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国内集成电路芯片设计领先企业，受益 ETC

与 TWS 大势 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 博通集成：跻身国内集成电路设计第一梯队。博通集成 2019 年 4 月在上交

所上市，是国内领先的集成电路芯片设计公司，公司主要产品为无线数传芯

片和无线音频芯片。无线数传芯片应用于高速 ETC、无人机飞控、无线鼠标

键盘等，终端客户覆盖了雷柏科技、大疆科技等知名企业。无线音频芯片采

用无线通信的方法实现音频信号的传送和接收，主要应用于收音机、对讲机、

无线麦克风、蓝牙音箱、蓝牙耳机等领域，终端客户包括摩托罗拉、LG、夏

普、飞利浦和阿里巴巴等。公司 2018 年实现营收 5.46 亿元，归母净利润 1.24

亿元，无线数传类芯片、无线音频类芯片分别占 2018 年收入 40.72%、

59.27%。目前，公司在国标 ETC 射频收发器、无线键盘鼠标芯片、FRS 对

讲机芯片、无人机无线遥控芯片、蓝牙音响芯片等领域均是国内最大供应商。 

 公司持股集中，重视研发投入。发行前公司实际控制人为 Pengfei Zhang 和

Dawei Guo，两人间接持有公司 24.01%股权。另外，实际控制人及其一致

行动人合计控制公司 42.83%的股权，持股较为集中。同时，公司还有三个

持股平台，多名员工通过持股平台持有公司股份。2016-2018 年，公司研发

费用分别为 6488.69 万元、6909.98 万元和 7768.13 万元，占营业收入比例

为 12.39%、12.22%和 14.22%。公司研发人员 106 人，占员工总数的 80.92%。 

 ETC 终端加速普及，芯片市场集中度高。2019 年国家发改委与交通运输部

发布《加快推进高速公路电子不停车快捷收费应用服务实施方案》，提出 2019

年 12 月底令全国 ETC 用户数量突破 1.8 亿，实现高速公路收费站 ETC 全覆

盖，高速公路不停车快捷收费率达到 90%以上。我们认为，随着国内明确推

动 ETC 5.8G 平台，公司作为国内 ETC 芯片先发和龙头厂商，有望持续受益，

龙头地位持续巩固。 

 公司核心技术：无线射频通信技术，在物联网时代大有可为。蓝牙耳机市场

爆发带动蓝牙音频芯片需求高涨，智能家居潮流带动 Wifi 芯片市场蓬勃发展，

公司 2018 年蓝牙音频、WiFi 产品分别实现收入 22163.74、955.53 万元，增

长迅速、产品优势明显，后续有望持续受益行业发展。 

 盈利预测与估值。我们预测公司 2019~2021 年收入分别为 12.03、16.26、

20.52 亿元，归母净利润分别为 2.67、3.85、5.00 亿元，对应 EPS 分别为

1.93、2.77、3.61 元/股。综合 PE、PS 两种估值方法，我们审慎考虑，给予

公司 PS（2019） 8.00~9.50x 区间，对应每股合理价值区间为 69.36~82.37

元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。1）国家推广 ETC 政策可能存在不确定性；2） 蓝牙声学市场竞

争可能变的激烈；3）新产品开发可能需要大笔研发投入支撑；4）公司多个

业务处于扩张阶段，销售费用上升可能会拖累公司短期业绩。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 565 546 1203 1626 2052 

(+/-)YoY 8.0% -3.4% 120.2% 35.2% 26.2% 

净利润(百万元) 87 124 267 385 500 

(+/-)YoY -16.0% 41.7% 115.5% 44.1% 30.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.63 0.89 1.93 2.77 3.61 

毛利率 34.0% 39.3% 43.7% 43.4% 43.0% 

净资产收益率 28.2% 28.5% 20.1% 22.5% 22.6% 
资料来源：公司年报（2017-2018），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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1. 博通集成：跻身国内集成电路设计第一梯队 

