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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 91.74 元

总市值/流通市值 38096/38096 百万元

52周最高价/最低价 114.20/53.03 元

近 3 个月日均成交额 447.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《晶晨股份（688099.SH）-第四季度业绩仍承压，高研发投入保

持长期竞争力》 ——2023-02-27

《晶晨股份（688099.SH）-业绩短期承压，下季度有望环比改善》

——2022-10-31

《晶晨股份（688099.SH）-二季度业绩再创新高，汽车芯片定点

多个国内车厂》 ——2022-08-14

《晶晨股份（688099.SH）-全球化和多元化助力二季度业绩再创

历史新高》 ——2022-07-22

《晶晨股份（688099.SH）-2Q22 业绩指引乐观，SoC 龙头发力 AIoT

创新周期》 ——2022-04-28

2022年营收增长16.1%，第四季度毛利率回升。公司2022年营收55.5亿元

(YoY 16.1%)，归母净利润7.3亿元(YoY -10.5%)，扣非归母净利润6.7亿

元(YoY -6.8%)，其中股权激励确认的股份支付费用对归母净利润影响为

1.65亿元。4Q22实现营收11.5亿元(YoY-25.6%，QoQ -11.1%),归母净利润

0.49亿元(YoY -84.2%，QoQ -48.6%)，扣非归母净利润0.26亿元(YoY -90.7%，

QoQ -66.6%)，毛利率环比回升至35.7%(QoQ +3.1pct，YoY -8.8pct)。

受全球经济多重不利因素短期影响，研发投入增强以保持长期竞争优势。

2022年，下游多媒体终端产品需求受到一定抑制，市场景气度下降，公司多

媒体智能终端芯片销售量 1.38 亿颗(YoY -10.55%)，毛利率 37.9%(YoY

-3.57pct)，其他芯片销售量 275.6 万颗(YoY -39.0%),毛利率 33.2%(YoY

-1.96pct)。作为研发驱动型公司，为了持续提升公司竞争力，确保长期竞

争优势，公司持续保持高强度的研发投入。2022年度公司研发费用11.9亿

元(YoY 31.2%)，研发费用率达21.4%，研发人员增加349人(YoY 31%)。

运营商提货有望推动业绩回升，下游多元化新布局有望今年开花结果。中移

动IPTV机顶盒招标已于一月落地，随着各大运营商开启提货周期，公司业

绩和毛利率近期有望显著回升；今年，公司近几年来全力推进的诸多新项目

有望实现量产销售，其中包括海外运营商智能机顶盒项目、与全球主要智能

电视OS适配的T系列芯片、Wifi6 2X2芯片、升级版AI SoC芯片、机器视

觉人工智能芯片、智能座舱芯片等，从而在海外机顶盒运营商、智能电视、

AIoT、汽车等多个领域同时开启新的成长周期。

投资建议：国内领先智能终端SoC设计公司，维持 “买入”评级。

我们预计公司23-25年营收67.9、85.2、105.0亿元，归母净利润10.0、13.4、

19.0亿元，当前股价对应2023-2025年36.3、27.6、19.5倍 PE，维持“买

入”评级 。

风险提示：需求不及预期；新品研发导入不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,777 5,545 6,794 8,515 10,499

(+/-%) 74.5% 16.1% 22.5% 25.3% 23.3%

净利润(百万元) 812 727 998 1342 1900

(+/-%) 606.8% -10.5% 37.4% 34.4% 41.6%

每股收益（元） 1.97 1.76 2.40 3.23 4.58

EBIT Margin 16.8% 11.2% 14.4% 15.3% 18.0%

净资产收益率（ROE） 20.9% 14.8% 16.9% 18.6% 20.8%

市盈率（PE） 46.5 52.2 38.2 28.4 20.1

EV/EBITDA 41.9 49.3 36.3 27.6 19.5

市净率（PB） 9.73 7.75 6.47 5.27 4.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率和净利率 图6：公司期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2259 2187 2710 3546 4956 营业收入 4777 5545 6794 8515 10499

应收款项 354 153 188 235 290 营业成本 2865 3488 4307 5395 6501

存货净额 1072 1518 1881 2352 2830 营业税金及附加 14 19 17 25 31

其他流动资产 462 841 861 888 920 销售费用 87 92 102 111 131

流动资产合计 4147 4699 5639 7021 8995 管理费用 106 142 134 149 165

固定资产 254 254 483 691 879 研发费用 904 1185 1257 1533 1785

无形资产及其他 180 149 170 190 210 财务费用 18 (148) (59) (76) (104)

其他长期资产 431 711 711 711 711 投资收益 59 23 31 38 31

长期股权投资 44 52 52 52 52

资产减值及公允价值变

动 (19) (96) (104) (112) (164)

资产总计 5056 5865 7055 8666 10847 其他 23 28 28 29 29

短期借款及交易性金融

负债 35 59 43 46 49 营业利润 847 722 992 1332 1886

应付款项 611 411 509 637 766 营业外净收支 (0) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 441 367 458 571 687 利润总额 847 721 990 1332 1885

流动负债合计 1086 837 1010 1254 1502 所得税费用 19 (11) (15) (20) (28)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 16 5 7 9 13

其他长期负债 62 96 107 123 144 归属于母公司净利润 812 727 998 1342 1900

长期负债合计 62 96 107 123 144 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1149 933 1118 1377 1646 净利润 828 732 1005 1352 1913

少数股东权益 33 38 45 54 68 资产减值准备 23 113 111 122 175

股东权益 3875 4894 5892 7234 9134 折旧摊销 127 169 103 126 151

负债和股东权益总计 5056 5865 7055 8666 10847 公允价值变动损失 (4) (17) (7) (9) (11)

财务费用 24 13 (59) (76) (104)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (752) (794) (210) (280) (288)

每股收益 1.97 1.76 2.40 3.23 4.58 其它 330 314 (52) (46) (71)

每股红利 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 577 531 891 1188 1765

每股净资产 9.42 11.83 14.19 17.42 22.00 资本开支 (263) (289) (352) (355) (359)

ROIC 30% 20% 24% 29% 37% 其它投资现金流 (729) 50 0 0 0

ROE 21% 15% 17% 19% 21% 投资活动现金流 (992) (240) (352) (355) (359)

毛利率 40% 37% 37% 37% 38% 权益性融资 20 76 0 0 0

EBIT Margin 17% 11% 14% 15% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 14% 16% 17% 19% 支付股利、利息 (6) 0 0 0 0

收入增长 74% 16% 23% 25% 23% 其它融资现金流 (11) (16) (16) 3 4

净利润增长率 607% -10% 37% 34% 42% 融资活动现金流 2 60 (16) 3 4

资产负债率 23% 17% 16% 17% 16% 现金净变动 (436) 340 523 836 1410

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1226 790 1130 1652 2488

P/E 46.5 52.2 38.2 28.4 20.1 货币资金的期末余额 790 1130 1652 2488 3898

P/B 9.7 7.8 6.5 5.3 4.2 企业自由现金流 (104) (286) 533 813 1419

EV/EBITDA 41.9 49.3 36.3 27.6 19.5 权益自由现金流 (116) (302) 576 893 1528

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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