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需求下降影响 Q1 营收，车规及工业领域盈利有望提升 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,065 1,514 1,877 2,318 2,779 

增长率 yoy（%） 37.2 -26.7 23.9 23.5 19.9 

归母净利润（百万元） 494 211 336 502 583 

增长率 yoy（%） 141.5 -57.3 59.2 49.3 16.2 

ROE（%） 17.6 7.1 10.5 14.4 15.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.78 0.33 0.53 0.80 0.92 

P/E（倍） 34.2 80.1 50.3 33.7 29.0 

P/B（倍） 6.0 5.7 5.3 4.8 4.4 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：公司于 3 月 21 日发布了 2022 年年报，2022 年实现营收 15.14 亿元，

同比-26.69%；实现归母净利润 2.11 亿元，同比-57.32%；实现扣非净利润

1.09 亿元，同比-69.95%。并于 4 月 21 日发布了 2023 年一季报，2023 年

Q1 实现营收 2.39 亿元，同比-42.62%，环比-30.46%；实现归母净利润-0.41

亿元，同比-153.97%，环比-277.94%；实现扣非净利润-0.58 亿元，同比

-175.49%，环比-81.79%。 

需求下降影响 Q1营收，高研发投入致利润承压：2022 年在宏观环境影响下，

下游消费市场需求下降，公司营收短期受挫。2023 年，受包括消费电子市场

在内的多个细分应用市场客户需求下降影响，公司营收短期降幅较大。2023

年 Q1 公司毛利率为 31.88%，同比 -12.58pcts，环比-3.97pcts;净利率为

-17.38%，同比-35.86pcts，环比-14.18pcts。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

5.59%/5.47%/48.09%/-2.90% ， 同 期 变 动 分 别 为

+3.24/+2.22/+25.62/-0.67pct。因 23 年 Q1 市场推广费比上年同期增加，

销售费用同比+36.63%。因 23 年 Q1 公司研发投入持续加大，研发费用同比

+22.84%。 

下游应用领域多点布局，持续推进产品智能化迭代升级：公司持续拓展智能

产品线，推动相关产品智能化迭代升级，相关产品在 AIoT（智能音箱、智能

扫地机、智能家电、智能视觉）、智能工业等领域持续渗透。智能音箱领域，

公司与行业头部一线标杆客户保持产业深度合作，R 系列芯片产品已实现带

屏、无屏音箱全面量产。智能扫地机领域，公司围绕激光、视觉、ITOF＆DTOF、

线激光、双目等传感器品类的扫地机产品应用需求，持续推动新技术的落地

应用，配合客户中高端新产品推出，实现了中高端产品份额的大幅增长。智

能家电领域，公司围绕家电智能化升级的需求，相继推出 R 系列芯片新品应

用方案，已获得家电和互联网智能家居头部客户的认可和定点合作。智能视

觉领域，新一代视觉芯片 V853 已成功在多家行业头部客户中完成全面落地

量产。智能工业领域，公司推出了 T系列 AI处理器新品，并继续深化与头部

客户的合作，与标杆客户打造的 easy系列工业 PLC控制器获得良好市场表现，

成为工业客户相关产品线的主力平台，有望为后续公司多元发展提供有利支
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多款车规新品量产，有望受益汽车智能化浪潮：根据 IHS 数据，预计 2025

年全球汽车 SoC 市场规模将达到 82 亿美元，并且 L3 级别以上自动驾驶预计

2025 年之后开始大规模进入市场，配套高算力、高性能的 SoC 芯片将会带来

极高附加值。在智能汽车电子领域，公司在多核异构、hypervisor、硬件虚拟

化、ISO 26262 等方面进行了重点布局，产品涵盖了智能车载信息娱乐系统、

全数字仪表、流媒体、AR-HUD、智能激光大灯、智能辅助预警等形态。针对

智能车载人机交互需求，发布 T113 芯片产品及解决方案，已在车载人机交

互和仪表类应用落地。搭载公司产品的 AR-HUD，APA 类智能化产品已与前

装市场客户合作实现量产上市。公司针对车载 SoC 芯片的布局，将有望受益

新能源汽车智能化的持续渗透。 

维持“增持”评级：公司主营业务为智能应用处理器 SoC、高性能模拟器件

和无线互联芯片的研发与设计。主要产品为智能应用处理器 SoC、高性能模

拟器件和无线互联芯片。公司产品满足消费、工业、车载领域的应用需求，

产品广泛适用于智能硬件、智能家电、智能物联网、智能汽车电子、平板电

脑、网络机顶盒以及电源模拟器件、无线通信模组等多个产品市场。公司通

过多元化产品布局，以大视频为基础构建智能应用平台，通过 AI全面赋能，

与多家行业标杆客户建立战略合作关系；同时公司在 2022 年导入了 IATF 

16949 车规质量管理体系与 ISO 26262 功能安全体系，并在 ISO 26262 功能

安全的关键技术上取得了重大突破，为公司拓展车规及工业级应用领域的业

务提供强力保障，未来公司有望长期受益于 AIOT 和汽车智能化发展浪潮。

预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 3.36 亿元、5.02 亿元、5.83 亿元，

EPS 分别为 0.53 元、0.80 元、0.92 元，对应 PE 分别为 50X、34X、29X。 

 