1.1 历史沿革：国内集成电路领先企业，供货全球优质客户 

博通集成电路公司创立于 2004年 12月，于 2017年 3月变更为股份有限公司，2019

年 4 月在上交所上市。博通集成是国内领先的集成电路芯片设计公司，经过十余年的产

品和技术积累，已拥有完整的无线通讯产品平台，支持丰富的无线协议和通讯标准，为

国内外客户提供低功耗高性能的无线射频收发器和集成微处理器的无线连接系统级芯

片，并为智能交通和物联网等多种应用场景提供完整的无线通讯解决方案。公司 2018

年实现营收 5.46 亿元，归母净利润 1.24 亿元。 

公司的主营业务为无线通讯集成电路芯片的研发与销售，具体类型分为无线数传芯

片和无线音频芯片。无线数传芯片是智能设备互联互通必不可少的关键部件，采用无线

通讯的方法实现数据传送和接收，能让不同智能设备相互协作，产品主要应用于高速

ETC、无人机飞控、无线鼠标键盘等，终端客户覆盖了雷柏科技、大疆科技等国内知名

企业。无线音频芯片采用无线通信的方法实现音频信号的传送和接收，主要应用于收音

机、对讲机、无线麦克风、蓝牙音箱、蓝牙耳机等领域，终端客户包括摩托罗拉、LG、

夏普、飞利浦和阿里巴巴等。 

1.2 股东结构：股权结构集中，公司掌控力强 

公司 IPO 前总股本为 10403.52 万股，IPO 发行 3467.84 万股。从持股结构上看，

BEKEN BVI 是控股股东，直接持有公司 29.16%的股份。公司实际控制人为 Pengfei 

Zhang 和 Dawei Guo，两人通过 Beken BVI 间接持有公司 24.01%股权。Hong Zhou、

徐伯雄、Wenjie  Xu 为公司实际控制人的一致行动人，公司实际控制人及其一致行动

人合计控制公司 42.83%的股权。 

公司第二大股东为建得投资有限公司，占公司 IPO 前股份总数的 9.22%。IPO 发行

前，公司第三大股东为亿厚有限公司，占公司股份总数的 7.77%，其他前十大股东还包

括耀桦有限公司（6.55%）、安析亚管理咨询（6.25%）、英涤安管理咨询（5.19%）、泰

丰有限公司（5.03%）、金杰国际有限公司（4.92%）、普讯玖创业投资股份有限公司

（3.60%）以及上海武岳峰集成电路股权投资合伙企业（3.60%）。公司现有三个员工持

股平台，分别为安析亚、英涤安和帕溪菲。公司实际控制人 Pengfei Zhang 系加州大学

洛杉矶分校博士后学历，曾任 RF Micro Devices 公司设计总监，2017 年 3 月至今任公

司董事长、总经理。Dawei Guo 系加州大学洛杉矶分校博士学历，曾任 RF Micro Devices

高级设计师，2017 年 3 月至今任公司副总经理。 

发行后公司控股股东仍为 Beken BVI，其持股比例由 29.16%变为 21.87%。公司实

际控制人为 Pengfei Zhang 和 Dawei Guo，两人通过 Beken BVI 间接持有公司 18.01%

股权。 
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图1 发行前公司股权结构（截止至 2019 年 4 月 1 日） 

 

资料来源：博通集成招股书，海通证券研究所 

1.3 产品结构：专精无线数传和无线音频芯片 

2016 年度、2017 年度、2018 年度，公司产品无线数传芯片和无线音频芯片收入

合计均占公司总营收的 100%。2016-2018 年，无线数传类芯片占收入比例 47.05%、

43.15%、40.72%，无线音频类芯片占收入比例 52.95%、56.85%、59.27%。 

表 1 公司主要产品结构 
 

产品大类 应用分类 主要终端产品 

无线数传 

5.8G 产品 
无线鼠标和键盘、无人机、遥控器、自拍器、玩具 

ETC 设备、ETC 加密设备、各类读卡器 

Wi-Fi 产品 智能家电产品、无人机 

蓝牙数传 
健康娱乐用品（如智能体重秤，运动手环，手机自拍遥控杆） 

家用电器（如电视遥控器）和功能手机产品 

通用无线 蓝牙鼠标和键盘、游戏手柄、遥控器 

无线音频 

对讲机 无线对讲机、玩具对讲机 

广播收发 收音机、手机、音箱 

蓝牙音频 

手机、MP3、MP4 

蓝牙立体声音箱 

蓝牙音箱、耳机、其他蓝牙多媒体设备 

无线麦克风 家庭多媒体音响系统、卡拉 OK 机 

资料来源：博通集成招股书，海通证券研究所整理 

 
 

2016 年以来，无线数传芯片和无线音频芯片的营收占比和毛利率变动明显。2016

年，无线数传芯片和无线音频芯片在收入占比上平分秋色，且无线数传芯片毛利率远远

高于无线音频芯片，使得无线数传类贡献了约 58.7%的毛利。2017 年，无线音频类在

毛利率依旧较低的情况下，营收与无线数传类拉开差距，总毛利回升。2018 年，无线

音频芯片毛利率与营收占比均大大提高，成为公司龙头业务，贡献毛利占比 58.5%。 
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图2 主要产品营收占比情况 

 

资料来源：博通集成招股书，海通证券研究所 
 

图3 主要产品毛利及毛利率 

 

 

资料来源：博通集成招股书，海通证券研究所 
 

1.4 财务表现：稳中有升，盈利能力持续增强 

公司 2016~2018 年分别实现营收 5.24、5.65、5.46 亿元，归母净利润 1.04、0.87、

1.24 亿元，2018 年净利率达到 22.7%。 

图4 公司营收和研发投入占比情况 

 
资料来源：博通集成招股书，海通证券研究所 

 

图5 公司的毛利和归母净利润均实现增长 

 
资料来源：博通集成招股书，海通证券研究所 

 

