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市场数据 

总股本(亿股) 0.63 

总市值(亿元)： 85.42 

一年最低/最高(元)： 118.23/514.99 

近 3 月换手率： 56.23% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 4.05 -11.43 -56.43 

绝对 1.37 -4.80 -69.31 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

21Q2 业绩大超预期，LED照明驱动和

AC/DC 业务双丰收——晶丰明源

（688368.SH）跟踪报告之一（2021-08-19） 

 

 

 

 

 

 

 

  

晶丰明源是国内领先的电源管理驱动类芯片设计企业之一，主营业务为模拟半导体

电源管理类芯片的设计、研发与销售。公司现有产品包括 LED 照明驱动芯片、电机

驱动芯片、AC/DC 电源芯片、DC/DC 电源芯片等，其中 LED 照明驱动芯片包括通

用 LED 照明驱动芯片、智能 LED 照明驱动芯片；AC/DC 电源管理芯片包括内置

AC/DC 电源芯片及外置 AC/DC 电源芯片。 

DC/DC 电源管理产品研发取得重大突破。基于公司战略发展的需要，公司集中研发

资源在CPU/GPU供电的大电流DC/DC电源芯片领域发力。截止 2021年底，DC/DC

事业部总人数已达 61 人。目前公司在该领域已经取得重大技术突破，完成了数字

多相控制器的研发工作，该产品的推出，填补了国内技术空白，产品已完成内部评

估，进入客户送样阶段。 

通过资本市场并购，拓展产业布局。（1）公司近年来持续通过对外投资、与半导体

行业上下游企业进行深度合作等方式拓展产业布局。2021 年 6 月，公司基于产业协

同目的，筹划收购南京凌鸥创芯电子有限公司 95.75%股权。南京凌鸥主要产品为

电机控制MCU，其产品有助于公司在变频吊扇灯及变频家电领域提升整体解决方案

竞争力，还能扩展公司在电动车辆、伺服控制、电动工具等细分市场的芯片研发能

力。（2）2021 年 11 月，基于公司战略发展规划，为了进一步加强双方在智能 LED

照明驱动芯片、外置 AC/DC 电源管理芯片业务方面的协同效应及提高公司经营决策

效率、增加盈利能力，公司收购上海芯飞 49%股权，收购完成后，公司持有上海芯

飞 100%股权。 

22Q1 业绩承压。公司 2022Q1 实现收入 3.02 亿元，同比下滑 26%；归母净利润为

-1100 万元，出现亏损。公司业绩承压主要原因为： 

（1）销售数量较上年同期下降，主要原因如下：①自 2021 年第四季度起，下游客

户为了消化前期库存，对公司产品需求有明显下降，持续影响至公司本年第一季度

产品销量。②2022 年第一季度，奥密克戎病毒在全球的肆虐以及在国内传播，给国

内物流及产业链上下游的生产活动带来一定影响。3月中开始，公司总部所处上海

地区受疫情影响较为严重，物流受限给产品销售带来一定挑战。③历年第一季度，

受下游 LED 照明制造业春节放假停工影响，占全年销量的比例相对较低。但是，2021

年第一季度受上游晶圆产能紧张的影响，公司所处行业下游客户备货需求旺盛，出

现了淡季不淡的情况。公司 2021 年第一季度产品出货量达到全年出货量 25%，相

较于 2019 年的 19%、2020 年的 16%，有明显提升。2022 年第一季度，行业供需

失衡得到缓解，呈现出正常的季节性淡季。 

（2）公司 22Q1 毛利率同比下降 7.60pct，主要系：①22 年上游整体产能供应紧张

情况有所松动，但仍存在结构性供需不匹配，因此原材料采购价格没有呈现明显下

降趋势。22Q1 公司平均成本同比上升 50.63%；②公司自 2021 年上半年度根据市

场供需关系及成本上升进行了产品涨价。但自 2021Q4 起至 2022 年上半年内因库

存消化、疫情等因素客户需求有所降低，公司根据市场整体供需情况，对产品价格

进行下调。受上述因素的综合影响，22Q1 同比 21Q1 的平均销售价格上升 34.33%，

不及产品成本上涨幅度。 

 

要点 
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盈利预测、估值与评级：从产品价格的方面看，考虑到 2021 年是公司相关产品

价格的高点，2022 年起公司已下调部分产品价格；从出货量的方面看，公司所

在下游的出货量持续疲弱。我们下调公司 2022-2023 年归母净利润为 3.03 亿元

（较前次预测下调 60%）和 4.02 亿元（较前次预测下调 51%），新增 2024 年

盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 23.64/30.12/39.10 亿元，归

母净利润分别为 3.03/4.02/5.08 亿元，当前市值对应 PE 分别为 28/21/17 倍，

考虑到公司短期业绩承压，我们将公司评级下调为“增持”评级。 

风险提示：新品开发不及预期；下游需求不及预期。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,103 2,302 2,364 3,012 3,910 

