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公司上半年实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 2.96 亿/0.59 亿/0.54

亿，同比-10.72%/+1.35%/+15.09%。公司经过内增外延的技术积累，已经形成了以

芯片设计为赋能源头，能源互联网与智能化应用两翼齐飞的产业格局。我们维持 2020-

2022 年 EPS 预测为 0.46/0.48/0.52 元，维持“增持”评级。  

▍基本面稳定，二季度疫情影响基本消除。二季度实现营业收入/归母净利润 1.83

亿/0.35 亿，同比-0.1%/+13.8%，相比于一季度疫情影响，基本面回暖。公司上

半年综合毛利率 50.56%，同比+2.77pcts，但是各子板块毛利率变动较大，传统

主业低压电力载波通信产品 /系统集成与 IT 咨询 /IC 产品毛利率分别为

61.08%/31.50%/32.04%，同比+7.40/+20.70/-10.23pcts。公司低压电力载波通

信业务由于上、下游客户稳定，毛利率水平波动较小；系统集成及 IT 咨询服务

业务的新增的法院大客户由于无硬件采购成本，毛利率飙升；芯片产品当中不同

客户下游、生命周期的产品毛利率差异较大，占比变动影响毛利率水平。销售/

管理/财务/研发费用 0.27/0.34/-0.23/0.69 亿元，费用率同比 2019H1 变动-

2.13/+1.42/-1.59/-0.48pcts。国家新的通信标准减少了现场的技术支持工作量，

导致公司技术支持人员离职较多，起到节约成本的作用。 

▍芯片市场：年出货超过 2 亿颗，多点开花塑造产业链。公司 2019 年累计出货芯

片超过 2 亿片，创造营收 2.12 亿，创造净利润约 0.26 亿元。子公司上海微电子

18 年以来启动了 MCU、安全、载波、射频、触控等芯片研发，在研或于 2020

年投产的芯片包括 8 位/32 位通用工业级微控制器系列芯片、白色家电微控制器

系列芯片、物联网工业级无线连接射频前端芯片、中小功率电机控制的 32 位

MCU 及高压驱动系列芯片、小功率锂电池管理的 32 位微控制器系列芯片、用

于仪器仪表控制的带有 24bit 高精度 ADC、12bit 高分辨率 DAC 模拟前端的 32

位微控制器系列芯片、用于智能电网领域的多核 MPU 边缘计算芯片等。公司布

局“芯片、软件、终端、系统、信息服务”产业链，从而构建业内领先的 SMART

芯片产品线体系。 

▍风险因素：IC/智能化领域推进不及预期，芯片研发进度不及预期，出海业务领

域竞争加剧。 

▍投资建议：政策与市场竞争关系变动将长期压制能源互联网业务营收，重点关注

公司 IC 全产业链与智能化业务的外部开拓进展，维持 2020/2021/2022 年 EPS

预测为 0.46/0.48/0.52 元，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,013.30 828.13 878.72 993.05 1,153.89 

营业收入增长率 11% -18% 6% 13% 16% 

净利润(百万元) 178.55 197.76 216.41 226.30 244.46 

净利润增长率 -25% 11% 9% 5% 8% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.38 0.42 0.46 0.48 0.52 

毛利率% 50% 51% 51% 49% 48% 

净资产收益率 ROE% 6.33% 6.75% 7.09% 7.17% 7.45% 

每股净资产（元） 6.02 6.25 6.51 6.73 7.00 

PE 37 33 30 29 27 

PB 2 2 2 2 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 31 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 21.07 元 

总股本 469 百万股 

流通股本 268 百万股 

52周最高/最低价 21.21/12.68 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.94% 

近 6 月绝对涨幅 -6.94% 

近12月绝对涨幅 14.36%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,013 828 879 993 1,154 

营业成本 504 406 433 502 602 

毛利率 50.23% 50.92% 50.73% 49.43% 47.85% 

营业税金及附加 12 11 10 11 13 

销售费用 105 79 82 89 98 

营业费用率 10.34% 9.54% 9.30% 9.00% 8.50% 

管理费用 98 76 79 86 99 

管理费用率 9.65% 9.16% 9.00% 8.70% 8.60% 

财务费用 (39) (42) (38) (31) (18) 

财务费用率 -3.81% -5.03% -4.35% -3.14% -1.58% 

投资收益 15 34 34 34 34 

营业利润 194 225 246 257 278 

营业利润率 19.18% 27.16% 28.02% 25.92% 24.10% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 194 225 246 257 278 

所得税 16 27 30 31 34 

所得税率 8.15% 12.06% 12.10% 12.10% 12.10% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

179 198 216 226 244 

净利率 17.62% 23.88% 24.63% 22.79% 21.19% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,385 1,833 1,641 1,745 2,178 

存货 175 162 161 187 229 

应收账款 478 342 360 428 482 

其他流动资产 387 164 216 204 216 

流动资产 2,425 2,501 2,379 2,564 3,106 

固定资产 236 384 771 1,130 1,461 

长期股权投资 6 9 9 9 9 

无形资产 65 59 59 59 59 

其他长期资产 473 280 129 -21 -171 

非流动资产 780 732 968 1,177 1,358 

资产总计 3,205 3,232 3,347 3,741 4,464 

短期借款 0 0 0 262 823 

应付账款 122 110 124 134 165 

其他流动负债 230 163 141 160 164 

流动负债 352 273 265 556 1,152 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 31 30 30 30 30 

非流动性负债 31 30 30 30 30 

负债合计 383 304 296 586 1,182 

股本 470 469 469 469 469 

资本公积 1,082 1,073 1,073 1,073 1,073 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,822 2,929 3,051 3,156 3,282 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 2,822 2,929 3,051 3,156 3,282 

负债股东权益总

计 
3,205 3,232 3,347 3,741 4,464 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 194 225 246 257 278 

所得税支出 -16 -27 -30 -31 -34 

折旧和摊销 28 34 65 93 122 

营运资金的变化 -29 151 -78 -53 -74 

其他经营现金流 29 -26 -73 -66 -53 

经营现金流合计 207 356 131 201 240 

资本支出 -67 -38 -300 -300 -300 

投资收益 15 34 34 34 34 

其他投资现金流 27 -213 -2 -2 -3 

投资现金流合计 -24 -216 -267 -268 -269 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 0 0 0 262 561 

股息支出 -165 -94 -94 -122 -118 

其他融资现金流 -6 -11 38 31 18 

融资现金流合计 -170 -105 -56 171 461 

现金及现金等价

物净增加额 
12 35 -192 104 433 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 10.93% 
-

18.27% 
6.11% 13.01% 16.20% 

营业利润增长率 
-

17.95% 
15.72% 9.44% 4.57% 8.03% 

净利润增长率 
-

25.00% 
10.76% 9.43% 4.57% 8.03% 

毛利率 50.23% 50.92% 50.73% 49.43% 47.85% 

EBITDA Margin 18.10% 26.15% 31.06% 32.19% 33.09% 

净利率 17.62% 23.88% 24.63% 22.79% 21.19% 

净资产收益率 6.33% 6.75% 7.09% 7.17% 7.45% 

总资产收益率 5.57% 6.12% 6.47% 6.05% 5.48% 

资产负债率 11.95% 9.39% 8.83% 15.65% 26.48% 

所得税率 8.15% 12.06% 12.10% 12.10% 12.10% 

股利支付率 52.62% 47.40% 56.39% 52.14% 51.98% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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