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业绩短期承压，车规及工业领域盈利仍

有支撑 

——全志科技（300458）公司动态点评 

 

（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1505.49 2065.36 1545.71 1816.68 2155.31 

(+/-%) 2.88% 37.19% -25.10% 17.53% 18.64% 

净利润 204.75 494.46 237.23 315.45 357.27 

(+/-%) 52.09% 141.49% -52.02% 32.97% 13.26% 

摊薄 EPS 0.62 1.50 0.72 0.95 1.08 

PE 34.97 14.45 30.25 22.75 20.09 

资料来源：长城证券研究院 

 

 事件：公司发布 2022 年三季度业绩报告，2022 年前三季度公司实现营收

11.71 亿元，同比下降 25.93%；实现归母净利润 2.22 亿元，同比下降

42.94%；实现扣非净利润 1.42 亿元，同比下降 59.11%。分季度看，公司

2022 年 Q3 实现营收 3.39 亿元，同比下降 36.39%，环比下降 18.51%；实

现归母净利润 0.19 亿元，同比下降 87.07%，环比下降 84.92%；实现扣非

归母净利润 0.15 亿元，同比下降 89.95%，环比下降 70%。 

 需求下滑影响业绩表现，Q3 营收、利润继续承压：受宏观经济环境下行、

疫情扰动等因素影响，AIOT 下游终端需求疲软,相关产品价格也由去年高

位逐步回落，量价齐跌致公司 2022 年 Q3 业绩继续承压。2022 年 Q3 公

司毛利率为 34.20%，同比-13.01pcts，环比-3.37pcts；Q3 公司净利率为

5.6%，同比-21.96pcts，环比-24.72pcts；公司毛利率、净利率环比继续下

行主要系下游需求下滑，产品价格下跌所致。费用方面，Q3 公司销售、

管理、研发及财务费用率分别为 2.78%/4.17%/29.34%/-4.59%，同期变动

分别为 0.66/1.09/11.11/ -1.49 pct，其中研发费用率大幅增加主要系公司今

年以来保持持续的高研发投入所致。  

 下游应用领域多点布局，持续推进产品智能化迭代升级。报告期内，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，公司长期和一线标杆客户开展产品合作，R818 和

R329 芯片已实现带屏和无屏中高端音箱量产覆盖，公司规划的 R 系列无

屏音箱新平台也即将上市。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，持续开发

高性能高集成度普惠型通用芯片平台，在配合客户中高端新产品推出过程

中，实现了中高端产品份额的大幅增长。在智能家电领域，公司围绕家电

智能化升级需求，持续推出不同档位的芯片产品及解决方案，相关产品目
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前已获得头部家电客户的认可，并已实现量产出货。智能视觉领域，针对

安防视觉产品发展趋势及低功耗 AI 智能场景化需求，公司成功开发出新

一代端侧 AI 视觉芯片 V853，并已实现量产上市，同时公司与多家行业头

部客户在智能安防及低功耗智能门铃、门锁等产品领域的合作也持续推进

中。智能工业领域，公司深化头部客户合作，持续提供稳定可靠的工业芯

片和 OS 系统解决方案，成为国产工业芯片的主流选择，有望为后续公司

多元发展提供有利支撑。 

 前瞻布局智能车载业务，有望持续受益汽车智能化发展浪潮：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。公司较早开始布局智能车载芯片，

在多核异构、hypervisor、硬件虚拟化、ISO 26262 等方面进行了重点布局，

公司产品已广泛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。搭载公司车规级芯片的

产品，已完成国内主流自主品牌车厂和合资品牌供应链覆盖。在后装市场，

公司 360 环视 IVI 系统供货稳定，公司已成为国内主流的 SoC 供应商；

前装市场，在乘用车方面，公司车规级 T 系列 SoC 芯片在长安、上汽、

一汽等车厂已实现稳定量产；在商用车方面，公司推出的智能辅助驾驶方

案，已覆盖两客一危和营运车辆。随着新能源汽车智能化持续渗透，公司

作为车载 SoC 芯片领先布局者，将有望充分受益。 

 首次覆盖，给与“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。主要产品包括智能应用处理器

SoC、高性能模拟器件和无线互联芯片，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。公司紧抓物联网智能化发展机遇，以大视

频为基础构建智能应用平台，通过 AI 全面赋能，持续推进各产品线产品

智能化迭代升级，目前已与多家行业标杆客户达成战略合作；同时公司前

瞻布局汽车电子新兴业务，车规级芯片产品实现在长安、上汽、一汽等车

厂端稳定量产，未来公司有望长期受益于 AIOT 和汽车智能化发展浪潮。

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.37/3.15/3.57 亿元，EPS 为

0.72/0.95/1.08 元，对应 22/23/24 年 PE 分别为 30X、23X、20X。   

 风险提示：下游需求不及预期；疫情控制不及预期；新产品拓展不及预期；

行业竞争加剧风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

营业收入  1,505.49   2,065.36   1,545.71   1,816.68   2,155.31   成长性 
          

营业成本  995.83   1,228.75   963.29   1,112.71   1,337.58   营业收入增长 2.88% 37.19% -25.16% 17.53% 18.64% 

