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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 06月 02日收盘价（元） 71.58 

52 周股价波动（元） 52.48-151.00 

总股本/流通 A 股（百万股） 100/53 

总市值/流通市值（百万元） 7158/3767 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《BMS切入行业标杆客户，MCU多领域突破》

2022.05.06 

市场表现 
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-28.52%

-0.52%

27.48%

55.48%

83.48%

2021/6 2021/9 2021/12 2022/3

芯海科技 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 21.2 -12.3 -25.1 

相对涨幅（%） 19.3 -8.0 -14.4 
资料来源：海通证券研究所 
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股份回购进展显公司信心，产品稳定增长  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 股份回购进展显公司信心。公司披露回购进度，截至 5 月 31 日累计回购股份

383916 股，回购成交的最高价为 69.28 元/股、最低价为 63.42 元/股，支付

的资金总额为人民币 25464152.83 元。原回购计划为 4 月 25 日起 3 个月内，

公司回购股份，资金总额不低于人民币 6000 万元，不超过人民币 12000 万

元，回购价格不超过人民币 80 元/股。我们认为该回购一方面显示公司中长

期发展的信心；另外一方面有利于公司对于人才实施股权激励方案，稳定公

司研发销售架构。 

 MCU 多领域实现突破，有望实现持续上量。32 位通用 MCU 系列产品因其

高精度，高性能，高可靠性的特点，获得了各类行业客户的认可，在通信及

计算机（如 PC、光模块等）、手机、工业控制（电机控制、工业仪表、电力

设备、传感器等）、新能源中的锂电管理、高端消费（如穿戴设备、高端电子

烟等）、汽车中控、医疗健康等多个领域实现突破，高可靠性 32 位 MCU 芯

片营收占比快速提升；在 PD 快充、TWS 耳机充电仓、电子烟及个人护理等

业务领域持续丰富及优化产品系列，MCU 产品整体盈利能力得到提升。2021

年度，半导体行业景气度持续向好，高性能 32 位 MCU 从 2021 年一季度开

始形成规模出货，占 MCU 产品比例快速提升，在工业控制、锂电管理、电

源快充、通信及计算机、高端消费、汽车电子等领域持续突破拓展行业标杆

客户并开始批量出货。 

 BMS、健康测量 AIOT 芯片整体市场需求旺盛，多产品稳定增长。因国内疫

情控制得当，医疗电子里的红外测温需求大幅下降，但是压力触控、工业市

场及智能家居感知市场需求旺盛，业绩保持快速增长。模拟信号链芯片如高

精度 ADC、AFE 产品，在工业测量、智能家居感知、高端消费等领域销售额

稳定增长，BMS 在锂电管理领域切入行业标杆客户并快速上量。健康测量

AIOT 芯片主要受益于智能仪表及鸿蒙生态业务发展带来的物联网智能设备

接入量快速增长、个人及专业智能健康设备应用需求持续增长等因素。 

 盈利预测和投资建议。我们认为公司持续加大对 MCU、模拟信号链芯片、健

康测量 AIOT 芯片等投入，成长潜力值得期待。我们预计 22-24 年公司对应

EPS 分别为 1.73/2.44/3.00 元/股。结合可比公司给予 22 年 PE 估值区间

45-50x，对应合理价值区间 77.85-86.5 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。产品升级不及预期；研发进展不及预期；行业景气不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 363 659 926 1192 1484 

(+/-)YoY(%) 40.4% 81.7% 40.5% 28.7% 24.5% 

净利润（百万元） 89 96 173 244 300 

(+/-)YoY(%) 108.7% 7.1% 81.2% 40.6% 23.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.89 0.96 1.73 2.44 3.00 

毛利率(%) 48.3% 52.2% 50.1% 50.2% 50.3% 

净资产收益率(%) 10.4% 9.7% 14.9% 17.3% 17.6% 

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） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

603986 兆易创新 967.96  3.54  4.53  5.72  109.9  32.0  25.3  

300327 中颖电子 189.32  1.20  1.51  1.94  90.4  36.6  28.5  

688536 思瑞浦  475.00  5.54  6.66  11.01  258.4  89.0  53.8  

均值    152.9  52.5  35.9  

688595 芯海科技 67.18   0.96 1.73 2.44 70.26 38.78 27.58 

注：收盘价为 2022 年 6 月 2 日价格，EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，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 659 926 1192 1484 

