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SOC 业务稳步提升，Wi-Fi/车电增添成长新动力 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,777 5,545 6,831 8,599 10,670 

增长率 yoy（%） 74.5 16.1 23.2 25.9 24.1 

归母净利润（百万元） 812 727 880 1,291 1,748 

增长率 yoy（%） 606.8 -10.5 21.1 46.7 35.4 

ROE（%） 21.2 14.8 15.2 18.3 19.9 

EPS 最新摊薄（元） 1.95 1.75 2.12 3.11 4.21 

P/E（倍） 45.7 51.0 42.2 28.7 21.2 

P/B（倍） 9.6 7.6 6.4 5.3 4.2 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27 日收盘价 

事件：公司于 4 月 13 日发布 2022 年年度报告，2022 年实现营收 55.45 亿

元，同比+16.07%；归母净利润 7.27 亿元，同比-10.47%；扣非净利润 6.68

亿元，同比-6.77%。4 月 25 日发布 2023 年一季报，2023 年 Q1 实现营收

10.35 亿元，同比 -30.11%，环比 -9.59%；归母净利润 0.30 亿元，同比

-88.74%，环比-34.47%；扣非净利润 0.24 亿元，同比-90.74%，环比-12.84%。 

22 年整体营收逆势增长，需求平淡影响 23 年 Q1 业绩：2022 年全球经济

受多重不利因素影响，下游多媒体终端产品市场景气度下降。面对不利环境，

公司依托优势产品线和优质客户群，确保客户供应，22 年整体营收实现逆势

增长。2023 年 Q1 因消费电子需求仍未复苏，存货跌价准备同比有所增长，

公司业绩短期承压。2023 年 Q1 公司毛利率为 37.40%，同比-3.38pcts，环

比+1.69pcts，主要系受原材料价格上涨、产品销售结构变动等因素的影响;

净利率为 2.94%，同比-15.32pcts，环比-1.58pcts。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

1.49%/3.08%/27.29%/0.54% ， 同 期 变 动 分 别 为

-0.04/+0.81/+9.18/+0.37pct。因公司加大研发投入，研发费用较 22 年 Q1

增加 0.14 亿，同比+5.32%。 

Wi-Fi 6 芯片蓄势待发，车电产品增强成长动力：在无线连接领域，据 Strategy 

Analytics 发布的《Wi-Fi 预测 2022–2027：新标准和应用》预测，随着 Wi-Fi

在智能家居、家庭娱乐和其它应用领域的普及，Wi-Fi 系统出货量将以每年

7.5%的速度增长。到 2027 年，智能家居和家庭娱乐设备将占 Wi-Fi 系统增

长份额中的 70%。公司自主研发的 W系列芯片已推出第二代 Wi-Fi 6 产品，

并已于 2022 年 12 月预量产，有望随着无线连接市场景气度上升而快速发展，

进入新的增长通道。在汽车电子领域，据 IHS 预测，全球智能座舱市场规模

将于 2030 年增长到 681 亿美元；据中商产业研究院预测，全球汽车显示屏

出货量预计 2030 年将增长至 2.38 亿片。公司的汽车电子芯片有车载信息娱

乐系统芯片和智能座舱芯片，采用先进制程工艺，已进入宝马、林肯、Jeep、

极氪、创维等多个国内外知名车企，并成功量产、商用，有望随着汽车智能

化浪潮，给公司业绩带来新的增长点。 

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 27 日收盘价（元） 83.07 

总市值（百万元） 34,495.95 

流通市值（百万元） 34,495.95 

总股本（百万股） 415.26 

流通股本（百万股） 415.26 

近 3 月日均成交额（百万元） 471.04   

股价走势 
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三大市场需求有望复苏，SoC芯片系列出货量持续增长：据 Statista 及 Digital 

TV Research 预测，2025 年全球 OTT机顶盒市场规模将达到 1670 亿美元。

据 Strategy Analytics 预计，2026 年智能电视拥有量将达到 11 亿家庭，占比

将上升至 51%。据 IDC 预测，随着全球经济复苏，2023 年智能家居市场将

逐步恢复增长，预计 2027 年出货量将达到 12.3 亿。多媒体智能终端 SoC芯

片为公司最主要的产品，已有以智能机顶盒为主要应用的 S 系列 SoC 芯片、

以智能电视为主要应用的 T 系列 SoC 芯片、以智能家居为主要应用的 A 系列

SoC 芯片。S 系列 SoC 芯片相关终端产品已广泛应用于三大国内运营商设备

以及众多海外运营商设备，巩固国内市场的同时，持续拓展海外市场。T 系

列 SoC 芯片解决方案已广泛应用于多家境内外知名企业及运营商的智能终

端产品，新一代 T 系列高端芯片出货量大幅增长，支持 intelligent-SR 超分技

术，可将低分辨率内容提升到显示器的原生分辨率。A 系列 SoC 芯片应用场

景丰富多元，已广泛应用于如小米、TCL、阿里巴巴、Google、Amazon 等众

多境内外知名企业的智能家居终端产品。随着机顶盒、智能电视、智能家居

市场规模的逐步增长，公司的多媒体智能终端 SoC 芯片营收有望稳步提升。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务为系统级 SoC芯片及周边芯片

