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[Table_Main] 2021 年第三季度报告点评：产品结构持续优化，
业绩高速增长 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 429  711  1,084  1,485  

同比（%） 28.1% 65.7% 52.4% 37.1% 

归母净利润（百万元） 100  173  267  369  

同比（%） 50.7% 73.3% 54.3% 38.2% 

每股收益（元/股） 0.88  1.53  2.36  3.27  

P/E（倍） 138.41  79.47  51.52  37.28       
 

事件：2021 年第三季度，公司实现营收 2.09 亿元，yoy+69.27%，
qoq+13.79%，归母净利润 5876 万元，yoy+115.14%，qoq+44.33%，扣非归
母净利润 4747 万元，yoy+124.02%，qoq+36.21%，毛利率 44.93%，
yoy+9.35pct，qoq+2.73pct，净利率 28.09%，yoy+5.98pct，qoq+5.93pct。2021

年前三季度，公司实现营收 5.36 亿元，yoy+91.49%，归母净利润 1.29 亿
元，yoy+117.72%，扣非归母净利润 1.11 亿元，yoy+124.81%，毛利率
42.82%，yoy+4.92pct，净利率 24.09%，yoy+2.9pct。 

投资要点 

 产品结构持续优化，业绩高速增长：公司 2021Q3 收入同比环比均显著
提升，主要得益于公司积极开拓白电、快充、工业客户，产品结构优化
和销量增长。归母净利润增速高于营收增速，主要得益于公司产品结构
持续优化，毛利率不断提升。公司持续加大研发投入，同时对研发人员
的股权激励所涉及股份支付费用有所增加，2021Q3 公司研发费用 3315
万元，yoy+86.8%。 

 电源管理芯片市场竞争力强劲，稳步推进国产替代：公司核心技术平台
已升级至“智能 MOS 数字式多片高低压集成平台”，其竞争优势在于：
1）高效拓展产品线，公司在产芯片 770 余种，产品品类齐全，能根据
市场需求灵活拓展应用市场，目前公司逐步发展为向客户整机系统提供
从高压到低压的全套电源方案，显著提升公司各产品线的协同效应；2）
充分发挥技术先进性，公司在以 AC-DC、HV-Driver 为代表的电源管理
芯片领域具有较强的技术实力和市场竞争力，目前，公司芯片在效率/功
耗/可靠性等性能指标上已与海外竞品相当，但成本优势更为显著，未来
有望推进电源管理芯片的国产替代进程。 

 客户和应用市场持续拓展，业绩增长动能充足：公司与格力/小米/TP-
link 等优质客户稳定合作，是诸多著名家电品牌厂商最大的国产电源芯
片提供商，标杆客户有力地推动了公司的电源管理芯片的市场拓展，公
司电源管理芯片的市场份额和品牌影响力稳步提升。公司小家电市场的
市占率继续提升；大家电市场的标杆客户开拓顺利，产品持续成长放量；
快充领域发展迅速，进入更多行业标杆客户，销售额持续增加；在工控
市场，下游应用持续取得突破，产品销售稳步上量，收购的安趋电子与
公司功率工控产品线具备较强的协同效应。此外，公司与主流晶圆制造
及封测厂商建立起了密切的合作关系，更好地保证了公司产品的工艺优
势，实现了公司产品的供货及时性，未来业绩增长动能充足。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着公司各产品在品类和应用市场的持
续拓展，公司营收规模和盈利能力有望稳步提升，我们将公司 2021-2023
年 EPS 预测上调至 1.53(+0.27)/2.36(+0.58)/3.27(+0.83)元，当前市值对
应 2021-2023 年 PE 为 79/52/37 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 121.80 

一年最低/最高价 66.43/166.86 

市净率(倍) 9.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
8201.89 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.54 

资产负债率(%) 7.97 

总股本(百万股) 112.80 

流通 A 股(百万

股) 

67.34 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
芯朋微三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,269  1,327  1,552  1,846    营业收入 429  711  1,084  1,485  

  现金 988  872  862  907    减:营业成本 267  410  616  825  

  应收账款 171  284  433  593       营业税金及附加 2  3  5  7  

  存货 77  118  177  237       营业费用 5  9  13  18  

  其他流动资产 33  53  80  109         管理费用 15  26  40  54  

非流动资产 126  274  381  512       研发费用 59  128  186  259  

  长期股权投资 0  6  10  15       财务费用 -7  -28  -25  -25  

  固定资产 20  58  91  136       资产减值损失 3  2  2  2  

  在建工程 0  92  153  224    加:投资净收益 4  11  14  21  

  无形资产 2  15  24  34       其他收益 13  9  20  24  

  其他非流动资产 104  104  104  104       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 1,395  1,601  1,933  2,359    营业利润 101  182  280  390  

流动负债 97  128  192  243    加:营业外净收支  5  4  4  4  

短期借款 0  0  20  27    利润总额 106  185  285  394  

应付账款 39  59  89  119    减:所得税费用 6  12  18  25  

其他流动负债 59  69  83  98       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 7  7  7  7    归属母公司净利润 100  173  267  369  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 97  157  259  369  

其他非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 101  164  267  379  

负债合计 104  135  199  250    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 0.88  1.53  2.36  3.27  

归属母公司股东权益 1,291  1,466  1,735  2,108    每股净资产(元) 11.45  13.00  15.38  18.69  

负债和股东权益 1,395  1,601  1,933  2,359    发行在外股份(百万股) 113  113  113  113  

                             ROIC(%) 7.1% 10.0% 13.8% 16.2% 

      ROE(%) 7.7% 11.8% 15.4% 17.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 37.7% 42.4% 43.1% 44.5% 

经营活动现金流 37  23  67  153   销售净利率(%) 23.2% 24.3% 24.6% 24.8% 

投资活动现金流 -105  -140  -97  -113    资产负债率(%) 7.5% 8.4% 10.3% 10.6% 

筹资活动现金流 722  0  19  5    收入增长率(%) 28.1% 65.7% 52.4% 37.1% 

现金净增加额 653  -116  -10  45   净利润增长率(%) 50.7% 73.3% 54.3% 38.2% 

折旧和摊销 4  7  8  10   P/E 138.41  79.47  51.52  37.28  

资本开支 -109  -145  -107  -130   P/B 10.64  9.37  7.92  6.52  

营运资本变动 -67  -143  -191  -205   EV/EBITDA 96.02  78.51  48.30  33.92  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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