每股收益 0.96 1.73 2.44 3.00  营业成本 315 462 593 738 

每股净资产 9.88 11.62 14.05 17.06  毛利率% 52.2% 50.1% 50.2% 50.3% 

每股经营现金流 1.22 0.68 1.84 2.24  营业税金及附加 5 7 9 12 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 27 37 48 59 

P/E 70.26 38.78 27.58 22.36  营业费用率% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 

P/B 6.80 5.78 4.78 3.94  管理费用 73 93 107 134 

P/S 10.19 7.25 5.64 4.53  管理费用率% 11.1% 10.0% 9.0% 9.0% 

EV/EBITDA 97.20 40.02 27.46 21.21  EBIT 95 124 196 245 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -10 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 52.2% 50.1% 50.2% 50.3%  资产减值损失 -3 0 0 0 

净利润率 14.5% 18.7% 20.4% 20.2%  投资收益 1 5 3 4 

净资产收益率 9.7% 14.9% 17.3% 17.6%  营业利润 91 173 247 305 

资产回报率 8.6% 13.0% 15.1% 15.3%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 10.0% 10.5% 13.6% 14.0%  利润总额 90 173 247 306 

盈利增长（%）      EBITDA 124 158 227 286 

营业收入增长率 81.7% 40.5% 28.7% 24.5%  所得税 -5 -1 2 4 

EBIT 增长率 31.1% 29.8% 58.2% 25.0%  有效所得税率% -5.8% -0.5% 0.8% 1.2% 

净利润增长率 7.1% 81.2% 40.6% 23.3%  少数股东损益 0 1 1 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 96 173 244 300 

资产负债率 11.6% 12.7% 13.0% 12.9%       

流动比率 7.26 6.56 6.33 6.54       

速动比率 5.70 4.68 4.53 4.69  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 3.57 2.72 2.68 2.89  货币资金 382 395 503 667 

经营效率指标      应收账款及应收票据 138 195 250 312 

应收账款周转天数 75.09 74.70 74.83 74.78  存货 127 225 272 346 

存货周转天数 147.39 177.67 167.58 170.94  其它流动资产 130 139 164 186 

总资产周转率 0.59 0.70 0.74 0.76  流动资产合计 776 954 1190 1510 

固定资产周转率 5.06 6.01 6.28 7.54  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 130 154 190 197 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 109 116 125 134 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 342 377 428 453 

净利润 96 173 244 300  资产总计 1118 1331 1618 1963 

少数股东损益 0 1 1 2  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 33 35 31 41  应付票据及应付账款 62 82 109 135 

非经营收益 4 -5 -3 -4  预收账款 3 5 6 8 

营运资金变动 -10 -135 -89 -115  其它流动负债 42 58 72 88 

经营活动现金流 122 68 184 224  流动负债合计 107 145 188 231 

资产 -131 -70 -82 -65  长期借款 0 0 0 0 

投资 -27 10 3 2  其它长期负债 23 23 23 23 

其他 -17 5 3 4  非流动负债合计 23 23 23 23 

投资活动现金流 -176 -55 -76 -60  负债总计 130 168 211 254 

债权募资 -101 0 0 0  实收资本 100 100 100 100 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 988 1162 1405 1706 

其他 -39 0 0 0  少数股东权益 0 1 2 4 

融资活动现金流 -141 0 0 0  负债和所有者权益合计 1118 1331 1618 1963 

现金净流量 -194 13 108 164       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 02 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_Reports] 重点研究上市公司： 利亚德,易华录,歌尔股份,顺络电子,中颖电子,四维图新,木林森,佳都科技,闻泰科技,浪潮国际,创业慧康,视源股份,

芯海科技,航天宏图,立昂微,敏芯股份,传音控股,京北方,骏成科技,晶赛科技,盈建科,云从科技-UW,广联达,用友网

络,银江技术,鼎龙股份,蓝思科技,长川科技,芯朋微,芯原股份-U 

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。 
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