销售费用  41.85   52.60   40.96   48.30   56.44   营业成本增长 0.98% 23.39% -21.60% 15.51% 20.21% 

管理费用  68.07   75.55   59.82   72.97   82.94   营业利润增长 60.82% 138.20% -52.23% 33.96% 12.86% 

研发费用  283.84   384.83   426.31   394.01   486.67   利润总额增长 61.17% 138.19% -52.25% 34.00% 12.85% 

财务费用  -7.47   -56.72   -77.75   -18.53   -63.20   归母净利润增长 52.09% 141.49% -52.02% 32.97% 13.26% 

其他收益  41.77   54.85   48.31   51.58   49.94   盈利能力      

投资净收益  3.48   18.56   11.02   14.79   12.90   毛利率 33.85% 40.51% 37.68% 38.75% 37.94% 

营业利润  212.36   505.85   241.65   323.71   365.33   销售净利率 14.11% 24.49% 15.63% 17.82% 16.95% 

营业外收支  0.02   0.03   -0.07   -0.00   -0.02   ROE 8.74% 17.63% 8.62% 10.86% 11.55% 

利润总额  212.38   505.88   241.58   323.70   365.31   ROIC 49.34% 264.39% 45.95% 558.21% 80.85% 

所得税  7.63   11.43   4.34   8.25   8.04   营运效率      

少数股东损益  -    -    -    -    -    销售费用/营业收入 2.78% 2.55% 2.65% 2.66% 2.62% 

归母净利润  204.75   494.46   237.23   315.45   357.27   管理费用/营业收入 4.52% 3.66% 3.87% 4.02% 3.85% 

资产负债表 
    （百万） 

  研发费用/营业收入 18.85% 18.63% 27.58% 21.69% 22.58% 

流动资产  2,249.05   2,666.97   2,507.18   2,720.79   3,005.24   财务费用/营业收入 -0.50% -2.75% -5.03% -1.02% -2.93% 

货币资金  1,694.59   1,920.62   2,053.06   1,835.46   2,310.48   投资收益/营业利润 1.64% 3.67% 4.56% 4.57% 3.53% 

应收账款  36.88   24.24   42.19   28.65   56.77   所得税/利润总额 3.59% 2.26% 1.80% 2.55% 2.20% 

应收票据  0.42   0.27   0.35   60.00   61.00   应收账款周转率 44.41  74.99   55.79   63.98   59.60  

存货  309.34   478.95   178.76   558.03   341.44   存货周转率 4.18  5.24   4.70   4.93   4.79  

非流动资产  506.77   819.37   632.80   606.21   562.98   流动资产周转率 0.68  0.84   0.60   0.69   0.75  

固定资产  131.03   116.07   95.08   71.21   48.32   总资产周转率 0.57  0.66   0.47   0.56   0.63  

资产总计  2,755.82   3,486.34   3,139.99   3,327.00   3,568.22   偿债能力      

流动负债  385.19   634.79   349.97   380.03   436.20   资产负债率 14.97% 19.55% 12.33% 12.68% 13.33% 

短期借款  32.62   195.00   -    -    -    流动比率  5.84   4.20   7.16   7.16   6.89  

应付款项  223.45   287.57   198.74   230.47   284.69   速动比率  5.04   3.45   6.65   5.69   6.11  

非流动负债  27.24   46.86   37.05   41.96   39.50   每股指标（元）      

长期借款  -    -    -    -    -    EPS  0.62   1.50   0.72   0.95   1.08  

负债合计  412.43   681.65   387.02   421.99   475.70   每股净资产  3.72   4.45   8.32   8.78   9.34  

股东权益  2,343.40   2,804.69   2,752.97   2,905.01   3,092.53   每股经营现金流  0.62   0.57   1.06   0.14   1.15  

股本  331.00   331.00   331.00   331.00   331.00   每股经营现金/EPS  1.00   0.38   1.47   0.15   1.07  

留存收益  1,941.66   2,320.59   2,421.96   2,574.01   2,761.53   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益  -    -    -    -    -    PE 34.97  14.45  30.25  22.75  20.09  

负债和权益总计  2,755.82   3,486.34   3,139.99   3,327.00   3,568.22   PEG 2.26  -1.41  1.41  1.47  -1.96  

现金流量表 
     （百万） 

 PB 5.83  4.87  2.61  2.47  2.32  

经营活动现金流  391.94   356.79   665.17   87.18   724.78    EV/EBITDA 32.29  35.12  14.54  9.93  10.64  

其中营运资本减少   57.37   -278.71   284.35   -441.60   267.04   EV/SALES 5.64  8.95  2.90  2.55  1.94  

投资活动现金流  -233.83   -182.46   -125.95   -160.19   -143.07   EV/IC 51.18  52.79  84.02  12.69  46.45  

其中资本支出  17.72   172.55   50.17   72.55   61.36   ROIC/WACC 3.44  18.41  3.20  38.88  5.63  

融资活动现金流 -97.79 -89.30 -406.77 -144.60 -106.69  REP 14.89  2.87  26.25  0.33  8.25  

净现金总变化 60.32 85.03 132.45 -217.61 475.02        
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