营业收入增长率 26.24% 108.75% 2.67% 27.42% 29.81% 

归母净利润（百万元） 69 677 303 402 508 

归母净利润增长率 -25.43% 883.72% -55.24% 32.52% 26.49% 

EPS（元） 1.12 10.92 4.82 6.39 8.08 

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.47% 35.52% 15.45% 17.68% 19.10% 

P/E 121 12 28 21 17 

P/B 6.6 4.4 4.4 3.8 3.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-16，2020-2022 年股本分别为 0.62/0.62/0.63 亿股
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,103 2,302 2,364 3,012 3,910 

营业成本 822 1,199 1,486 1,870 2,512 

折旧和摊销 11 19 19 37 58 

税金及附加 2 8 5 6 8 

销售费用 33 46 71 90 117 

管理费用 64 103 154 196 235 

研发费用 158 299 355 467 547 

财务费用 -2 3 2 -6 -6 

投资收益 24 47 10 10 10 

营业利润 67 763 319 423 535 

利润总额 71 760 319 423 535 

所得税 1 49 16 21 27 

净利润 70 711 303 402 508 

少数股东损益 1 33 0 0 0 

归属母公司净利润 69 677 303 402 508 

EPS(元) 1.12 10.92 4.82 6.39 8.08 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -5 505 506 375 441 

净利润 69 677 303 402 508 

折旧摊销 11 19 19 37 58 

净营运资金增加 336 513 -123 161 267 

其他 -421 -704 307 -224 -392 

投资活动产生现金流 91 -327 447 5 5 

净资本支出 -34 -58 -50 -75 -75 

长期投资变化 15 18 0 0 0 

其他资产变化 110 -286 497 80 80 

融资活动现金流 -26 -94 -463 -79 -106 

股本变化 0 0 1 0 0 

债务净变化 10 203 -213 0 0 

无息负债变化 101 305 -175 27 58 

净现金流 59 84 490 302 340 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 1,628 2,766 2,433 2,771 3,217 

货币资金 209 331 821 1,123 1,463 

交易性金融资产 313 583 200 150 100 

应收账款 289 283 468 537 581 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 37 19 5 6 8 

存货 152 391 218 177 231 

其他流动资产 281 279 282 302 328 

流动资产合计 1,347 2,264 2,068 2,388 2,837 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 15 18 18 18 18 

固定资产 28 37 63 93 104 

在建工程 0 0 4 8 12 

无形资产 35 28 27 26 25 

商誉 79 79 79 79 79 

其他非流动资产 1 92 93 93 93 

非流动资产合计 281 502 365 383 380 

总负债 351 859 471 498 556 

短期借款 10 204 0 0 0 

应付账款 185 148 223 224 251 

应付票据 84 47 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 9 115 115 122 131 

流动负债合计 344 770 387 408 457 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 4 81 82 88 97 

非流动负债合计 7 90 84 90 99 

股东权益 1,277 1,907 1,962 2,273 2,661 

股本 62 62 63 63 63 

公积金 983 1,015 1,014 1,014 1,014 

未分配利润 215 830 885 1,195 1,583 

归属母公司权益 1,259 1,907 1,962 2,273 2,661 

少数股东权益 18 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 25.4% 47.9% 37.1% 37.9% 35.7% 

EBITDA 率 4.8% 30.1% 14.4% 15.1% 15.3% 

EBIT 率 3.7% 29.2% 13.6% 13.9% 13.8% 

税前净利润率 6.4% 33.0% 13.5% 14.0% 13.7% 

归母净利润率 6.2% 29.4% 12.8% 13.3% 13.0% 

ROA 4.3% 25.7% 12.5% 14.5% 15.8% 

ROE（摊薄） 5.5% 35.5% 15.5% 17.7% 19.1% 

经营性 ROIC 4.8% 44.3% 24.1% 27.2% 29.6% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 22% 31% 19% 18% 17% 

流动比率 3.91 2.94 5.34 5.86 6.21 

速动比率 3.47 2.43 4.78 5.42 5.70 

归母权益/有息债务 124.96 8.94 - - - 

有形资产/有息债务 148.51 12.12 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 2.99% 1.99% 3.00% 3.00% 3.00% 

管理费用率 5.78% 4.47% 6.50% 6.50% 6.00% 

财务费用率 -0.19% 0.15% 0.08% -0.19% -0.15% 

研发费用率 14.29% 12.98% 15.00% 15.50% 14.00% 

所得税率 1% 6% 5% 5% 5% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 1.00 4.00 1.45 1.92 2.42 

每股经营现金流 -0.08 8.14 8.05 5.97 7.01 

每股净资产 20.44 30.74 31.19 36.13 42.30 

每股销售收入 17.90 37.12 37.58 47.89 62.16 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 121 12 28 21 17 

PB 6.6 4.4 4.4 3.8 3.2 

EV/EBITDA 155.0 11.7 23.2 17.1 12.8 

股息率 0.7% 2.9% 1.1% 1.4% 1.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
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法律主体声明 
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