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功率链+信号链双擎发力，深化布局汽车电子、工控领域 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,024 2,044 2,509 3,237 3,600 

增长率 yoy（%） 52.0 1.0 22.8 29.0 11.2 

归母净利润（百万元） 729 399 498 657 702 

增长率 yoy（%） 38.1 -45.3 24.8 31.9 6.9 

ROE（%） 18.5 9.5 11.1 13.0 12.4 

EPS 最新摊薄（元） 1.02 0.56 0.70 0.92 0.99 

P/E（倍） 18.1 33.1 26.5 20.1 18.8 

P/B（倍） 3.4 3.1 2.9 2.6 2.3 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 25 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 20.44

亿元，同比增长 0.98%；实现归母净利润 3.99 亿元，同比下降 45.29%；实

现扣非净利润 3.30 亿元，同比下降 16.93%；公司 2023 年 Q1 实现营收 3.95

亿元，同比下降 11.61%，环比下降 36.03%；实现归母净利润 0.33 亿元，

同比下降 77.21%，环比增长 19.90%；实现扣非归母净利润 0.27 亿元，同

比下降 71.27%，环比下降 61.49%。 

 

半导体市场需求疲弱，利润短期承压： 2022 年公司利润短期承压，主要原

因是：（1）2022 年半导体市场低迷，国内需求相对疲软，集成电路的产量大

幅降低；（2）公司持续加大研发投入。2022 年公司综合毛利率为 34.09%，

同比下降 0.04pct；净利率为 19.55%，同比下降 16.88pct，净利率大幅下滑，

主要原因是：（1）公司投资收益大幅下滑，（2）公司存货跌价损失增加，（3）

公司营业外支出大幅增加。费用方面，2022 年全年公司销售、管理、研发、

财务费用率分别为 3.02%/3.76%/12.63%/-2.70%，同比变动分别为

+0.35/-0.80/+3.90/-0.63pct。公司研发费用变动主要系公司研发投入增加，

公司持续加大对电源管理新产品的研发投入。 

 

新品持续突破，技术实力不断增强：公司电源管理产品性能和品质对标世界

一流模拟厂商，部分关键性能指标优于国内外同类产品。公司推出了用于安

防摄像头及精密检测设备的超低噪声高 PSRR LDO和用于 DDR前端及后端供

电的 LDO，并持续完善应用于 DDR 的电源管理产品。公司电源管理新产品持

续突破：在汽车电子市场，公司专注研发应用于汽车照明领域的电源管理芯

片，多款电源产品导入车厂实现批量供货，重点对 LDO 和 LED驱动产品进行

系列化研发，有多款车规级电源管理产品进行立项、研发，后续将在汽车电

子市场持续发力；中高压降压 DC-DC 产品在通讯、家电、安防、电表市场实

现突破，导入多家标杆客户；公司降压 DC-DC 产品在大电流方向实现技术突

破。公司持续跟随市场趋势，提升技术实力，丰富产品系列，加大高端产品

研发力度，如低温漂 LDO、多相位 DC-DC、驱动氮化镓 AC-DC、LED显示驱

动等，并持续提升车规级电源管理产品占比。公司针对中高端电源管理市场
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持续推出新产品，有望占领更多的市场份额。 

 

