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集成电路 龙迅股份（688486.SH） 增持-A(首次)
深耕高速混合信号芯片领域，看好新品布局和产品结构优化

2023年 4月 12日 公司研究/公司快报

公司上市以来股价表现
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公司概况

 公司专注高速混合信号芯片领域，产品分为高清视频桥接及处理芯片和

高速信号传输芯片，22年收入占比分别为 88.52%和 10.79%，其中视频桥接

芯片是公司长期专注并已建立较强技术与市场优势的产品线，公司产品广泛

应用于安防监控、视频会议、车载显示、显示器及商显、AR/VR、PC 及周

边、5G及 AIoT等多元化的终端场景。根据 CINNO Research统计，2020年，

公司在全球高清视频桥接芯片市场中销售额居于第六位，在全球高速信号传

输芯片市场中销售额居于第八位，公司也是前述各市场中排名前二的中国大

陆芯片设计企业。公司于近日发布 2022年年度报告，2022年公司实现营收

2.41亿元/+2.61%，归母净利润 0.69亿元/-17.68%，扣非归母净利润 0.57亿

元/-20.08%。

事件点评

 受半导体下游需求影响业绩承压。2022年公司营收同比+2.6%，受到半

导体行业下游需求有所放缓，以及消费电子产业链去库存压力的影响，公司

营收增速放缓但保持增长。业绩方面，22年归母净利润同比-17.7%，主要受

到多重因素影响 1）公司持续加大研发投入；2）产品调价和产品结构变化等

因素影响，芯片产销量均有下滑，毛利率呈现下降；3）宏观经济和半导体

行业需求变化导致库存同比增加，公司计提的存货减值准备金额同步增长。

分季度看，单 Q4 公司实现营收 0.68 亿元/-7.19%，归母净利润 0.19 亿元

/-40.22%。

 进一步巩固产品优势，优化客户和产品结构。分产品看，2022年公司高

清视频桥接及处理芯片/高速信号传输芯片的营收分别实现 2.13/0.26亿元，

同比分别+7.25%/-22.63%。在高清视频桥接及处理芯片产品方面，公司持续

开发支持更高分辨率的新产品，升级工艺制程，同时通过与主流 SoC厂商紧

密合作，在 AR/VR、车载显示、视频会议、安防监控等领域进一步巩固公司

产品优势；在高速信号传输芯片产品方面，公司对相关产品进行规范和性能

升级，支持更高的分辨率和数据传输带宽，全面提升产品线的丰富和升级。

在产品结构上，提高重点产品销售占比，同时做好新品布局；在客户结构上，

围绕安防监控、视频会议、车载显示等七大应用领域，努力拓展市场空间，

积极突破行业大客户，持续提升服务大客户的能力。公司进一步加强产品可

靠性测试，截至目前，已有 6款产品达到车规级产品可靠性要求，为公司进

入车载市场奠定基础。

 产品结构调整毛利率下降，持续加大研发投入。公司 2022年综合毛利
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率为 62.64%/-1.95pcts，主要受到产品结构调整导致的桥接及处理芯片毛利率

下降的影响，其中，高清视频桥接及处理芯片和高速信号传输芯片的毛利率

分别为 61.57%和 71.53%，同比分别-3.22pcts/+7.35pcts。22年公司期间费用

率为 34.81%/+2.34pcts，其中销售/管理/研发费用分别为 3.30%/9.30%/22.9

9%，同比分别+0.25pcts/+1.30pcts/+1.76pcts，公司持续加大研发投入，人员

薪酬和其他研发投入同比增长。

投资建议

 公司深耕高速混合信号芯片领域，通过现有产品线的迭代升级与新产品

线的多元化开拓，在高清视频桥接及处理芯片、高速信号传输芯片领域构

筑了较强的竞争壁垒。公司产品结构丰富，目前已拥有超过 140 款不同

型号的芯片产品，已成功进入国内外多家知名企业供应链，并在细分领

域保持市占率领先地位。在半导体行业供需关系改变的情况下，行业发

展面临周期性波动，下游市场需求呈现出结构化特征，公司积极加强新

产品推广力度，不断优化产品和客户结构，持续提升产品竞争力。预计

公司 2023-2025年 EPS分别为 1.48/2.17/3.23元，以 4月 11日收盘价 101.81

元计算，23-25 年 PE 分别为 68.7X/46.9X/31.6X，首次覆盖给于“增持-A”