公司采用 Fabless 经营模式，毛利率较高。公司毛利率保持在行业较高水平。2016

年、2017 年和 2018 年，公司综合毛利率分别为 36.47%、34.03%和 39.30%。2018

年，公司综合毛利率较 2017 年上升的主要原因为蓝牙音频产品毛利率的上升。公司从

2017 年四季度开始，通过持续研发和工艺升级，产品工艺提升至 55 纳米工艺，芯片面

积显著减少，从而降低了单位蓝牙音频芯片产品的生产成本。截至 2019 年 3 月，公司

已积极开展 28 纳米工艺的研发，以进一步提升盈利能力。 

公司期间费用率较低，研发费用占比较高。2016 年、2017 年和 2018 年，公司期

间费用合计分别为 8817.83 万元、10226.63 万元和 8737.20 万元，占营业收入的比重

分别为 16.84%、18.09%和 16.00%。2016~2018 年公司销售费用、研发费用占营业收

入的比例基本稳定，财务费用占比随美元兑人民币汇率波动亦有所波动。集成电路行业

竞争激烈，公司为保持核心竞争力，需要持续大量的研发投入，因此研发费用占营业收

入的比例较高。2016-2018 年，公司研发费用分别为 6488.69 万元、6909.98 万元和

7768.13 万元，占营业收入比例为 12.39%、12.22%和 14.22%。公司研发人员 106 人，

占员工总数的 80.92%。 

自成立以来，公司十分重视对核心技术的保密，及时将研发成果申请专利。截止2019

年 3 月，公司在中国大陆和美国已获授权的专利分别为 33 项和 53 项，集成电路布图设

计 71 项，在我国无线射频芯片设计行业中技术处于领先水平。 
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表 2 部分 A 股 fabless 公司毛利率对比 

公司名称 2016 年 2017 年 2018 年 

中颖电子 44.20% 43.05% 20.88% 

全志科技 41.40% 39.12% 32.47% 

圣邦股份 40.24% 43.43% 45.76% 

兆易创新 26.72% 39.16% 38.41% 

韦尔股份 20.12% 20.54% 26.58% 

平均值 34.54% 37.06% 32.82% 

博通集成 36.47% 34.03% 39.30% 
 

资料来源：博通集成招股书，海通证券研究所整理 

 
  

2. ETC 终端加速普及，芯片市场集中度高 

2.1 国家发改委出台政策推动 2019 年底 ETC 用户数量超过 1.8 亿，高速

公路不停车快捷收费率达到 90%以上 

电子不停车收费（简称 ETC）利用微波（或红外或射频）技术，通过安装在 ETC

车道上的路侧单元（RSU）与安装在车辆上的车载标签（OBU）之间的专用短程通信，

在不需要停车的情况下，自动完成收费处理全过程。 

近年来，在国家不断出台相关鼓励政策以及 ETC 行业技术不断进步等多方面因素

促进下，我国 ETC 普及率越来越高。2019 年 5 月 21 日国务院办公厅印发《深化收费

公路制度改革取消高速公路省界收费站实施方案的通知》指出，将按照“三步走”的方

式“加快建设和完善高速公路收费体系”，并列出了明确的时间进度表。其中，在 2019

年 5 月底前完成按照实现电子不停车快捷收费、辅以车牌图像识别、多种支付手段融合

应用的技术路线，制定印发总体技术方案、工程建设方案、运营和服务规则、网络安全

防护制度；在 2019 年 10 月底前完成中央与地方两级运营管理等系统升级，收费站、收

费车道、电子不停车收费系统（ETC）门架系统硬件及软件标准化建设改造，加强系统

网络安全保障；2019 年 12 月底前完成系统联调联试，基本具备系统切换条件，并适时

实现新旧系统切换，基本取消全国高速公路省界收费站。 

图6 2019 年 ETC 三步走 

 

 

资料来源：新京报，海通证券研究所 

 

自 2015 年 9 月实现电子不停车收费系统全国联网后，我国 ETC 用户数量和 ETC

专用车道保持高速增长。根据招股说明书援引交通运输部统计数据，截至 2017 年 2 月

底，全国 ETC 用户突破 4767 万，较 2016 年 3 月底的 3200 万 ETC 用户数量增加 1567

万，增长率高达 48.97%。尽管拥有如此庞大的用户，但相较于我国 2 亿辆的汽车保有

量来说，其占比只有 23.81%，仍具备较大的上涨空间。2019 年 6 月 4 日，国家发改委

官网发布发改委与交通运输部联合印发的《加快推进高速公路电子不停车快捷收费应用
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服务实施方案》，方案提出，到 2019 年 12 月底，全国 ETC 用户数量突破 1.8 亿，实现

高速公路收费站 ETC 全覆盖，ETC 车道成为主要收费车道，货车实现不停车收费，高

速公路不停车快捷收费率达到 90%以上。 

 

图7 2014-2018 年我国小型载客汽车和私家车保有量（亿辆） 

 
资料来源：公安部交通安全微发布公众号，海通证券研究所 

 

图8 2014-2018 年我国新能源汽车和纯电动汽车保有量（万

辆） 

 
资料来源：公安部交通安全微发布公众号，海通证券研究所 

 

 

图9 我国 2012-2019 年 ETC 用户数量及预测（万人） 

 
资料来源：前瞻产业研究院，华夏时报网，国家发改委官网，海通证券研

究所 
 

图10 全国 ETC 市场规模及预测（亿元） 

 
资料来源：金溢科技招股书，海通证券研究所 

 
 

