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[Table_Title] 电子 其他电子Ⅱ 

半导体 Smart IDM 布局逐渐完善，新能源市场开拓齐头并进 

 
 [Table_Summary]  

事件：2022年上半年，公司实现营业收入 2.04亿元，同比增长 0.81%，

归母净利润 3217.67万元，同比增长 25.04%，扣非归母净利润 2839.65

万元，同比增长 16.28%。 

依托 Smart IDM 生态圈思路，持续完善功率半导体业务布局。今年上

半年，公司持续深化功率半导体 Smart IDM 生态圈的构建，在各个关

键环节上均获得了亮眼的表现：（1）负责设计的广微集成与 12寸晶

圆厂合作，顺利开发出分离栅低压场效应晶体管（SGT-MOSEFET），并

成功量产，下半年有望逐渐起量，公司功率半导体产品结构得到有效

的完善，当然，由于客户备货节奏原因，MOS 场效应管的销量同比有

所下降，但相信随着 7月和 10月新签约大客户的订单及时交付，公司

全年的产销水平有望稳中有升；（2）广芯微电子二季度完成厂房主体

结构封顶，整体建设进度符合预期，有望于年底投产爬坡，公司对广

芯微电子再次增资1.5亿元，丽水市绿色产业发展基金增资9000万元，

为广芯微电子的建设及后续成长提供资金支持；（3）晶睿电子外延片

在广微集成中完成全系列产品线测试验证，成为其核心供应商，可见，

公司 Smart IDM业务模式之间的协同效应正逐渐凸显；（4）增资参股

芯微泰克，主营超薄片背道加工，主要用于先进功率器件，未来与广

芯微电子有望形成技术层面的有效协同，助力公司进军高端功率器件

领域。整体而言，随着新能源车、光伏、风电和储能等领域对功率半

导体市场规模的带动，叠加国产替代趋势，民德“Smart IDM”布局模

式顺应行业发展方向，未来有望脱颖而出。 

加码工业条码识别市场，优化下游客户结构。上半年，由于疫情的影

响，零售超商端对条码识别业务需求有所抑制，公司该业务的收入同

比基本持平，但值得注意的是，公司上半年成功推出超薄软解二维影

像扫描引擎，产品定位工业条码识别市场的国产替代以及海外拓展，

近两年，在新能源汽车、锂电等行业的高速成长下，国内相关的产线

投资建设正快速推进，而这将为工业条码识别市场带来明确的增量空

间，因此，公司在工业条码识别领域的布局有望创造可观的收入及利

润增量弹性。 

开拓新能源及储能分销业务，构建差异化竞争优势。全资子公司泰博

迅睿原先主要负责半导体电子元器件的分销业务，但由于受疫情影响，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 157/116 

总市值/流通(百万元) 6,607/4,875 

12 个月最高/最低(元) 55.39/29.80 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

民德电子（300656）《功率半导体后起之

秀，“smart IDM”生态圈构建核心竞争

力》--2022/04/06 
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P2 疫情负面影响逐渐消散，静待车载结构件突破 
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过去两年表现并不理想，因此，公司在新能源、储能等领域，展开产

品代理与下游分销的积极拓展，构建差异化竞争优势，已与比亚迪等

国内主要储能电池厂商建立长期合作关系，具备为客户提供相应解决

方案的能力，今年上半年，新能源汽车客户订单量增长相当明显，后

续随着新能源车和储能市场的高速成功，泰博迅睿有望进入第二成长

轨道。 

投资评级与建议：维持买入评级。传统条码识读终端业务的稳定成长

与现金流贡献，是公司过去几年健康发展的根基，通过最近几年的收

购与布局，公司成功开辟了功率半导体第二赛道，并已逐渐完成功率

半导体领域“smart IDM”生态圈布局，当前，设计环节的广微集成已

经步入成长快车道，硅片环节的晶睿电子亦具备极强的业绩成长性，

晶圆环节的广芯微电子项目正紧张有序建设推进，有望于 2023年与广

微集成、晶睿电子形成较佳的协同效应，预计 2022-2024 年实现净利

润 1.14、2.61和 4.16亿元，当前市值对应 PE 58.06、25.29和 15.87

倍，考虑到公司未来利润构成中，半导体业务占比有望持续提升，高

科技属性不断增强，维持公司买入评级。 

风险提示：（1）条码识读设备海外客户订单放量不及预期；（2）广

芯微电子项目建设进度不及预期，协同效应展现滞后。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 546 687 1230 1815 

（+/-%） 35.48 25.82 79.04 47.56 

净利润(百万元） 76 114 261 416 

（+/-%） 47.85 49.17 129.55 59.39 

摊薄每股收益(元) 0.49 0.73 1.66 2.65 

市盈率(PE) 86.78 58.06 25.29 15.87 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 



 
公司点评报告 

P3 半导体 Smart IDM布局逐渐完善，新能源市场开拓齐头并进 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 71 34 27 49 283  营业收入 403 546 687 1,230 1,815 

应收和预付款项 267 277 280 339 393  营业成本 292 392 485 839 1,223 

存货 67 83 103 130 168  营业税金及附加 2 2 3 5 7 

其他流动资产 75 62 60 61 62  销售费用 17 18 22 37 55 

流动资产合计 481 456 470 580 906  管理费用 35 42 53 68 91 

长期股权投资 90 146 170 202 251  财务费用 9 11 8 5 1 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -30 -24 2 4 3 

固定资产 10 30 23 63 98  投资收益 4 2 26 34 51 

在建工程 0 0 53 54 25  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 143 120 120 119 118  营业利润 26 65 102 275 459 

长期待摊费用 0 1 0 0 0  其他非经营损益 38 28 29 31 29 

其他非流动资产 87 78 83 96 100  利润总额 65 93 131 306 488 

资产总计 810 832 919 1,113 1,498  所得税 12 15 16 41 66 

短期借款 129 156 108 11 0  净利润 52 77 116 265 423 

应付和预收款项 61 72 102 159 189  少数股东损益 1 1 2 4 6 

长期借款 4 8 8 8 8  归母股东净利润 52 76 114 261 416 

其他负债 69 28 33 40 43              

负债合计 264 264 252 218 240  预测指标           

股本 109 120 120 120 120    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 179 125 125 125 125  毛利率 27.62% 28.22% 29.49% 31.80% 32.64% 

留存收益 247 311 409 632 989  销售净利率 12.99% 14.18% 16.81% 21.56% 23.29% 

归母公司股东权益 535 556 654 878 1,234  销售收入增长率 32.04% 35.48% 25.81% 79.03% 47.50% 

少数股东权益 12 12 13 17 24  EBIT 增长率 49.22% 44.72% 35.00% 123.55% 57.24% 

股东权益合计 547 568 667 895 1,258  净利润增长率 39.82% 47.85% 49.17% 129.55% 59.39% 

负债和股东权益 810 832 919 1,113 1,498  ROE 0.1 0.14 0.17 0.3 0.34 

       ROA 0.09 0.12 0.15 0.28 0.32 

现金流量表(百万）            ROIC 0.08 0.11 0.15 0.33 0.46 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.33 0.49 0.73 1.66 2.65 

经营性现金流 22 47 94 196 304  PE(X) 128.04 86.78 58.06 25.29 15.87 

投资性现金流 -65 -51 -30 -37 -2  PB(X) 12.36 11.88 10.11 7.53 5.35 

融资性现金流 66 -33 -71 -137 -68  PS(X) 16.39 12.09 9.61 5.37 3.64 

现金增加额 22 -38 -7 22 234   EV/EBITDA(X) 63.51 48.92 35.54 15.7 9.58 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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