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转型期业绩承压，BSI 产线放量可期 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,001 5,944 5,539 6,378 7,397 

增长率 yoy（%） 8.4 -15.1 -6.8 15.2 16.0 

归母净利润（百万元） 1,258 439 230 452 628 

增长率 yoy（%） 62.8 -65.1 -47.7 96.6 39.2 

ROE（%） 16.7 5.6 2.8 5.3 6.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.50 0.18 0.09 0.18 0.25 

P/E（倍） 29.7 85.2 162.8 82.8 59.5 

P/B（倍） 5.0 4.7 4.6 4.4 4.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 9日收盘价 

事件：公司于 4 月 29 日发布 2022 年年度报告，2022 年实现营收 59.44 亿

元，同比-15.10%；归母净利润 4.39 亿元，同比-65.13%；扣非净利润 3.54

亿元，同比-70.59%。公司于 5 月 4 日发布更正后的 2023 年一季报，2023

年 Q1 实现营收 8.53 亿元，同比-50.82%，环比-37.86%；归母净利润-1.29

亿元，同比-153.50%，环比-10.79%；扣非净利润-1.35 亿元，同比-157.15%，

环比+30.30%。 

市场低迷影响营收，筹建晶圆厂&计提减值致使业绩承压：2022 年，受到地

缘政治、全球通胀等国内外多重因素影响，消费电子市场整体低迷，产品出

货量减少，公司库存水位较高，因此计提了 4.30 亿的存货跌价准备，又因募

投项目“12 英寸 CIS 集成电路特色工艺研发与产业化项目”尚处于前期筹

备建设阶段，2022 年的管理费用同比+168.32%，公司 2022 年整体业绩短

期承压。2023 年，因地缘政治、全球通胀等依然持续造成影响，手机行业景

气度降低，公司 2023年 Q1营收表现不佳。2023年 Q1公司毛利率为 38.36%，

同比+4.63pcts，环比+13.27pcts;净利率为-15.14%，同比-29.06pcts，环比

-6.65pcts。费用方面，23 年 Q1 销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费

用 率 分 别 为 3.61%/15.77%/16.48%/6.71% ， 同 期 变 动 分 别 为

+1.81/+13.22/+10.50/+2.41pct。因自建晶圆厂筹建期人员工资、材料等相

关费用增加，管理费用同比+204.46%。因研发材料费增加，研发费用同比

+35.64%。因公司为存货跌价做准备，2023 年 Q1 计提的资产减值损失高达

0.96 亿，同比+133.42%。 

新机发布带动换机需求，CMOS 图像传感器业务有望受益：手机 CMOS 图像

传感器产品线是公司最主要的产品线，占 2022 年公司营收的 66.89%。据 IDC

预测，2023 年，全球智能手机市场出货量将会低于  12 亿台，同比下降 

1.1%；而中国市场的出货量预计将仅有 2.83 亿台，同比也会下降 1.1%。

对于 2024 年，全球智能手机市场出货量有望达到 12.63 亿，同比增长 5.9%；

中国智能手机市场出货有望重新回到 3 亿市场大盘，同比增长 6.2%。2023

年全年来看，公司业绩或将继续承压，但随着背照式亚微米高像素 CMOS 图

像传感器芯片、4K CMOS 图像传感芯片等在研项目的完成，以及 2023 年下

半年多款新机发布带动换机需求，有望于 2024 年获得手机 CMOS 图像传感
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器业务营收的增长。 

募投项目进展顺利，产能扩张提升盈利空间：公司运营处于从 Fabless 向

Fablite 转型的阶段，募投项目“12 英寸 CIS 集成电路特色工艺研发与产业化

项目”进展顺利，该项目的 BSI产线已于 2022 年 8 月 31 日投片成功，首个

晶圆工程批取得超过 95%的良率，预计于 2023 年上半年进入正式量产阶

段。该项目投产后，公司将具备 12 英寸 BSI晶圆后道工序生产能力，将有力

保障 12 英寸晶圆的供应，缩短产品交期，把握中高阶 CIS 市场持续增长的红

利，提升公司的盈利空间，提高公司在整个行业内的竞争能力与市场地位。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务为 CMOS 图像传感器和显示

驱动芯片的研发、设计和销售，主要产品包括 CMOS 图像传感器和显示驱动

芯片，广泛应用于智能手机、平板电脑、笔记本电脑等电子消费终端，以及

汽车电子、智慧城市、医疗影像等领域。未来，CMOS 图像传感器像素的提

升将成为行业主流企业竞争的主要切入点，随着自建晶圆厂项目成功完成并

量产，以及背照式亚微米高像素 CMOS 图像传感器芯片、4K CMOS 图像传

感芯片等项目完成研发，保障产能的同时受益于消费电子市场复苏，给公司

带来利润的增长。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 2.30 亿元、4.52

亿元、6.28 亿元，EPS 分别为 0.09 元、0.18 元、0.25 元，对应 PE 分别为

163X、83X、60X。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、晶圆厂产量不及预期、下游需求不及预期、

