
敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                        新股研究报告 

敏芯股份（688286） 
公司研究/点评报告 

事件： 
1 月 19 日，公司发布关于拟对外投资并签订战略合作协议的公告。 

“MEMS 研究院投资中心（有限合伙）”（暂命名）认缴出资总额为人

民币 2.99 亿元，其中公司拟以自有资金认缴 0.9 亿元。 

 

主要观点： 

◆   国有资本加持，助推公司一体化进程 

园丰资本是经苏州工业园区党工委、管委会批准成立的基金管理公司，

目前基金由政府产业引导基金和天使母基金构成，目标是助力园区加

快建设成为国际一流的高科技产业园区；中新创投是苏州元禾旗下全

资子公司，也是国内最为专业的半导体投资机构之一；纳米公司是由

苏州工业园区管委会设立的专注于纳米技术应用产业发展的国有公司，

致力于为推动纳米技术创新与产业化提供优越的基础设施、公共平台、

产业服务及产业投资。 

我们认为国有资本将会促进 MEMS 产业积极发展，关注产业的长期趋

势，亦是对公司 MEMS 专业度的认可与肯定，公司在制造端能力进一

步加强。另外若 MEMS 研究院投资中心在任一年度实现当年度盈亏平

衡或标的公司成立已届满 6 年，战略合作方可退出。 

◆   研发风险分摊，加快先进 MEMS 技术研发步伐  

传感器是人工智能和物联网时代信息获取与交互的前提和基础。Yole 

Development 预测 2023 年全球 MEMS 市场空间将达到 309.78 亿美元，

复合增长速度为 17.5%。 

因为 MEMS 是一门交叉学科，其产品的研发与设计需要机械、电子、

材料、半导体等跨学科知识以及机械制造、半导体制造等跨行业技术

的积累和整合，也需要多年沉淀与研发投入。除硅麦外，惯性/压力等

MEMS 领域鲜有国内厂商进入全球前十。 

以 MEMS 产业研究院为载体，以 MEMS 新工艺、新产品及中试平台

的研发为己任，通过不断整合和优化各类优质资源，加快科技成果转

化与产业孵化，将与公司产生良好的协同发展效应，符合公司整体的

战略发展规划。我们认为研究院将会有力推动公司其他业务板块预研

项目进展，有力支撑公司对技术路径和先进工艺的探索。 

 

◆ 投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别是：3.12 亿元、4.71 亿、6.50

亿元，归母净利润分别是 0.6 亿元、0.94 亿元、1.27 亿元，对应 EPS 分

别为 1.13 元、1.76 元、2.38 元，维持公司“买入”评级。 

国有资本加持，助推公司一体化进程                   

投资评级：买 入 

报告日期：                2021-01-19 

收盘价（元）                        133.25 

近 12 个月最高/最低（元） 249.90/107.08 

总股本（万股） 5320.00 

流通股本（万股） 1213.45 

流通股比例（%） 22.81 

总市值（亿元） 75 

流通市值（亿元) 17 
 

 

分析师：尹沿技 

执业证书号：S0010520020001 

 

研究助理：华晋书 

执业证书号：S0010119040018 

邮箱：huajs@hazq.com    

相关报告 

1.《华安证券_公司研究_敏芯股份_大国雄芯.

半导体系列报告(八)：MEMS 麦克风国产领

军者，拓展惯性压力传感》2020-08-10 

2.《华安证券_公司点评_敏芯股份（688286）

业绩受疫情和子公司影响，下半年有望复苏》

2020-08-26 

3.《华安证券_公司点评_敏芯股份（688286）

三季度超预期，展望硅麦再上一层》2020-10-

29 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

敏芯股份 沪深300



敏芯股份（688286） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   2 / 15                                        证券研究报告 

 

◆ 风险提示 

涉及专利诉讼与知识产权风险的风险；营业规模较小导致业绩波动风

险；募投项目产能消化风险；公司产品设计、工艺升级或客户资源开拓

进度未达预期。 

 

 

  

