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四季度营收初现回暖，汽车电子打开成长空间 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,719 2,030 2,505 3,095 3,757 

增长率 yoy（%） 45.9 -25.3 23.4 23.6 21.4 

归母净利润（百万元） 602 297 400 557 685 

增长率 yoy（%） 88.1 -50.6 34.5 39.3 23.0 

ROE（%） 21.1 10.2 12.4 15.6 17.0 

EPS 最新摊薄（元） 1.44 0.71 0.96 1.33 1.64 

P/E（倍） 69.1 139.8 103.9 74.6 60.7 

P/B（倍） 14.6 14.2 12.9 11.6 10.3 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 13 日收盘价 

事件：2023 年 4 月 9 日，公司发布 2022 年年度报告，2022 年实现营收 20.30

亿元，同比-25.34%；归母净利润 2.97 亿元，同比-50.58%；扣非净利润 1.73

亿元，同比-61.28%。2022 年 Q4 实现营收 4.59 亿元，同比-30.56%，环比

+39.87%；归母净利润 0.21 亿元，同比-88.95%，环比+479.05%。 

 

下游持续去库存，营收短期承压：2022 年因宏观经济下行、行业下游需求下

滑，客户积极去库存，致使公司库存水位上升、营收短期承压。分产品来看：

集成电路实现营收 19.92 亿元，同比-25.28%；技术服务实现营收 0.22亿元，

同比+1.25%；其他实现营收 0.15 亿元，同比-49.28%。2022 年公司毛利率

为 37.68%，同比-2.32pcts，主要系上游供应链成本增加;净利率为 14.65%，

同比 -7.49pcts。费用方面，22 年销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

2.00%/4.62%/26.36%/-0.17% ， 同 期 变 动 分 别 为

+0.14/+1.29/+5.73/+0.83pcts。研发费用率提升主要系公司在营收承压的情

况下，依然高度重视研发，以高额研发投入保持公司的科技创新能力。 

 

深入布局 AIoT应用领域，多款车电新品完成量产：公司深耕 SoC芯片设计

领域多年，拥有最齐全的 AIoT 芯片矩阵之一，并持续扩展产品线来完善产品

矩阵，目前的芯片产品可兼容多种操作系统，应用领域涵盖汽车电子、机器

视觉、教育办公、消费电子、商业金融、工业应用等众多领域。主要产品有智

能应用处理器芯片和数模混合芯片，以及其他针对特定功能而设计的特殊应

用 ASIC 芯片。公司新一代旗舰产品 RK3588 是业内领先的高性能、多场景应

用的高端 AIoT 芯片平台，于 2022 年 Q2 已进入量产，截止于 2022 年 12月

31 日已得到了 200 余家客户、400 余个项目的采用。此外，公司的智能座舱

芯片 RK3588M、仪表盘控制芯片 RK3358M/RK3568M，车载音频芯片

RK3308M、车载电源管理芯片 RK806M/RK809M 已完成与国内汽车厂商的对

接并顺利落地实现规模量产。 

 

汽车电子市场前景广阔，AIoT发展空间较大：根据 FMI预测数据，预计 2022

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 13 日收盘价（元） 93.62 

总市值（百万元） 39,111.18 

流通市值（百万元） 38,905.93 

总股本（百万股） 417.77 

流通股本（百万股） 415.57 

近 3 月日均成交额（百万元） 451.40   

股价走势 
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年全球汽车 SoC 市场规模为 170.667 亿美元，占整体 SoC 市场规模的 20%。

到 2028 年，全球汽车 SoC 市场将达到 268 亿美元，年复合增长率为 7.8%。

汽车电子是公司 AIoT 的核心支柱产业之一，公司也将继续加大专项投入，以

智能座舱、仪表盘、音频、摄像头、视频传输等汽车前装产品线为核心，保障

定点项目的研发、量产进度，并与汽车部件供应商、算法商等紧密配合，对

接更多车厂，加快更多项目落地。随着电力、运营商、教育、办公、金融、医

疗等行业领域加速智能化、数字化升级，AIoT 的应用领域也在逐步开发扩展，

公司也将持续受益于这股多行业智能化潮流。 

 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司的主要业务是大规模集成电路及应用方

案的设计、开发和销售，主要产品为智能应用处理器芯片，目前已发展为领

先的物联网（IoT）及人工智能物联网（AIoT）处理器芯片企业。随着汽车电

子行业景气度上行，以及 AIoT 下游应用多元化发展，公司重点投入资源于快

速增长的领域，进一步完善产品线布局，扩大市场占有率，有望长期受益下

游多元化应用发展浪潮。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 4.00 亿

元、5.57 亿元、6.85 亿元，EPS 分别为 0.96 元、1.33 元、1.64 元，对应 PE

分别为 104X、75X、61X。 

 