前瞻产业研究院援引深圳智能交通行业协会的数据，2012-2016 年我国 ETC 市场

规模高速增长，从 5 亿元上升到 22 亿元，年复合增长率为 45%。2016-2020 年，前瞻

产业研究院测算，预计从 22 亿元上升到 70 亿元以上，复合增长率为 34%。我国 ETC

市场的蓬勃发展，也将推动着 ETC 芯片行业高速发展。 

2.2 ETC 生态系统的构成、ETC 终端所需要的关键芯片 

ETC 系统主要由车辆自动识别系统、中心管理系统和其他辅助设施组成。其中，车

辆自动识别系统负责对过往车辆进行信息采集和处理，中心管理系统负责车辆信息的识

别和与电子支付中心的联接，其他辅助设施辅助该系统运行主要是指栏杆机、交通显示

屏等辅助设备。在该系统中，负责车辆信息采集和处理的车辆自动识别系统是核心组成

部分，主要由 RSU 和 OBU 组成。RSU 通常安臵在 ETC 车道上作为路侧基站使用，是

不停车收费系统的关键设备，由读写天线（RSU 天线）和射频控制器（RSU 控制器）

组成，具体由 5.8GHz 收发信机、RSU 天线控制板、微带天线、RSU 控制器控制板构

成。OBU 存有车辆的识别信息，通常安装在车辆前面的挡风玻璃上，用来和 RSU 进行

短程通信。 
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图11 ETC 系统构成 

 
 

 

资料来源：电子发烧友，海通证券研究所 

 

图12 ETC 设备 OBU 和 RSU 工作原理 

 
资料来源：金溢科技招股书，海通证券研究所 
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图13 车载单元（OBU） 

 

资料来源：万集科技招股书，海通证券研究所 
 

图14 路侧单元（RSU） 

 

资料来源：万集科技招股书，海通证券研究所 
 

ETC 系统中，OBU 与 RSU 之间采用专用短程通信标准协议（DSRC）进行半双工

通信，由于 900IDHz 和 2.45GHz 波段靠近移动通信波段且背景噪声干扰较大，国际上

正趋于将 5.8GHz 的系统作为标准 ETC 系统使用。如美国采用 900MHz 或 5.8GHz，日

本和欧洲均规定 5.8GHz 作为 ETC 的频段。中国 ISO/TC204 技术委员会已提出将

5.8GHz 频段分配给 ITS 领域的短程通信，包括 ETC 系统，并批准在 5.8GHz 频段上进

行 ETC 系统的试验，通信距离为 10m。采用 5.8GHz 微波波段与中国 ISID 工业用波段

一致，不受移动通信影响。目前国内使用的 ETC 系统频段多为 900IDHz 和 2.5GHz 频

段。 

通常而言，一个 OBU 产品一般只使用 4 个专用 IC 芯片（其中读卡芯片、MCU 芯

片、ESAM 芯片、射频芯片各一个，统计未含其他通用芯片）。RSU 具体由 5.8GHz 收

发信机、RSU 天线控制板、微带天线、RSU 控制器控制板构成，部分型号的单个 RSU

产品所用的 IC 就达到 130 种之多。通常而言，价值量最高为射频芯片，其次为 MCU

芯片，而读卡芯片和 ESAM 芯片的价值量相对较低。 

2.3 我们认为 5.8G射频通信芯片是ETC终端的必配，公司已在这一领域

占据较大市场份额 

2018 年 5 月 24 日，交通运输部举行 5 月份例行新闻发布会，提到利用高速公路电

子不停车收费（ETC）等新的信息技术，替代人工收费的方式，进一步提高车辆通行效

率，达到降低物流成本的目的。中国 ISO/TC204 技术委员会已提出将 5.8GHz 频段分

配给 ITS 领域的短程通信，包括 ETC 系统。我们认为，5.8G 射频通信芯片将成为 ETC

终端必配。而公司历经十余年持续在 5.8GHz 收发器上进行各种产品的研发，积累了丰

富的经验，无论是在射频收发器性能提升、降低功耗、优化成本方面都有相关的技术储

备。 

博通集成在产品细分市场中占有较大的市场份额，2018 年营业收入增加主要系公

司 5.8G 产品随着 ETC 市场份额扩大，预计销售有所增加。BK5823 芯片是第一款适用

于我国 ETC 国标的全集成芯片，在国内 ETC 芯片市场处于领先地位，具有显著的市场

先发优势。我们认为，随着国内明确推动 ETC 5.8G 平台，公司作为国内 ETC 芯片先

发和龙头厂商，有望持续受益，龙头地位持续巩固。 

 

3. 公司的核心技术：无线射频通信技术，在物联网时代大
有可为 

3.1 无线音频方面：TWS 耳机市场迅猛增长，芯片难度大，公司率先布

局这一领域 

目前，蓝牙已成为电子产品中不可或缺的模块，被广泛应用于音响、电脑、鼠标、
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键盘、手机、耳机、家居、可穿戴智能设备等领域。根据招股说明书援引 ABI Research