技术开发和迭代升级风险、市场竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8919 8411 8855 9667 11016  营业收入 7001 5944 5539 6378 7397 

现金 4511 4108 4241 4408 5112  营业成本 4641 4132 4313 4790 5411 

应收票据及应收账款 427 404 422 491 588  营业税金及附加 11 20 12 15 17 

其他应收款 137 147 118 187 167  销售费用 132 111 121 123 145 

预付账款 98 104 84 133 118  管理费用 124 333 142 185 237 

存货 3484 3446 3787 4247 4829  研发费用 520 545 492 553 632 

其他流动资产 262 202 202 202 202  财务费用 137 -61 251 254 297 

非流动资产 4385 9741 9590 9774 9974  资产和信用减值损失 -74 -430 1 1 1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 49 41 32 37 40 

固定资产 269 1131 2359 3357 4124  公允价值变动收益 0 46 12 14 18 

无形资产 248 266 281 295 311  投资净收益 18 10 12 13 13 

其他非流动资产 3869 8345 6950 6123 5539  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 13304 18152 18444 19442 20990  营业利润 1428 532 265 525 729 

流动负债 4983 5362 6352 7755 9537  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 3253 3856 3856 5119 6796  营业外支出 5 4 6 7 5 

应付票据及应付账款 635 411 1057 763 1134  利润总额 1424 529 260 518 725 

其他流动负债 1096 1096 1440 1873 1607  所得税 166 90 30 67 96 

非流动负债 771 4894 3967 3110 2248  净利润 1258 439 230 452 628 

长期借款 352 4469 3542 2685 1823  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 419 425 425 425 425  归属母公司净利润 1258 439 230 452 628 

负债合计 5754 10257 10319 10865 11785  EBITDA 1567 698 704 1087 1452 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.50 0.18 0.09 0.18 0.25 

股本 0 0 0 0 0        

资本公积 5259 5276 5276 5276 5276  主要财务比率      

留存收益 2299 2738 2967 3419 4047  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7550 7895 8125 8577 9205  成长能力      

负债和股东权益 13304 18152 18444 19442 20990  营业收入（%） 8.4 -15.1 -6.8 15.2 16.0 

       营业利润（%） 61.4 -62.7 -50.2 98.1 39.0 

       归属母公司净利润（%） 62.8 -65.1 -47.7 96.6 39.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 33.7 30.5 22.1 24.9 26.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.0 7.4 4.1 7.1 8.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 16.7 5.6 2.8 5.3 6.8 

经营活动现金流 439 443 672 472 766  ROIC（%） 11.1 2.9 2.7 3.8 4.7 

净利润 1258 439 230 452 628  偿债能力      

折旧摊销 64 102 190 310 421  资产负债率（%） 43.3 56.5 55.9 55.9 56.1 

财务费用 137 -61 251 254 297  净负债比率（%） -1.0 61.5 54.8 54.8 52.4 

投资损失 -18 -10 -12 -13 -13  流动比率 1.8 1.6 1.4 1.2 1.2 

营运资金变动 -1103 -630 26 -515 -548  速动比率 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 

其他经营现金流 101 604 -12 -16 -19  营运能力      

投资活动现金流 -3898 -4708 -15 -468 -589  总资产周转率 0.7 0.4 0.3 0.3 0.4 

资本支出 3816 4688 38 495 620  应收账款周转率 19.7 18.4 19.0 18.7 18.9 

长期投资 -82 -19 0 0 0  应付账款周转率 6.2 7.9 7.0 7.5 7.3 

其他投资现金流 0 0 23 27 31  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5672 4271 -524 -1101 -1149  每股收益（最新摊薄） 0.50 0.18 0.09 0.18 0.25 

短期借款 1697 603 0 1264 1677  每股经营现金流（最新摊薄） 0.18 0.18 0.27 0.19 0.31 

长期借款 152 4117 -927 -857 -862  每股净资产（最新摊薄） 3.02 3.16 3.25 3.43 3.68 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3547 17 0 0 0  P/E 29.7 85.2 162.8 82.8 59.5 

其他筹资现金流 277 -466 403 -1508 -1964  P/B 5.0 4.7 4.6 4.4 4.1 

现金净增加额 2212 7 133 -1097 -972  EV/EBITDA -0.0 7.0 6.3 4.3 3.3  
资料来源：长城证券产业金融研究院注：股价为 2023年 5月 9日收盘价 
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