评级。

风险提示

 半导体行业周期性及政策变化波动风险、市场竞争加剧风险、存货余额

较大及减值风险、汇率波动风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 235 241 342 526 803

YoY(%) 72.6 2.6 41.8 54.0 52.6
净利润(百万元) 84 69 103 150 223

YoY(%) 137.9 -17.7 48.3 46.4 48.7
毛利率(%) 64.6 62.6 61.8 60.9 59.4
EPS(摊薄/元) 1.21 1.00 1.48 2.17 3.23
ROE(%) 30.5 21.9 6.7 8.9 11.7
P/E(倍) 83.9 101.9 68.7 46.9 31.6
P/B(倍) 25.6 22.3 4.6 4.2 3.7
净利率(%) 35.8 28.7 30.0 28.6 27.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 226 259 1322 1432 1728 营业收入 235 241 342 526 803
现金 67 63 426 519 776 营业成本 83 90 130 206 326

应收票据及应收账款 1 2 2 5 5 营业税金及附加 1 2 2 3 5

预付账款 6 3 8 9 17 营业费用 7 8 10 17 27

存货 44 85 101 193 273 管理费用 19 22 27 39 59

其他流动资产 108 106 785 706 656 研发费用 50 55 81 116 165

非流动资产 106 101 281 327 294 财务费用 0 -2 -1 1 2

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -3 -8 -8 -8 -8

固定资产 96 92 267 308 274 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 4 3 9 14 15 投资净收益 3 3 3 3 3

其他非流动资产 5 6 5 5 4 营业利润 86 69 100 150 225

资产总计 331 360 1604 1759 2022 营业外收入 2 1 4 3 3

流动负债 38 29 49 54 94 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 88 70 104 153 227

应付票据及应付账款 14 6 23 23 49 所得税 4 1 2 3 4

其他流动负债 24 23 27 31 44 税后利润 84 69 103 150 223

非流动负债 18 14 14 14 14 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 84 69 103 150 223

其他非流动负债 18 14 14 14 14 EBITDA 100 86 154 220 302

负债合计 56 44 64 68 108
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 52 52 69 69 69 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 60 61 1165 1165 1165 成长能力

留存收益 164 203 306 456 680 营业收入(%) 72.6 2.6 41.8 54.0 52.6

归属母公司股东权益 275 316 1540 1690 1914 营业利润(%) 207.2 -18.8 44.1 50.1 49.5

负债和股东权益 331 360 1604 1759 2022 归属于母公司净利润(%) 137.9 -17.7 48.3 46.4 48.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 64.6 62.6 61.8 60.9 59.4

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 35.8 28.7 30.0 28.6 27.8

经营活动现金流 92 37 150 125 250 ROE(%) 30.5 21.9 6.7 8.9 11.7
净利润 84 69 103 150 223 ROIC(%) 29.9 21.5 6.6 8.8 11.6

折旧摊销 12 16 50 69 77 偿债能力

财务费用 0 -2 -1 1 2 资产负债率(%) 16.9 12.1 4.0 3.9 5.3

投资损失 -3 -3 -3 -3 -3 流动比率 6.0 8.8 26.8 26.5 18.4

营运资金变动 -6 -52 2 -92 -49 速动比率 4.5 5.7 24.5 22.7 15.3

其他经营现金流 5 9 -0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -70 -9 -906 -31 9 总资产周转率 0.8 0.7 0.3 0.3 0.4

筹资活动现金流 -15 -34 1119 -1 -2 应收账款周转率 555.3 162.2 162.2 162.2 162.2

应付账款周转率 9.2 9.1 9.1 9.1 9.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.21 1.00 1.48 2.17 3.23 P/E 83.9 101.9 68.7 46.9 31.6

每股经营现金流(最新摊薄) 1.33 0.54 2.17 1.80 3.61 P/B 25.6 22.3 4.6 4.2 3.7

每股净资产(最新摊薄) 3.98 4.56 22.24 24.41 27.63 EV/EBITDA 69.0 80.2 38.0 26.5 18.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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