研究数据显示，预计到 2021 年，蓝牙终端将达到 50 亿件。随着蓝牙技术的不断发展，

智能家居、智能医疗设备、智能穿戴等新兴产业进一步发展，蓝牙技术在电子设备中的

渗透率不断提高，为蓝牙芯片行业提供广阔的市场空间和发展机遇。公司自主研发设计

的蓝牙芯片主要应用于蓝牙音箱、蓝牙耳机这两大领域，公司 2018 年蓝牙音频芯片产

品实现收入 22163.74 万元。 

2016 年 iPhone 7 取消 3.5mm 耳机孔以后，蓝牙耳机市场迎来了迅猛发展。根据

招股说明书援引 TechNavi 数据显示，2016 年全球蓝牙耳机市场规模达到 103.47 亿美

元，未来将以 18%的年复合增长率增长，到 2019 年预计可达到 170 亿美元。根据

TrendForce 旗下拓墣产业研究院数据，随着蓝牙 5.0 的问世，解决了 TWS 蓝牙耳机的

传输与耗电问题，加上 Apple 推出 AirPods 后市场快速成长。2019 年 Samsung、Sony、

华为、小米等手机品牌厂也相继推出 TWS 蓝牙耳机，预计将带动 2019 年 TWS 蓝牙耳

机出货量达 7800 万组，年增 52.9%。 

图15 2015-2019 年全球蓝牙耳机市场规模及预测（亿美元） 

 
资料来源：博通集成招股书，海通证券研究所 

 

图16 2016-2020 年全球 TWS 蓝牙耳机出货量 

 
资料来源：拓墣产业研究院，海通证券研究所 

 

 

图17 AirPods 耳机拆解 

 
 

资料来源：电子工程世界，海通证券研究所 

我们认为，在晶片模组上，受到体积要求越来越小，处理器与蓝牙晶片整合的趋势

明确，未来 TWS 微小化、功能复杂化，能否符合客户需求并维持稳定的良率水准将成

为厂商胜出关键。博通集成从 2010 年开始研发蓝牙产品，并在 2013 年实现了蓝牙 2.1

版本音频 SoC 产品的大规模量产。2015 年，公司升级完成蓝牙 4.0 版本双模 IP，相较

于前代产品，芯片面积减小约一半的同时，将功耗显著降低。之后经过不断改进架构、

优化设计，并利用更加先进的设计工艺，在 2017 年下半年实现了芯片尺寸进一步减半，
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功耗进一步降低的蓝牙 4.2 版本双模 IP，实现蓝牙连接下音乐播放平均工作电流小于 9 

mA。我们认为，公司针对市场和应用的细分需求持续的定义和完善产品，形成明显的

差异化优势，并通过丰富的设计经验和多种创新的设计技术，保证产品质量与性能指标

的优化提升，后续有望持续受益蓝牙音频芯片行业爆发。 

3.2 无线数传方面：Wi-Fi 芯片是智能家居的核心 

公司自主研发 Wi-Fi 宽带收发电路，用于 Wi-Fi SoC 的射频收发，截止至 2019 年

4 月 1 日该技术已经完成，并量产使用。2015 年，公司首个 Wi-Fi 宽带收发样片通过

测试，各指标符合 Wi-Fi 802.11b/g/n 标准，并支持 40 MHz 宽带标准。2016 年，经过

进一步完善的 Wi-Fi 收发电路在量产 SoC 中得到应用，并开始应用于无人机图像传输

和智能家庭设备连接中。 

随着物联网等新兴行业的不断壮大以及无线技术的不断发展，采用 Wi-Fi 连接技术

的终端设备将会持续增长，也使得 Wi-Fi 芯片行业将具有广阔的发展空间。根据招股说

明书援引 Markets and Markets 研究数据显示，2016 年全球 Wi-Fi 芯片模块市场规模

达到了 158.9 亿美元，未来几年内将以 3.5%的年复合增长率增长，到 2022 年全球Wi-Fi

芯片模块市场规模预计可达到 197.2 亿美元。 

智能家居作为物联网的重要组成部分，近几年来保持强劲增长的势头，增速明显

超过整个物联网的增长速度。根据招股说明书援引 Statista 数据，近两年全球智能家居

市场发展迅猛，2016 年全球智能家居市场规模达到 168.2 亿美元，较 2015 年增长

52.87%，尽管未来几年全球智能家居市场增速预计将有所回落，但仍将保持 20%以上

的增长速度，到 2021 年全球智能家居市场规模将达到 792.9 亿美元。我国智能家居市

场起步较晚，市场发展潜力很大。根据 Statista 预计，2016 年我国智能家居市场销售

规模达到11.8亿美元，较2015年增幅达到74.92%，但总体市场规模仅占全球的7.04%。

未来几年我国智能家居市场仍将保持高速增长，预计到 2021 年我国智能家居市场规模

将达到 134.3 亿美元，占全球市场规模的比例也将上升到 16.94%。 

图18 2015-2021 年我国智能家居市场规模 

 
资料来源：博通集成招股书援引 Statista，海通证券研究所 

 

