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[Table_StockInfo] 04 月 20 日收盘价（元） 52.75 

52 周股价波动（元） 50.19-158.00 
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绝对涨幅（%） -17.7 -24.0 -33.1 

相对涨幅（%） -14.6 -12.9 -19.6 
资料来源：海通证券研究所 
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下游领域扩展至车用，坚定全产业链战略 
[Table_Summary] 
投资要点： 

公司发布 2021 年报实现营业总收入 35175.81 万元，同比增长 6.57%；实现

归属于母公司所有者的净利润 1242.40 万元，同比减少 70.16%；实现归属

于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 -197.19 万元，同比减少

105.54%。公司净利润减少主要受公司实施股权激励后产生的股份支付影响，

2021 年股份支付金额为 3482.98 万元，比 2020 年增加 3181.22 万元。 

 硅麦市占率提高，压力惯性等产品下游领域扩展到车用。据公司 21 年报援引

Omdia《MEMS 麦克风板块市场份额 2021》报告显示，2020 年敏芯硅麦克

风芯片的出货量已位列全球第三，成为仅次于英飞凌和楼氏的芯片厂商，公

司硅麦克风芯片的市场占有率从 2019 年的 5.8%提升到 2020 年的 6.8%。公

司产品已累计出货超过 15 亿颗，且在芯片设计和工艺开发方面一直处于代际

的领先地位，小尺寸、高性能芯片的成本优势在市场竞争中得到充分发挥，

产品具有突出的性价比和质价比优势。公司目前压感传感器可以实现不同应

用场景的匹配。同时，随着汽车电动化的快速发展，智慧座舱、智能方向盘

对新一代力反馈人机交互提出新的要求，公司目前在车载触控压感市场也积

极尝试与探索。同时针对国六排放标准的逐渐落地和乘用车的变化趋势，公

司新推出的用于测量 DPF 两端压差的差压传感器 DPS 和用于测量燃油蒸汽

压力的 EVAP 传感器相继研发成功。而应用于座椅的压力传感器已获得品牌

车型的认可并实现了批量供货，未来将开展车用惯导模组的研发。 

 优化产业布局，强化竞争优势。针对 MEMS 产品工艺特性强的特征，公司一

直秉承从芯片设计、芯片制造工艺、封装结构设计、封装工艺研发、晶圆及

成品检测的全产业链研发战略。该战略使得公司主要产品在代际迭代上一直

保持领先。 因此，公司致力于通过一系列产业链上的资源整合，目前公司已

完成了芯片设计和产品封装的产业布局，未来将布局贯通整条 MEMS 产业

链，提高公司在行业的产业壁垒，确立公司在行业内领先的地位。公司在 2021

年第一季度与其他合作伙伴共同投资设立苏州园芯微电子，将进一步加快公

司新工艺、新产品的研发和中试需求。 

 

 盈利预测和投资建议。我们认为公司持续加大对硅麦、压力传感器、惯性传

感器等投入，成长潜力值得期待。我们预计 22-24 年公司对应 EPS 分别为

0.50/1.05/1.68 元/股。考虑到可比公司估值水平，给予 22 年 PS 估值区间

8-8.5x，对应合理价值区间 61.56-65.41 元，给予“优于大市”评级。 

 

 风险提示。行业景气不及预期；产能爬坡不及预期；研发进展不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
330 352 411 557 815 

(+/-)YoY(%) 16.2% 6.6% 16.9% 35.4% 46.3% 

净利润（百万元） 42 12 27 56 90 

(+/-)YoY(%) -30.0% -70.2% 115.5% 109.5% 59.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.78 0.23 0.50 1.05 1.68 

毛利率(%) 35.5% 35.0% 31.9% 34.0% 34.4% 

净资产收益率(%) 3.9% 1.1% 2.4% 4.7% 7.0% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PS（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300456 赛微电子 116.74  0.31  0.48  0.78  15.3  8.0  4.8  

688665 四方光电 77.30  2.68  3.73  5.44  25.1  9.3  6.3  

688002 睿创微纳 172.03  1.04  1.71  2.34  11.0  6.6  4.9  

均值     17.1  7.9  5.3  

688286 敏芯股份 28.18   0.23 0.50 1.05 8.01 6.86 5.06 

注：收盘价为 2022 年 4 月 20 日价格，EPS 为 Wind 一致预期 

合规提示：根据四方光电 2021 年年报，海通创新证券子公司持有【688665 四方光电】总股本 1%以上限售股，特此披露。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

预测假设： 

1． 2021 年公司的大客户开拓进展顺利，已陆续开展数家品牌消费电子厂商直

接供应商的认证工作，并取得了一定的突破。我们预计 22-24 年声学传感

器业务营收增长速度为 5%/20%/25%。 

2． 公司在全球范围内率先围绕电子烟领域开发了 4 类包括流量计和流量开关

在内的芯片，对应应用于高、中、低端电子烟产品，可以实现对电子烟的

全市场覆盖。同时公司在 2020 年已与全球电子烟头部厂商建立战略合作

关系，在 2021 年该电子烟头部客户在英国首发了搭载 MEMS 气压传感

器的电子烟机型，公司在其部分机型中实现了批量出货。而且公司的防水

气压计与深度计等产品已获得国内知名手机品牌的验证通过，后续将进入

品牌客户的供应链体系批量供货。另外公司部分压力产品已经实现批量量

产并通过合作厂商实现了量产车型的出货，实现了公司在汽车前装市场的

突破。我们预计压力传感器业务 22-24 年营收增长速度为 60%/70%/80%。 

3． 在 MEMS 晶圆端公司已经实现在新工艺平台上的稳定量产，并且通过复用

公司在 MEMS 声学传感器和压力、压感产品在消费电子市场形成的销售渠

道，公司的加速度计传感器预期将开始稳定爬坡。我们预计 22-24 年惯性

传感器业务营收增长速度为 100%/100%/100%。 

 