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 2832 2724 3056 3623 3970  营业收入 2719 2030 2505 3095 3757 

现金 669 711 1563 1084 1857  营业成本 1631 1265 1518 1819 2163 

应收票据及应收账款 310 279 249 279 269  营业税金及附加 18 13 16 18 23 

其他应收款 25 23 36 37 52  销售费用 51 41 54 62 76 

预付账款 116 59 157 111 215  管理费用 90 94 99 125 150 

存货 474 1464 863 1924 1390  研发费用 561 535 582 700 872 

其他流动资产 1238 187 187 187 187  财务费用 -27 -3 -16 -4 1 

非流动资产 547 647 630 621 598  资产和信用减值损失 -3 -11 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 95 77 70 77 80 

固定资产 69 64 66 68 70  公允价值变动收益 95 71 42 53 65 

无形资产 119 101 91 88 69  投资净收益 25 38 20 23 27 

其他非流动资产 358 482 473 465 458  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 3379 3370 3686 4244 4568  营业利润 606 257 385 531 646 

流动负债 485 411 431 635 492  营业外收入 2 1 3 2 2 

短期借款 0 0 0 220 0  营业外支出 1 2 2 1 1 

应付票据及应付账款 269 267 235 251 245  利润总额 607 256 386 531 646 

其他流动负债 216 144 196 164 247  所得税 5 -42 -14 -26 -39 

非流动负债 43 38 38 38 38  净利润 602 297 400 557 685 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 43 38 38 38 38  归属母公司净利润 602 297 400 557 685 

负债合计 528 450 470 674 531  EBITDA 743 405 386 537 652 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.44 0.71 0.96 1.33 1.64 

股本 417 418 418 418 418        

资本公积 1337 1424 1424 1424 1424  主要财务比率      

留存收益 1205 1148 1326 1584 1921  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2851 2920 3216 3570 4037  成长能力      

负债和股东权益 3379 3370 3686 4244 4568  营业收入（%） 45.9 -25.3 23.4 23.6 21.4 

       营业利润（%） 90.9 -57.5 49.7 37.9 21.7 

       归属母公司净利润（%） 88.1 -50.6 34.5 39.3 23.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.0 37.7 39.4 41.2 42.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 22.1 14.7 16.0 18.0 18.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 21.1 10.2 12.4 15.6 17.0 

经营活动现金流 290 -622 921 -546 1140  ROIC（%） 20.1 9.2 11.2 13.7 15.9 

净利润 602 297 400 557 685  偿债能力      

折旧摊销 157 170 35 39 43  资产负债率（%） 15.6 13.3 12.7 15.9 11.6 

财务费用 -27 -3 -16 -4 1  净负债比率（%） -21.9 -22.5 -47.7 -23.4 -45.3 

投资损失 -25 -38 -20 -23 -27  流动比率 5.8 6.6 7.1 5.7 8.1 

营运资金变动 -482 -1055 566 -1060 505  速动比率 4.6 2.7 4.5 2.4 4.6 

其他经营现金流 67 6 -44 -55 -68  营运能力      

投资活动现金流 -964 1003 45 46 72  总资产周转率 0.9 0.6 0.7 0.8 0.9 

资本支出 205 141 18 30 20  应收账款周转率 11.6 6.9 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -64 -10 0 0 0  应付账款周转率 7.1 4.9 6.3 7.5 8.7 

其他投资现金流 -695 1154 62 76 92  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -156 -349 -113 -200 -219  每股收益（最新摊薄） 1.44 0.71 0.96 1.33 1.64 

短期借款 0 0 0 220 -220  每股经营现金流（最新摊薄） 0.70 -1.49 2.20 -1.31 2.73 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.82 6.99 7.70 8.55 9.66 

普通股增加 1 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 191 87 0 0 0  P/E 69.1 139.8 103.9 74.6 60.7 

其他筹资现金流 -349 -436 -113 -420 1  P/B 14.6 14.2 12.9 11.6 10.3 

现金净增加额 -833 28 852 -699 993  EV/EBITDA 53.4 100.8 103.3 75.7 60.8  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 13 日收盘价 
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