图19 2016-2020 年全球 Wi-Fi 芯片模块市场规模及预测（亿

美元） 

 
资料来源：博通集成招股书援引 Markets and Markets，海通证券研究所 

 

智能端口产品未来市场前景广阔，主要以物联网芯片及应用平台为主。物联网建

立在互联网之上，是各种感知技术的广泛应用。根据招股说明书援引 Statista 数据，近

年来全球物联网市场规模持续保持 20%的增长速度，预计 2019 年全球物联网市场规模

将达到 1.7 万亿美元。 
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图20 2013-2019 年全球物联网市场规模 

 
资料来源：博通集成招股书援引 Statista，海通证券研究所 

 

图21 2015-2021 年全球智能家居市场规模 

 
资料来源：博通集成招股书援引 Statista，海通证券研究所 

 

公司目前正在积极拓展 Wi-Fi 数传芯片市场，Wi-Fi 产品 2018 年实现收入 955.53

万元，收入随着物联网的发展和普及，以无线智能终端需求出发而设计的 Wi-Fi 数传芯

片将有广泛的应用场景，包括航拍、智能家居、DV 数码摄像、电视和工业控制等领域，

公司有望持续受益。 

 

4. 盈利预测与估值 

公司 2019 年 4 月登陆上交所，新发行 3468 万股（发行后总股本 1.39 亿股），发

行价 18.63 元/股，募集到 6.46 亿元，扣除发行费用后，将投资于以下项目：1.09 亿元

投向标准协议无线互联产品技术升级项目、0.87 亿元投向国标 ETC 产品技术升级项目、

0.49 亿元投向卫星定位产品研发及产业化项目、1.14 亿元投向智能家居入口产品研发

及产业化项目、2.44 亿元投向研发中心建设项目。 

4.1 盈利预测 

我们预测公司 2019~2021 年收入分别为 12.03、16.26、20.52 亿元，归母净利润

（扣非前）分别为 2.67、3.85、5.00 亿元，对应 EPS 分别为 1.93、2.77、3.61 元/股。

主要业务假设如下：  

假设 1：公司在招股说明书中披露 2019Q1 营业收入增加主要系公司 5.8G 产品随

着 ETC 市场份额扩大，预计销售有所增加。考虑到 2019 年 6 月 4 日国家发展改革委

和交通运输部印发《加快推进高速公路电子不停车快捷收费应用服务实施方案》中指出，

到 2019 年 10 月底前，所有车道均具备 ETC 服务功能，2019 年 12 月底，全国 ETC

用户数量突破 1.8 亿，高速公路收费站 ETC 全覆盖。另外，根据搜狐援引芯片大师数

据，博通集成基于 5.8GHz 开发的 BK5822 集成收发器芯片一度占据国内 90%市场份

额，可见公司在 ETC 芯片领域的优势地位。我们预计随着 ETC 市场在 2019 年快速膨

胀，公司 2019 年 ETC 芯片有望爆发，我们预测 2019~2021 年公司无线数传类产品销

量分别增长 60.00%、30.00%、20.00%。ETC 芯片单价较高，占比提升带来无线数传

类芯片整体单价提升，我们预计 2019~2021 年无线数传类产品平均价格分别上涨

120.00%、10.00%、10.00%，则未来三年对应营收增速为 252.00%、43.00%、32.00%，

由于 5.8G ETC 芯片产品毛利率较高，占比提升后将带动公司数传类业务毛利率改善，

我们预测公司 2019~2021 年无线数传类业务毛利率分别为 46.00%、45.00%、44.00%。 
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表 3 公司无线数传类业务增长预测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

无线数传类业务 

 

收入（百万元） 222.48  783.11  1119.85  1478.20  

yoy -8.87% 252.00% 43.00% 32.00% 

毛利率 40.10% 46.00% 45.00% 44.00% 

 销量（万颗） 13321.86 21314.98 27709.47 33251.36 

 销量变动 -13.78% 60.00% 30.00% 20.00% 

 单价（元/颗） 1.67 3.67  4.04  4.45  

 价格变动 5.70% 120.00% 10.00% 10.00% 
 

资料来源：wind，博通集成招股书，海通证券研究所整理 

假设 2：公司在招股说明书中披露 2019Q1 营业收入受益蓝牙音频产品销售，我们

判断随着蓝牙耳机行业爆发，公司蓝牙音频产品有望保持快速增长。我们预计

2019~2021 年公司无线音频类产品销量分别增长 20.00%、15.00%、10.00%，

2019~2021 年平均价格分别上涨 8.00%、5.00%、3.00%，则未来三年对应营收增速为

29.60%、20.75%、13.30%，由于 5.8G 产品毛利率较高，占比提升后将带动公司数传

类业务毛利率改善，我们预测公司 2019~2021 年无线音频类业务毛利率分别为

39.50%、40.00%、40.50%。 

 

表 4 公司无线音频类业务增长预测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

无线音频类业务 

 

