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国产 GPU 龙头，特种算力未来可期 

公司发布 2022 年报。2022 年公司营收 11.54 亿，yoy 5.56%；归母净利

润 2.89 亿，yoy -1.29%。2022 公司综合毛利率 65.01%，同比提升 4.15pct。

2022 年公司图形显控和小型雷达产品带动整体收入增长，其中小型雷达产

品 2022 年收入 2.30 亿，yoy 101.30%。 

公司发布 2023 一季报。2023Q1 公司实现营收 0.65 亿，yoy -81.98%；归

母净利润-0.71 亿，yoy -191.44%。2023 年一季度公司收入和利润出现下

滑，我们认为由于公司产品对应领域为军用和民用，其中一季度通常军品收

入确认较少，民用市场则在一定程度上取决于信创采购节奏，后续随着军品

订单收入的确认，公司业绩或将呈现逐步提升态势。 

成立产业基金。4 月 25 日晚公司发布公告，拟出资不超过 2.00 亿与湖南钧

矽高创、维极投资等投资者发起成立产业投资基金。该基金预计规模为 10.00

亿，未来拟结合公司在半导体及专用市场应用领域的丰富资源，持续聚焦泛

半导体产业链开展深度投资布局，重点挖掘面向工控、车规和专用市场应用

的高端芯片、器件及传感器的投资机遇；加大在先进材料等产业链上游的拓

展深度；面向工业、汽车智能化以及专用市场的产业链下游应用需求，持续

挖掘优质项目并加大布局力度。 

特种算力需求值得期待。全军武器装备采购信息网发布《基于大模型的营级

智能网联系统方案设计供应商征集公告》。研究需求为：针对新型合成营战

术分队智能网络系统能力快速迭代发展需求，统筹运用军事大模型、大数据、

高宽带网络及大算力支撑等先进技术，对合成营指挥软件、通信网络、算力

平台、模型数据等要素进行统筹规划。我们认为由于军品行业的特殊属性，

目前有能力进行相关算力硬件供应的较少，景嘉微有望从中深度受益。 

JM9 第二款芯片成功研发。公司是国内首家成功研制国产 GPU 芯片并实现

大规模工程应用的企业，成功研发以 JM5 系列、JM7 系列、JM9 系列为代

表的具有自主知识产权的图形处理芯片。2022 年 5 月，公司 JM9 系列第二

款图形处理芯片成功研发，采用 PCIE 4.0 接口，显存带宽达到 25.6GB/s，

显存容量为 8G，能够支持 X86、ARM、Linux 等操作系统且功耗低于 15W。 

盈利预测及投资建议：我们预计公司 2023E/2024E/2025E 年实现营收

17.25/23.81/32.14 亿元；实现归母净利润 4.00/5.68/7.62 亿元，目前股价

对应 PE 为 101.8/71.6/53.4x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、新产品研制进展不及预期、市场竞争加剧。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,093 1,154 1,725 2,381 3,214 

增长率 yoy（%） 67.2 5.6 49.5 38.0 35.0 

归母净利润（百万元） 293 289 400 568 762 

增长率 yoy（%） 

 

 

41.0 -1.3 38.4 42.0 34.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.64 0.63 0.88 1.25 1.67 

净资产收益率（%） 10.2 8.8 11.0 13.7 15.7 

P/E（倍） 139.1 140.9 101.8 71.6 53.4 

P/B（倍） 14.2 12.4 11.2 9.8 8.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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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 2458 2790 4506 5772 7555  营业收入 1093 1154 1725 2381 3214 

现金 1160 847 2054 2812 3750  营业成本 428 404 638 893 1221 

应收票据及应收账款 773 1253 1622 1779 2368  营业税金及附加 14 14 21 35 47 

其他应收款 26 33 55 66 97  营业费用 48 48 71 100 134 

预付账款 33 28 64 63 108  管理费用 113 114 170 226 283 

存货 454 596 680 1020 1200  研发费用 253 312 458 626 836 

其他流动资产 12 32 32 32 32  财务费用 -17 -9 4 -30 -32 

非流动资产 867 1159 1360 1571 1801  资产减值损失 -11 -5 0 0 0 

长期投资 100 227 354 481 608  其他收益 61 57 50 53 54 

固定资产 298 388 402 423 454  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 189 211 230 253 278  投资净收益 1 3 1 1 1 

其他非流动资产 280 333 374 413 462  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3325 3949 5867 7343 9357  营业利润 305 286 415 585 780 

流动负债 367 364 1971 2977 4327  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 1359 2266 3312  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 205 279 487 585 881  利润总额 304 286 414 584 779 

其他流动负债 162 85 125 126 133  所得税 11 -3 14 16 17 

非流动负债 93 290 255 221 189  净利润 293 289 400 568 762 

长期借款 0 198 163 129 96  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 93 92 92 92 92  归属母公司净利润 293 289 400 568 762 

负债合计 460 654 2226 3198 4516  EBITDA 312 332 454 666 899 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.64 0.63 0.88 1.25 1.67 

股本 301 455 455 455 455        

资本公积 1425 1445 1445 1445 1445  主要财务比率      

留存收益 1139 1371 1693 2152 2767  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2865 3294 3640 4145 4841  成长能力      

负债和股东权益 3325 3949 5867 7343 9357  营业收入(%) 67.2 5.6 49.5 38.0 35.0 

       营业利润(%) 39.5 -6.1 44.8 41.0 33.4 

       归属于母公司净利润(%) 41.0 -1.3 38.4 42.0 34.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 60.9 65.0 63.0 62.5 62.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 26.8 25.0 23.2 23.9 23.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 10.2 8.8 11.0 13.7 15.7 

经营活动现金流 233 -297 140 168 231  ROIC(%) 8.8 7.8 7.7 9.2 10.0 

净利润 293 289 400 568 762  偿债能力      

折旧摊销 43 58 36 40 46  资产负债率(%) 13.8 16.6 37.9 43.6 48.3 

财务费用 -17 -9 4 -30 -32  净负债比率(%) -37.8 -17.4 -11.5 -7.3 -4.7 

投资损失 -1 -3 -1 -1 -1  流动比率 6.7 7.7 2.3 1.9 1.7 

营运资金变动 -153 -721 -299 -410 -544  速动比率 5.3 5.9 1.9 1.6 1.4 

其他经营现金流 68 88 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -166 -277 -236 -250 -275  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 199 124 74 84 103  应收账款周转率 1.5 1.1 1.2 1.4 1.6 

长期投资 30 -152 -127 -127 -127  应付账款周转率 2.1 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 63 -305 -289 -294 -299  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -147 259 -56 -66 -64  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.63 0.88 1.25 1.67 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 -0.65 0.31 0.37 0.51 

长期借款 -100 198 -35 -34 -33  每股净资产(最新摊薄) 6.29 7.24 8.00 9.10 10.63 

普通股增加 0 153 1 0 0  估值比率      

资本公积增加 51 21 0 0 0  P/E 139.1 140.9 101.8 71.6 53.4 

其他筹资现金流 -98 -112 -22 -32 -32  P/B 14.2 12.4 11.2 9.8 8.4 

现金净增加额 -81 -314 -153 -149 -108  EV/EBITDA 127.1 120.8 88.8 60.6 45.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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