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芯片设计和垂直应用产业链布局，扣非利润高增长 
 

 

[ummary] 前三季度实现营收 5.16 亿元，同比下降 1.74%；归母净利润 1.00 亿元，

同比增长 6.79%，扣非后 0.95 亿元，同比增长 35.80%。其中第三季度

实现营收 2.20 亿元，同比增长 13.66%；归母净利润 0.41 亿元，同比

增长 15.81%；扣非后 0.40 亿元，同比增长 79.28%。 

以芯片设计为源头，构建了国内领先的 SMART 芯片产品线体系。拥

有工业级高抗干扰微控制器芯片研发平台，芯片广泛应用在白色家电、

工业控制、仪器仪表、汽车电子等领域。在 MCU 产品上加大研发投

入，积极投入安全芯片、载波芯片、射频芯片、触控芯片等设计研发，

形成了 8 位/32 位通用工业级微控制器芯片、白色家电微控制器芯片

及周边专用分立器件集成芯片、用于物联网的工业级无线连接芯片、

用于中小功率电机控制的 32 位微控制器及高压驱动芯片、用于小功率

锂电池管理 32 位微控制器芯片、用于仪器仪表控制的 32 位微控制器

芯片、用于智能电网领域的能源路由器、能源控制器、营配融合终端

中高性能多核 MPU 边缘计算芯片等。 

能源互联网与智能化应用两翼齐飞。布局“芯片、软件、终端、系统、

信息服务”产业链。能源互联网领域，为国家电网提供高速 PLC 产品

和用电信息采集系统解决方案，向国网、南网及海外提供电力线载波

通信/无线通信芯片，完成下一代 G3-PLC 双模和 Wi-SUN 射频芯片的

研发，开展用于智能电网领域的能源路由器、能源控制器、营配融合

终端中高性能多核 MPU 边缘计算芯片的研发工作，完成多核 MPU 芯

片的技术预研工作。智能化板块，依托 PLC 技术，融合 Wi-Fi、BLE、

Sub-1G 微功率无线等无线通信技术，采用人工智能/深度学习、边缘

计算等先进技术，构建了安全、智慧、绿色的智能化平台。 

盈利预测：预计 2020~2022 年归母净利润为 2.00、2.49、3.13 亿元。

EPS 0.43、0.54、0.68 元，对应当前股价 PE 为 44.63、35.79、28.42

倍，维持“增持”评级。 

风险提示：系统性风险，下游应用推进不及预期。 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,013 828 830 1,029 1,286 

(+/-)% 10.93% -18.27% 0.26% 23.87% 25.05% 

归属母公司净利润 179 198 200 249 313 

(+/-)% -25.00% 10.76% 0.89% 24.73% 25.89% 

每股收益（元） 0.39 0.43 0.43 0.54 0.68 

市盈率 30.49 34.25 44.63 35.79 28.42 

市净率 1.93 2.31 2.85 2.64 2.42 

净资产收益率 (%) 6.33% 6.75% 6.39% 7.38% 8.50% 

股息收益率 (%) 1.82% 1.04% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 470 469 463 463 463 
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   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/10/28 

6 个月目标价（元） 22 

收盘价（元） 19.25 

12 个月股价区间（元） 12.59～26.98 

总市值（百万元） 8,905 

总股本（百万股） 463 

A股（百万股） 463 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 3% -12% 35% 

相对收益 0% -16% 15% 
 

[Table_Report] 相关报告 
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NB-IoT 智能水表风口》--20200217 

《东北证券通信行业 2020 年投资策略：基础
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--20191201 
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设施加速，强化确定性的应用场景》

--20191128 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,833 1,960 2,150 2,380  净利润 198 200 249 313 

交易性金融资产 110 110 110 110  资产减值准备 4 2 5 7 

应收款项 352 451 559 699  折旧及摊销 34 24 24 24 

存货 162 167 207 258  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 19 22 26 31  财务费用 0 0 0 0 

流动资产合计 2,476 2,710 3,052 3,479  投资损失 -34 -5 -5 -5 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 151 -94 -88 -114 

长期投资净额 9 9 9 9  其他 4 0 0 0 

固定资产 384 367 350 333  经营活动净现金流量 356 127 185 225 

无形资产 59 52 45 38  投资活动净现金流量 -216 5 5 5 

商誉 230 230 230 230  融资活动净现金流量 -105 -5 0 0 

非流动资产合计 732 708 684 660  企业自由现金流 -60 237 276 361 

资产总计 3,232 3,443 3,761 4,164       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 120 137 170 212  每股指标     

预收款项 3 3 4 5  每股收益（元） 0.43 0.43 0.54 0.68 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
6.33 6.75 7.29 7.97 

流动负债合计 273 290 359 449  每股经营性现金流量（元） 
0.77 0.27 0.40 0.49 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 30 30 30 30  营业收入增长率 -18.27% 0.26% 23.87% 25.05% 

长期负债合计 30 30 30 30  净利润增长率 10.76% 0.89% 24.73% 25.89% 

负债合计 304 320 389 479  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,929 3,123 3,372 3,685  毛利率 50.92% 51.42% 51.42% 51.42% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 23.88% 24.03% 24.20% 24.36% 

负债和股东权益总计 3,232 3,443 3,761 4,164  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 198.36 198.36 198.36 198.36 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 150.97 150.97 150.97 150.97 

营业收入 828 830 1,029 1,286  偿债能力指标     

营业成本 406 403 500 625  资产负债率 9.39% 9.30% 10.35% 11.51% 

营业税金及附加 11 8 9 10  流动比率 9.05 9.34 8.49 7.74 

资产减值损失 10 2 5 7  速动比率 8.45 8.76 7.91 7.16 

销售费用 79 58 67 77  费用率指标     

管理费用 76 79 82 90  销售费用率 9.54% 7.00% 6.50% 6.00% 

财务费用 -42 -57 -62 -68  
管理费用率 

9.16% 9.50% 8.00% 7.00% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-5.03% -6.85% -5.99% -5.28% 

投资净收益 34 5 5 5  分红指标     

营业利润 225 230 287 361  分红比例 47.47% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 1.04% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 225 230 287 361  估值指标     

所得税 27 30 38 48  P/E（倍） 34.25 
44.63 35.79 28.42 

净利润 198 200 249 313  P/B（倍） 2.31 2.85 2.64 2.42 

归属于母公司净利润 198 200 249 313  P/S（倍） 10.90 10.74 8.67 6.93 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 6.75% 6.39% 7.38% 8.50% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

孙树明：清华大学电气工程硕士，哈尔滨工业大学电气工程及其自动化本科，现任东北证券通信组分析师。曾任国家电网

公司中国电力科学研究院研发工程师。两年电力行业工作经验，两年电力设备新能源行业研究经验，两年通信行业研究经

验，2015年以来具有5年证券研究从业经历，当前重点关注5G、数据中心、物联网、北斗及专网通信等细分领域，2016年团

队获得电气设备行业水晶球第2名。 
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