收入（百万元） 323.73  419.56  506.61  573.99  

yoy 0.70% 29.60% 20.75% 13.30% 

毛利率 38.76% 39.50% 40.00% 40.50% 

 销量（万颗） 15270.32 18324.38 21073.04 23180.35 

 销量变动 -1.20% 20.00% 15.00% 10.00% 

 单价（元/颗） 2.12 2.29  2.40  2.48  

 价格变动 1.92% 8.00% 5.00% 3.00% 
 

资料来源：wind，博通集成招股书，海通证券研究所整理 

假设 3：期间费用率，公司 2018 年销售费用率 2.13%，管理费用率 1.93%，研发

费用率 14.22%。1）我们假设随着公司收入规模扩大，规模效益逐渐显现，销售费用占

收入比重呈微幅下降趋势，我们预测 2019~2021 年公司销售费用率分别为 2.00%、

1.90%、1.80%；2）我们假设随着公司收入规模扩大，规模效益逐渐显现，管理费用占

收入比重呈微幅下降趋势，但考虑到 2019 年 IPO 相关中介费用，我们预测 2019~2021

年公司管理费用率分别为 2.20%、1.90%、1.80%；3）结合公司募投项目投入到多个

产品技术升级项目，我们判断公司研发费用率短期可能上升，我们假设公司 2019~2021

年研发费用率分别为 16.00%、15.00%、14.00%。 
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表 5 博通集成整体分业务预测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

无线数传类业务  

收入（百万元） 222.48  783.11  1119.85  1478.20  

Yoy -8.87% 252.00% 43.00% 32.00% 

毛利率 40.10% 46.00% 45.00% 44.00% 

无线音频类业务 

              收入（百万元） 323.73 419.56 506.61 573.99 

              Yoy 0.70% 29.60% 20.75% 13.30% 

              毛利率 38.76% 39.50% 40.00% 40.50% 

合计 

              收入（百万元） 546.21  1202.67  1626.46  2052.19  

              Yoy -3.43% 120.19% 35.24% 26.18% 

              毛利率 39.31% 43.73% 43.44% 43.02% 
 

资料来源：wind，博通集成招股书，海通证券研究所整理 

4.2 敏感性测试 

无线数传类业务、无线音频类业务占公司营收比重较大，我们分别对无线数传类业

务的销量增长率与毛利率、无线音频类业务的销量增长率与毛利率做敏感性测试，结果

如下： 

表 6 公司整体归母净利润（百万元）对无线数传类业务 2019 年销量增速及均价增速敏感性分析 

 无线数传类业务 2019 销量增长率 

50.00% 60.00% 70.00% 

无线数传类业务 2019 均价增长率 

100.00% 239.39 250.03 260.66 

110.00% 247.37 258.53 269.70 

120.00% 255.34 267.04 278.74 

130.00% 263.32 275.55 287.78 

140.00% 271.30 284.06 296.82 
 

资料来源：wind，博通集成招股书，海通证券研究所整理 

 

表 7 公司整体归母净利润（百万元）对无线音频类业务 2019 年销量增速及均价增速敏感性分析 

 无线音频类业务 2019 销量增长率 

10.00% 20.00% 30.00% 

无线音频类业务 2019 均价增长率 

-2.00% 254.43 260.10 265.77 

8.00% 260.79 267.04 273.29 

18.00% 267.16 273.99 280.81 
 

资料来源：wind，博通集成招股书，海通证券研究所整理 

 

表 8 公司整体归母净利润（百万元）对无线数传类业务 2019 年销量增速及毛利率敏感性分析 

 无线数传类业务 2019 销量增长率 

50.00% 60.00% 70.00% 

无线数传类业务 2019 毛利率 

41.00% 221.31 230.74 240.17 

46.00% 255.34 267.04 278.74 

51.00% 289.38 303.34 317.31 
 

资料来源：wind，博通集成招股书，海通证券研究所整理 
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表 9 公司整体归母净利润（百万元）对无线音频类业务 2019 年销量增速及毛利率敏感性分析 

       无线音频类业务 2019 销量增长率 

10.00% 20.00% 30.00% 

无线音频类业务 2019 毛利率 

34.50% 242.96 247.59 252.22 

39.50% 260.79 267.04 273.29 

44.50% 278.62 286.49 294.36 
 

资料来源：wind，博通集成招股书，海通证券研究所整理 
 

 