[Table_ProfitDetail] 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 284 312 471  650  

收入同比(%) 12% 10% 51% 38% 

归属母公司净利润 59 60 94  127  

净利润同比(%) 12% 1% 55% 35% 

毛利率(%) 38.6% 38.6% 38.7% 38.6% 

ROE(%) 21.0% 5.6% 8.1% 9.9% 

每股收益(元) 1.12 1.13 1.76  2.38  

P/E 128.29 126.49 81.39  60.29  

P/B 26.76 7.03 6.51  5.92  

EV/EBITDA 0 123 79  56  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 1  敏芯发展历程 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

 

图表 2 公司与部分客户群体 

 
资料来源：华安证券研究所整理 

 

  



敏芯股份（688286） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   5 / 15                                        证券研究报告 

图表 3  公司前 10 大股东（截至 2020 年 7 月 15 日） 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1  李刚 10,745,026  26.93  

2  中新苏州工业园区创业投资有限公司 4,831,023  12.11  

3  上海华芯创业投资企业 4,820,349  12.08  

4  苏州昶众企业管理咨询中心(有限合伙) 1,850,000  4.64  

5  霍尔果斯凯风进取创业投资有限公司 1,682,886  4.22  

6  梅嘉欣 1,658,930  4.16  

7  胡维 1,573,456  3.94  

8  日照市益敏股权投资基金合伙企业(有限合伙) 1,531,563  3.84  

9  苏州工业园区创业投资引导基金管理中心 1,242,309  3.11  

10  北京芯动能投资基金(有限合伙) 1,178,126  2.95   
合    计 31,113,668  77.98  

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 4  2016-2020H1 公司营业收入及增速 图表 5  2016-2020H1 公司归母净利润及增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 6  2016-2020H1 公司毛利率与净利润情况 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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图表 7  2016-2020H1 公司研发支出 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 8  公司募集资金总量及使用方向 

 

资料来源：招股说明书、华安证券研究所 

 

图表 9  手机中的传感器 

 

资料来源：创道咨询、华安证券研究所 
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图表 10  MEMS 封装结构示意图 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

图表 11  MEMS 工艺展示 

 

资料来源：Sandia National Laboratories、华安证券研究所 

 

图表 12  MEMS 产业链 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 
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图表 13 全球 MEMS 行业市场规模及预测（单位：百万美元） 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

图表 14 全球 MEMS 行业市场规模及预测（单位：百万美元） 

 
资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

图表 15 中国 MEMS 行业市场规模（单位：亿元） 

 
资料来源：赛迪顾问、华安证券研究所 
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图表 16 中国物联网市场规模 

 

资料来源：艾瑞咨询、华安证券研究所 

 

 

图表 17  2017 年消费电子领域 MEMS 产品结构 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

 

图表 18  全球消费电子 MEMS 市场规模（单位：百万美元） 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 
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图表 19  全球汽车电子 MEMS 市场规模（单位：百万美元） 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

 

图表 20  全球消费电子中 MEMS 麦克风市场规模（单位：百万美元） 

 

资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

图表 21  全球 MEMS 麦克风厂商出货量情况（单位：百万颗） 

 

资料来源：IHS、华安证券研究所 
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图表 22  MEMS 麦克风最优参数对比  

 尺寸（毫米） 灵敏度 灵敏度公差 信噪比 

敏芯 2.75*1.85*0.90 -26 dB ±1dB 65dB 

楼氏 2.75*1.85*0.90 -26 dB ±1dB 70dB 

歌尔 2.75*1.85*0.90 -26 dB ±1dB 70dB 

资料来源：华安证券研究所整理 

 

图表 23  公司 MEMS 麦克风部分产品  

 

资料来源：招股说明书、华安证券研究所 

 

图表 24  公司 2019 年 MEMS 麦克风产品主要领域分布、分布比例  

 
资料来源：招股说明书、华安证券研究所 
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图表 25  公司近年 MEMS 麦克风营业收入（百万元）与毛利率变化  

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 26  压力传感器示意图 

 

