 14 

其他非流动资产 139 248 245 247 253  资产处置收益 0 -0 -0 -0 0 

资产总计 1634 1720 1767 2140 2462  营业利润 212 82 182 262 336 

流动负债 107 216 113 256 278  营业外收入 0 0 2 2 1 

短期借款 0 40 40 186 199  营业外支出 0 3 1 1 1 

应付票据及应付账款 51 108 0 0 0  利润总额 212 79 183 263 336 

其他流动负债 55 68 73 70 79  所得税 11 -10 3 0 -4 

非流动负债 12 34 34 34 34  净利润  201 89 179 262 340 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0 -1 -1 -1 -2 

其他非流动负债 12 34 34 34 34  归属母公司净利润 201 90 180 263 341 

负债合计 119 250 146 289 312  EBITDA 202 85 190 274 343 

少数股东权益 1 -0 -1 -2 -3  EPS（元/股） 1.78 0.79 1.59 2.32 3.01 

股本 113 113 113 113 113        

资本公积 920 964 964 964 964  主要财务比率      

留存收益 482 504 638 819 1056  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1515 1471 1622 1853 2153  成长能力      

负债和股东权益 1634 1720 1767 2140 2462  营业收入（%） 75.4 -4.5 30.8 33.2 29.9 

       营业利润（%） 110.6 -61.4 122.1 44.1 28.3 

       归属母公司净利润（%） 101.8 -55.4 99.9 46.6 29.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 43.0 41.2 40.6 44.2 46.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 26.7 12.3 19.0 20.9 20.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 13.3 6.0 11.0 14.2 15.8 

经营活动现金流 257 52 250 124 364  ROIC（%） 11.9 4.8 9.7 11.9 13.5 

净利润 201 89 179 262 340  偿债能力      

折旧摊销 11 19 23 28 26  资产负债率（%） 7.3 14.5 8.3 13.5 12.7 

财务费用 -7 -5 5 14 23  净负债比率（%） -46.4 -30.7 -40.0 -37.5 -44.3 

投资损失 -17 -17 -10 -12 -14  流动比率 13.2 6.2 12.2 6.8 7.3 

营运资金变动 25 -67 54 -165 -8  速动比率 11.9 4.8 9.7 5.0 5.6 

其他经营现金流 44 33 -2 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -515 -112 -19 -31 -43  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 41 39 28 43 57  应收账款周转率 6.8 6.2 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -463 -88 0 0 0  应付账款周转率 9.6 10.5 38.5 0.0 0.0 

其他投资现金流 -11 14 9 12 14  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -20 -131 -37 -47 -64  每股收益（最新摊薄） 1.78 0.79 1.59 2.32 3.01 

短期借款 0 40 0 146 13  每股经营现金流（最新摊薄） 2.26 0.46 2.20 1.09 3.21 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 13.37 12.98 14.31 16.35 19.00 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 56 44 0 0 0  P/E 45.0 100.9 50.4 34.4 26.5 

其他筹资现金流 -76 -215 -37 -193 -77  P/B 6.0 6.2 5.6 4.9 4.2 

现金净增加额 -278 -190 194 46 257  EV/EBITDA 39.2 96.4 42.2 29.2 22.6  
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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