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 2667 2417 2926 3412 4112  营业收入 2065 1514 1877 2318 2779 

现金 1921 1522 1886 2331 2794  营业成本 1229 934 1153 1298 1525 

应收票据及应收账款 24 51 42 73 65  营业税金及附加 9 4 8 10 11 

其他应收款 0 1 1 1 1  销售费用 53 42 50 62 74 

预付账款 1 1 2 1 3  管理费用 76 56 81 94 109 

存货 479 574 726 737 981  研发费用 385 419 400 501 620 

其他流动资产 241 269 269 269 269  财务费用 -57 -51 -39 -30 -27 

非流动资产 819 1143 1156 1165 1180  资产和信用减值损失 -20 -13 -0 -1 -0 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 55 94 59 62 68 

固定资产 116 121 140 161 178  公允价值变动收益 82 29 51 64 56 

无形资产 182 147 141 130 128  投资净收益 19 2 9 8 9 

其他非流动资产 522 875 874 874 874  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3486 3560 4082 4577 5292  营业利润 506 221 343 517 600 

流动负债 635 541 823 1030 1381  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 195 80 295 470 694  营业外支出 0 1 0 0 1 

应付票据及应付账款 189 305 304 382 424  利润总额 506 220 343 517 600 

其他流动负债 251 156 223 177 263  所得税 11 9 8 16 18 

非流动负债 47 62 62 62 62  净利润 494 211 334 501 582 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 -1 -1 -1 

其他非流动负债 47 62 62 62 62  归属母公司净利润 494 211 336 502 583 

负债合计 682 603 884 1091 1443  EBITDA 520 275 333 511 597 

少数股东权益 0 0 -1 -2 -3  EPS（元/股） 0.78 0.33 0.53 0.80 0.92 

股本 331 630 630 630 630        

资本公积 651 378 378 378 378  主要财务比率      

留存收益 1670 1715 1868 2123 2440  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2805 2958 3199 3488 3852  成长能力      

负债和股东权益 3486 3560 4082 4577 5292  营业收入（%） 37.2 -26.7 23.9 23.5 19.9 

       营业利润（%） 138.2 -56.3 55.3 50.9 16.0 

       归属母公司净利润（%） 141.5 -57.3 59.2 49.3 16.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.5 38.3 38.6 44.0 45.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 23.9 13.9 17.8 21.6 20.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 17.6 7.1 10.5 14.4 15.1 

经营活动现金流 357 -29 191 423 418  ROIC（%） 14.3 5.5 8.4 11.7 11.9 

净利润 494 211 334 501 582  偿债能力      

折旧摊销 79 99 30 34 39  资产负债率（%） 19.6 16.9 21.7 23.8 27.3 

财务费用 -57 -51 -39 -30 -27  净负债比率（%） -61.1 -48.3 -49.4 -53.1 -54.3 

投资损失 -19 -2 -9 -8 -9  流动比率 4.2 4.5 3.6 3.3 3.0 

营运资金变动 -121 -295 -75 -10 -110  速动比率 3.4 3.2 2.6 2.5 2.2 

其他经营现金流 -21 9 -51 -63 -56  营运能力      

投资活动现金流 -182 -124 18 29 12  总资产周转率 0.7 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 182 95 42 43 53  应收账款周转率 75.0 46.3 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -20 -35 0 0 0  应付账款周转率 6.7 7.0 29.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 19 6 60 72 66  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -89 -437 -60 -182 -191  每股收益（最新摊薄） 0.78 0.33 0.53 0.80 0.92 

短期借款 162 -115 215 175 224  每股经营现金流（最新摊薄） 0.57 -0.05 0.30 0.67 0.66 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.45 4.69 5.07 5.53 6.11 

普通股增加 0 299 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 15 -273 0 0 0  P/E 34.2 80.1 50.3 33.7 29.0 

其他筹资现金流 -267 -348 -275 -357 -415  P/B 6.0 5.7 5.3 4.8 4.4 

现金净增加额 77 -582 149 270 239  EV/EBITDA 28.8 55.6 45.4 29.1 24.5  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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