资料来源：博世、华安证券研究所 
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图表 27  2017 年全球 MEMS 压力传感器市场竞争格局  

 
资料来源：Yole Development、华安证券研究所 

 

图表 28 公司近年压力传感器营业收入（百万元）与毛利

率变化 

图表 29 2019 年公司压力传感器下游应用 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：招股说明书，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 279  1,061  1,153  1,281   营业收入 284  312  471  650  

现金 164  936  950  970   营业成本 174  192  289  399  

应收账款 15  11  18  28   营业税金及附加 2  2  3  4  

其他应收款 0  0  0  0   销售费用 7  7  10  14  

预付账款 7  7  9  12   管理与研发费用 53  59  87  117  

存货 73  80  117  165   财务费用 (2) (8) (14) (14) 

其他流动资产 21  26  59  106   资产减值损失 (1) 0  0  0  

非流动资产 60  72  90  109   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 1  0  0  0  

固定资产 26  33  41  50   营业利润 55  61  97  131  

无形资产 1  1  1  1   营业外收入 2  2  2  2  

其他非流动资

产 

33  39  48  59   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 339  1,133  1,243  1,390   利润总额 57  63  98  132  

流动负债 51  42  63  92   所得税 (3) 2  2  3  

短期借款 0  0  0  0   净利润 61  61  95  129  

应付账款 36  30  45  69   少数股东损益 1  1  1  2  

其他流动负债 15  13  18  23   归属母公司净利润 59  60  94  127  

非流动负债 1  1  2  3   EBITDA 90  55  85  120  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.12  1.13  1.76  2.38  

其他非流动负

债 

1  1  2  3        

负债合计 52  43  65  95   主要财务比率     

少数股东权益 2  3  5  7   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 40  53  53  53   成长能力     

资本公积 130  862  862  862   营业收入 12.39% 9.95% 50.84% 38.03% 

留存收益 115  171  257  374   营业利润 -5.67% 10.13% 58.34% 35.27% 

归属母公司股东

权益 

285  1,086  1,173  1,289   归属于母公司净利

润 

11.70% 1.42% 55.42% 35.00% 

负债和股东权

益 

339  1,133  1,243  1,390   获利能力     

      毛利率(%) 38.62% 38.60% 38.71% 38.59% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 20.94% 19.32% 19.90% 19.47% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 21.04% 5.61% 8.09% 9.92% 

经营活动现金

流 

43  44  23  31   ROIC(%) 87.98% 47.72% 38.97% 36.95% 

净利润 61  60  94  127   偿债能力     

折旧摊销 5  2  3  4   资产负债率(%) 15.28% 3.84% 5.26% 6.82% 

财务费用 (0) (8) (14) (14)  流动比率 5.50  25.13  18.20  13.96  

投资损失 (1) 0  0  0   速动比率 4.07  23.23  16.35  12.16  

营运资金变动 (39) (11) (61) (87)  营运能力     

其他经营现金

流 

17  1  1  2   总资产周转率 1.12  0.42  0.40  0.49  

投资活动现金

流 

(34) (21) (16) (15)  应收账款周转率 25.94  23.49  31.58  28.10  

资本支出 0  (21) (16) (15)  应付账款周转率 11.06  9.52  12.62  11.41  

长期投资 0  0  0  0   每股指标（元）     

其他投资现金

流 

(34) 0  0  0   每股收益(最新摊

薄) 

1.12  1.13  1.76  2.38  

筹资活动现金

流 

83  749  7  4   每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.80  0.83  0.43  0.58  

短期借款 (3) 0  0  0   每股净资产(最新

摊薄) 

5.36  20.42  22.04  24.23  

长期借款 0  0  0  0        

普通股增加 2  13  0  0   估值比率     

资本公积增加 92  732  0  0   P/E 128.3  126.5  81.4  60.3  

其他筹资现金

流 

(8) 3  7  4   P/B 26.8  7.0  6.5  5.9  

现金净增加额 91  772  14  20    EV/EBITDA 0.00  122.67  79.20  56.47  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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