表 2 公司主营产品收入预测(百万元) 

项目 2021 2022E 2023E 2023E 

总收入 351.76 411.13 556.86 814.71 

YOY 6.6% 16.9% 35.4% 46.3% 

总毛利 123.01 131.12 189.57 280.42 

总毛利率(%) 35.0% 31.9% 34.0% 34.4% 

声学传感器     

收入 287.17 301.53 361.83 452.29 

YOY -1.3% 5.0% 20.0% 25.0% 

毛利 96.69 90.46 115.79 144.73 

毛利率(%) 33.7% 30.0% 32.0% 32.0% 

压力传感器     

收入 44.45 71.12 120.90 217.63 

YOY 48.8% 60.0% 70.0% 80.0% 

毛利 19.77 28.45 50.78 91.40 

毛利率(%) 44.5% 40.0% 42.0% 42.0% 

惯性传感器     

收入 17.57 35.14 70.28 140.56 

YOY 105.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

毛利 5.11 10.54 21.08 42.17 

毛利率(%) 29.1% 30.0% 30.0% 30.0% 

其他     

收入 2.57 3.34 3.84 4.23 
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YOY 307.9% 30.0% 15.0% 10.0% 

毛利 1.44 1.67 1.92 2.11 

毛利率(%) 56.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 352 411 557 815 

每股收益 0.23 0.50 1.05 1.68  营业成本 229 280 367 534 

每股净资产 20.63 21.13 22.18 23.86  毛利率% 35.0% 31.9% 34.0% 34.4% 

每股经营现金流 0.28 1.37 1.00 1.56  营业税金及附加 1 1 1 2 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 12 12 17 24 

P/E 226.85 105.27 50.24 31.47  营业费用率% 3.3% 3.0% 3.0% 3.0% 

P/B 2.56 2.50 2.38 2.21  管理费用 56 45 67 90 

P/S 8.01 6.86 5.06 3.46  管理费用率% 16.0% 11.0% 12.0% 11.0% 

EV/EBITDA 309.43 80.32 45.43 30.60  EBIT -10 2 21 43 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -7 -5 -6 -7 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.9% -1.2% -1.1% -0.9% 

毛利率 35.0% 31.9% 34.0% 34.4%  资产减值损失 -2 -1 -1 -1 

净利润率 3.5% 6.5% 10.1% 11.0%  投资收益 8 7 10 15 

净资产收益率 1.1% 2.4% 4.7% 7.0%  营业利润 4 26 56 90 

资产回报率 1.1% 2.2% 4.4% 6.3%  营业外收支 2 0 0 0 

投资回报率 -2.1% 0.2% 1.9% 3.5%  利润总额 6 26 56 90 

盈利增长（%）      EBITDA 15 30 55 82 

营业收入增长率 6.6% 16.9% 35.4% 46.3%  所得税 -8 -2 -4 -5 

EBIT 增长率 -126.6% 120.9% 928.4% 98.9%  有效所得税率% -137.7% -9.0% -7.2% -5.4% 

净利润增长率 -70.2% 115.5% 109.5% 59.6%  少数股东损益 1 2 4 6 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 12 27 56 90 

资产负债率 5.0% 6.0% 6.9% 8.8%       

流动比率 17.81 13.25 10.38 7.67       

速动比率 14.10 10.63 7.90 5.55  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 8.54 6.15 4.19 2.76  货币资金 422 388 336 318 

经营效率指标      应收账款及应收票据 23 28 38 56 

应收账款周转天数 22.29 21.33 21.65 21.55  存货 170 152 180 219 

存货周转天数 271.65 200.00 180.00 150.00  其它流动资产 265 268 277 293 

总资产周转率 0.30 0.34 0.43 0.58  流动资产合计 880 837 831 886 

固定资产周转率 3.90 3.91 4.94 7.07  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 90 105 113 115 

      在建工程 108 166 231 294 

      无形资产 13 17 19 23 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 282 367 450 526 

净利润 12 27 56 90  资产总计 1162 1204 1281 1412 

少数股东损益 1 2 4 6  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 27 29 34 40  应付票据及应付账款 28 41 51 76 

非经营收益 -14 -7 -10 -15  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -11 22 -30 -38  其它流动负债 22 22 29 40 

经营活动现金流 15 73 54 84  流动负债合计 49 63 80 115 

资产 -129 -113 -116 -115  长期借款 0 0 0 0 

投资 -151 0 0 0  其它长期负债 9 9 9 9 

其他 8 7 10 15  非流动负债合计 9 9 9 9 

投资活动现金流 -273 -107 -106 -101  负债总计 58 72 89 124 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 53 53 53 53 

股权募资 5 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1102 1129 1185 1275 

其他 -22 0 0 0  少数股东权益 2 3 7 13 

融资活动现金流 -17 0 0 0  负债和所有者权益合计 1162 1204 1281 1412 

现金净流量 -276 -34 -53 -17       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 20 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机&电子行业 

华晋书 电子行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 利亚德,易华录,歌尔股份,中颖电子,四维图新,木林森,浪潮国际,创业慧康,视源股份,航天宏图,立昂微,传音控股,京

北方,晶赛科技,盈建科,品茗股份,广联达,用友网络,银江技术,长川科技,芯朋微,芯原股份-U,N汉鑫,三利谱,瑞芯微,

能科科技,炬光科技,鼎捷软件,中科曙光,优刻得-W 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或
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