4.3 估值 

考虑到公司 2018 年营收 5.46 亿元、归母净利润 1.24 亿元，已经具备一定盈利规

模，我们采用 PE 法对公司进行估值。考虑到 2018 年营业收入增加主要系公司 5.8G 产

品随着 ETC 市场份额扩大，销售收入的增长能够也能在一定程度上反映公司的价值，

因此 PS 法也适用。综上，我们采用 PE 和 PS 两种方法进行对博通集成进行估值。 

公司在 A 股并不存在业务模式、产品品类完全可比的竞争对手，我们选取与公司产

业链环节相近、均为 fabless 业务模式的 A 股典型公司作为可比公司，我们选取全志科

技、圣邦股份、韦尔股份、兆易创新作为公司的可比公司。 

基于 PE 估值方法：我们在 4.1 中预测公司 19 年 EPS 1.93 元/股，结合可比公司

水平，考虑到公司无线传输类业务受益于 ETC 渗透有望进入快速成长期、公司无线音

频业务受益蓝牙耳机市场快速增长，我们保守给予公司 PE（2019）50~57x，对应每股

合理价值区间 96.50~110.01 元。基于 PS 估值方法：我们预测公司 2019 年收入 12.03

亿元，结合可比公司水平，我们给予公司 PS（2019）8.00~9.50x 区间，对应每股合理

价值区间 69.36~82.37 元。 

综合 PE 估值法和 PS 估值，我们出于审慎考虑，选择 PS 估值方法所得区间作为

公司合理价值区间，给予公司 PS（2019）  8.00~9.50x 倍区间，对应公司每股合理价

值区间为 69.36~82.37 元。 

表 10 A 股可比公司 PE（2019） 

企业 PE（x） 

全志科技 46 

圣邦股份 73 

韦尔股份 68 

兆易创新 60 

平均 62 
 

资料来源：wind，根据 2019 年 7 月 12 日股价测算，海通证券研究所整理 

 

表 11 A 股可比公司 PS（2019） 

企业 PS（x） 

全志科技 4.71  

圣邦股份 14.19  

韦尔股份 4.33 

兆易创新 10.63 

平均 8.47 
 

资料来源：wind，根据 2019 年 7 月 12 日股价测算，海通证券研究所整理 
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风险提示：1）国家推广 ETC 政策可能存在不确定性；2）蓝牙声学市场竞争激烈

可能导致公司蓝牙音频芯片价格下滑显著；3）新产品开发可能需要大笔研发投入支撑；

4）公司多个业务处于扩张阶段，后续获取行业大客户需要较多销售费用，未来销售费

用率或将上升，拖累公司短期业绩。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 546 1203 1626 2052 

每股收益 0.89 1.93 2.77 3.61  营业成本 331 677 920 1169 

每股净资产 3.13 9.58 12.35 15.96  毛利率 39.3% 43.7% 43.4% 43.0% 

每股经营现金流 0.61 0.83 1.77 2.73  营业税金及附加 0 0 0 0 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

价值评估（倍）      营业费用 12 24 31 37 

P/E 0.00 34.17 23.72 18.24  营业费用率 2.1% 2.0% 1.9% 1.8% 

P/B 0.00 6.87 5.32 4.12  管理费用 11 26 31 37 

P/S 12.53 7.59 5.61 4.45  管理费用率 1.9% 2.2% 1.9% 1.8% 

EV/EBITDA -1.33 29.59 20.66 15.34  EBIT 115 283 400 521 

股息率 — 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -12 -5 -15 -18 

盈利能力指标      财务费用率 -2.3% -0.4% -0.9% -0.9% 

毛利率 39.3% 43.7% 43.4% 43.0%  资产减值损失 6 0 0 0 

净利润率 22.7% 22.2% 23.7% 24.4%  投资收益 1 0 0 0 

净资产收益率 28.5% 20.1% 22.5% 22.6%  营业利润 134 288 415 540 

资产回报率 23.1% 17.7% 19.7% 19.9%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 39.3% 45.8% 43.0% 44.6%  利润总额 134 288 415 540 

盈利增长      EBITDA 123 283 400 521 

营业收入增长率 -3.4% 120.2% 35.2% 26.2%  所得税 10 21 30 39 

EBIT 增长率 18.3% 146.6% 41.6% 30.2%  有效所得税率 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 

净利润增长率 41.7% 115.5% 44.1% 30.0%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 124 267 385 500 

资产负债率 19.1% 11.8% 12.2% 12.0%       

流动比率 4.9 7.5 6.8 6.9       

速动比率 3.3 6.2 5.5 5.6  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 1.7 4.4 3.6 3.8  货币资金 164 756 851 1129 

经营效率指标      应收账款及应收票据 132 291 401 503 

应收帐款周转天数 93.3 88.4 90.0 89.5  存货 162 230 319 402 

存货周转天数 131.3 124.0 126.4 125.6  其它流动资产 24 25 26 27 

总资产周转率 1.2 1.2 0.9 0.9  流动资产合计 482 1302 1597 2061 

固定资产周转率 10.0 15.4 12.7 11.5  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 53 103 153 203 

      在建工程 0 100 200 250 

      无形资产 2 2 2 2 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 55 205 355 455 

净利润 124 267 385 500  资产总计 537 1507 1952 2516 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 15 0 0 0  应付票据及应付账款 78 131 176 224 

非经营收益 -13 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -41 -152 -140 -122  其它流动负债 20 43 57 73 

经营活动现金流 84 115 245 378  流动负债合计 98 174 233 298 

资产 -4 -150 -150 -100  长期借款 0 0 0 0 

投资 -21 0 0 0  其它长期负债 5 5 5 5 

其他 1 0 0 0  非流动负债合计 5 5 5 5 

投资活动现金流 -24 -150 -150 -100  负债总计 103 179 238 302 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 104 139 139 139 

股权募资 0 628 0 0  普通股股东权益 434 1329 1714 2214 

其他 0 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 0 627 0 0  负债和所有者权益合计 537 1507 1952 2516 

现金净流量 60 592 95 278       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 12 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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