优化产品市场布局，汽车电子和工控双向发展：据 SNE Research 预计，全

球电动汽车市场的规模在 23 年将增至 1210 亿美元，2035 年则会达到 6160

亿美元，渗透率有望达到 90%左右。据 IC Insights 预测，2019-2023 年，中

国工业半导体市场将以 7%的复合年增长率，从 107.33 亿美元增长至 145.84

亿美元。公司持续深入发展汽车电子及工业控制领域市场，进一步完善产品

市场布局。功率链：公司功率器件业务定位于为工业控制和汽车电子领域的

应用提供高可靠性的功率器件产品。公司持续推进高端 IGBT 和 MOSFET 的

开发和产业化，推出多款先进的沟槽栅场截止型 IGBT、屏蔽栅功率 MOSFET

和超级结功率 MOSFET 产品，覆盖 30V~1500V 电压范围、5A~300A 电流范

围的多款细分型号，部分产品的参数性能与国外一线品牌同类产品相当。信

号链：公司持续对 EEPROM 系列产品进行产品迭代和技术升级，不断提升产

品竞争力。新一代基于 I2C 协议的 EEPROM 产品已经完成更新，主要应用于

汽车等领域的 SPI 及 Microwire 等标准的系列 EEPROM 产品也已完成设计。

公司推进车规级 EEPROM 产品的研发，多款主流容量的车规级 EEPROM 产品

正在进行 A1 等级的 AEC-Q100 认证，部分产品已经通过考核且批量供货。公

司着力提升 EEPROM 产品的可靠性，工业级产品在常温下的擦写次数最高可

达到 400 万次以上，已在电表等领域大量使用。公司集中业务资源加快公司

产品向工控、汽车电子应用领域的转型升级，有望在未来成为公司新的盈利

增量。  

 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司是集成电路设计企业，提供模拟和数模

混合集成电路及系统解决方案。公司专注于集成电路芯片设计和产品应用开

发，公司集成电路产品业务布局在功率链（电源管理、功率器件、电机驱动

业务）和信号链（数据转换器、电力专用芯片、物联网前端、非挥发存储器、

标准信号产品业务）2 大类、8 个细分产品领域，产品客户主要集中在汽车电

子、工控、光伏、储能、能效监测、电力设备、光通讯、家电、短距离交通

工具、高端及便携式医疗设备市场，以及手机摄像头模组等其它消费类应用

市场。受益于汽车电动化、智能化、集成化的发展趋势，随着汽车电子市场

规模不断扩大，下游需求表现旺盛，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 4.98 亿元、6.57 亿元、7.02 亿元，EPS 分别

为 0.70 元、0.92 元、0.99 元，PE 分别为 27X、20X、19X。 

 

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 2954 2764 3220 3899 4473  营业收入 2024 2044 2509 3237 3600 

现金 1317 731 1129 1198 2090  营业成本 1334 1347 1710 2171 2406 

应收票据及应收账款 312 444 499 700 582  营业税金及附加 15 13 18 22 25 

其他应收款 7 24 14 35 20  销售费用 54 62 80 97 111 

预付账款 29 67 50 101 67  管理费用 92 77 122 148 160 

存货 404 663 691 1029 877  研发费用 177 258 309 400 448 

其他流动资产 886 835 836 836 836  财务费用 -42 -55 -24 -37 -56 

非流动资产 1706 2212 2226 2253 2258  资产和信用减值损失 -7 -8 1 1 1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 25 31 24 26 26 

固定资产 78 87 106 135 141  公允价值变动收益 300 27 201 229 189 

无形资产 53 96 92 90 90  投资净收益 53 36 34 32 39 

其他非流动资产 1575 2028 2028 2028 2027  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 4660 4976 5447 6152 6730  营业利润 766 429 555 723 761 

流动负债 507 582 684 836 825  营业外收入 2 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 216 173 364 288 432  利润总额 767 428 554 723 761 

其他流动负债 291 409 319 548 394  所得税 29 29 43 56 49 

非流动负债 172 167 167 167 167  净利润 738 400 511 667 711 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 8 1 13 11 10 

其他非流动负债 172 167 167 167 167  归属母公司净利润 729 399 498 657 702 

负债合计 679 749 851 1003 992  EBITDA 737 407 545 710 737 

少数股东权益 44 0 13 24 33  EPS（元/股） 1.02 0.56 0.70 0.92 0.99 

股本 713 712 712 712 712        

资本公积 981 1002 1002 1002 1002  主要财务比率      

留存收益 2303 2560 2939 3442 3965  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3937 4227 4583 5125 5704  成长能力      

负债和股东权益 4660 4976 5447 6152 6730  营业收入（%） 52.0 1.0 22.8 29.0 11.2 

       营业利润（%） 23.9 -44.0 29.3 30.3 5.3 

       归属母公司净利润（%） 38.1 -45.3 24.8 31.9 6.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.1 34.1 31.9 32.9 33.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 36.4 19.5 20.4 20.6 19.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 18.5 9.5 11.1 13.0 12.4 

经营活动现金流 385 -204 319 -68 760  ROIC（%） 17.2 8.4 10.5 12.3 11.6 

净利润 738 400 511 667 711  偿债能力      

折旧摊销 16 22 17 21 24  资产负债率（%） 14.6 15.0 15.6 16.3 14.7 

财务费用 -42 -55 -24 -37 -56  净负债比率（%） -30.7 -16.4 -23.9 -22.6 -35.9 

投资损失 -53 -36 -34 -32 -39  流动比率 5.8 4.8 4.7 4.7 5.4 

营运资金变动 5 -567 51 -457 308  速动比率 4.8 3.4 3.6 3.3 4.2 

其他经营现金流 -279 33 -202 -230 -190  营运能力      

投资活动现金流 -25 291 203 213 200  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 10 36 32 48 28  应收账款周转率 7.0 5.9 6.0 6.0 6.2 

长期投资 -33 280 0 0 0  应付账款周转率 7.5 7.4 7.1 7.3 7.3 

其他投资现金流 18 47 235 261 228  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -59 -255 -125 -77 -67  每股收益（最新摊薄） 1.02 0.56 0.70 0.92 0.99 

短期借款 -3 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.54 -0.29 0.45 -0.09 1.07 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.53 5.94 6.43 7.20 8.01 

普通股增加 9 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 57 21 0 0 0  P/E 18.1 33.1 26.5 20.1 18.8 

其他筹资现金流 -122 -275 -125 -77 -67  P/B 3.4 3.1 2.9 2.6 2.3 

现金净增加额 298 -162 398 69 892  EV/EBITDA 15.3 28.9 20.9 16.0 14.2  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 25 日收盘价 
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