的研发、设计与销售，主要产品有多媒体智能终端 SoC芯片、无线连接芯片、

汽车电子芯片等，为众多消费类电子领域提供 SoC 主控芯片和系统级解决方

案，产品已广泛应用于家庭、汽车、办公、教育、体育健身、工业、商业、

农业、娱乐、仓储等领域。受益于机顶盒、智能电视、智能家居、无线连接

市场景气度的提升，以及汽车智能化趋势与电视“大屏化”趋势，公司营收

有望持续增长。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 8.80 亿元、12.91

亿元、17.48 亿元，EPS 分别为 2.12 元、3.11 元、4.21 元，对应 PE 分别为

42X、29X、21X。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、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 4147 4699 6175 7109 9531  营业收入 4777 5545 6831 8599 10670 

现金 2259 2187 3068 3753 5308  营业成本 2865 3488 4328 5293 6464 

应收票据及应收账款 332 131 533 240 757  营业税金及附加 14 19 15 21 29 

其他应收款 21 22 32 36 48  销售费用 87 92 153 182 209 

预付账款 8 7 12 12 18  管理费用 106 142 205 240 282 

存货 1072 1518 1696 2234 2566  研发费用 904 1185 1383 1755 2160 

其他流动资产 454 834 834 834 834  财务费用 18 -148 -115 -160 -197 

非流动资产 910 1166 1090 1111 1203  资产和信用减值损失 -23 -113 1 1 1 

长期投资 44 52 59 67 76  其他收益 23 28 18 20 22 

固定资产 238 253 319 408 496  公允价值变动收益 4 17 6 7 9 

无形资产 180 149 58 53 51  投资净收益 59 23 23 29 34 

其他非流动资产 447 712 654 584 580  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5056 5865 7265 8221 10734  营业利润 847 722 911 1325 1789 

流动负债 1086 837 1353 1023 1775  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 611 411 979 642 1384  利润总额 847 721 910 1324 1789 

其他流动负债 476 427 374 381 390  所得税 19 -11 26 24 24 

非流动负债 62 96 96 96 96  净利润 828 732 883 1299 1764 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 16 5 3 8 16 

其他非流动负债 62 96 96 96 96  归属母公司净利润 812 727 880 1291 1748 

负债合计 1149 933 1450 1119 1871  EBITDA 1011 939 1053 1375 1753 

少数股东权益 33 38 41 50 66  EPS（元/股） 1.95 1.75 2.12 3.11 4.21 

股本 411 413 413 413 413        

资本公积 2217 2468 2468 2468 2468  主要财务比率      

留存收益 1301 2027 2842 4116 5837  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3875 4894 5774 7052 8797  成长能力      

负债和股东权益 5056 5865 7265 8221 10734  营业收入（%） 74.5 16.1 23.2 25.9 24.1 

       营业利润（%） 595.5 -14.8 26.2 45.5 35.1 

       归属母公司净利润（%） 606.8 -10.5 21.1 46.7 35.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.0 37.1 36.6 38.4 39.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.3 13.2 12.9 15.1 16.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 21.2 14.8 15.2 18.3 19.9 

经营活动现金流 577 531 937 673 1507  ROIC（%） 20.6 14.0 13.9 16.9 18.5 

净利润 828 732 883 1299 1764  偿债能力      

折旧摊销 178 247 218 149 96  资产负债率（%） 22.7 15.9 20.0 13.6 17.4 

财务费用 18 -148 -115 -160 -197  净负债比率（%） -55.6 -42.0 -51.7 -52.0 -59.2 

投资损失 -59 -23 -23 -29 -34  流动比率 3.8 5.6 4.6 7.0 5.4 

营运资金变动 -566 -703 -19 -578 -113  速动比率 2.8 3.7 3.3 4.7 3.9 

其他经营现金流 179 427 -7 -8 -10  营运能力      

投资活动现金流 -992 -240 -112 -135 -146  总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.1 1.1 

资本支出 263 289 134 163 180  应收账款周转率 17.2 23.9 20.6 22.3 21.4 

长期投资 -760 86 -7 -8 -9  应付账款周转率 5.6 6.8 6.2 6.5 6.4 

其他投资现金流 31 -36 29 36 42  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2 60 56 147 194  每股收益（最新摊薄） 1.95 1.75 2.12 3.11 4.21 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.39 1.28 2.26 1.62 3.63 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 9.33 11.78 13.90 16.98 21.18 

普通股增加 0 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 152 251 0 0 0  P/E 45.7 51.0 42.2 28.7 21.2 

其他筹资现金流 -150 -193 56 147 194  P/B 9.6 7.6 6.4 5.3 4.2 

现金净增加额 -436 340 881 685 1555  EV/EBITDA 34.0 36.3 31.5 23.7 17.7  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27 日收盘价 
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