
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2017 年 03 月 05 日 

证券研究报告•动态跟踪报告 

增持 （首次）  

当前价： 76.74 元 

全志科技（300458） 电子 目标价： ——元（6 个月） 

芯片设计国内领先，泛终端布局稳中求进 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：刘言 

执业证号：S1250515070002 

电话：023-67791663 

邮箱：liuyan@swsc.com.cn 

联系人：杨镇宇 

电话：023-67563924 

邮箱：yzyu@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

-12%

2%

17%

31%

46%

60%

16/3 16/5 16/7 16/9 16/11 17/1 17/3

全志科技 沪深300

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.67 

流通 A 股(亿股) 0.70 

52 周内股价区间(元) 65.68-120.0 

总市值(亿元) 127.87 

总资产(亿元) 24.24 

每股净资产(元) 12.56 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  IC 设计产业快速发展，AP 设计龙头加速启航。芯片设计已成为驱动我国集成

电路产业不断发展的主要力量，预计未来三年国内 IC 设计业销售收入规模的年

均增速将接近 20%，2017 年 IC 设计业规模预计将超过 2000 亿元。公司是国

内应用处理器芯片设计的主流供应商，在超高清视频编解码、CPU/GPU 多核整

合、先进工艺高集成度等方面处于业界领先水平，产品广泛应用于智能手机、

穿戴设备、汽车电子、人工智能等领域，将进一步在行业发展中受益。 

 平板电脑处理器主力供应商，市场份额维持稳定。国内 IC 设计企业是平板电脑

芯片市场的主要参与者。公司在高清视频处理、高速低功耗处理及高集成度等

核心技术方面具备优势，自 2012 年以来一直稳定维持在平板电脑芯片领域三成

市场份额。2016 年公司平板电脑 AP 出货量回升，产品结构逐渐从中低端向高

端转变，未来将进一步稳定公司在该领域的领先地位。 

 OTT 盒子快速普及，公司作为芯片供应商持续收益。2016 年 OTT 盒子零售量

1372 万台，同比增长 13.11%，2016 年三大运营商招标机顶盒数量超过 6000

万台，超越零售渠道市场，预计未来两年 OTT 盒子仍将持续放量，公司作为上

游芯片参与者全面受益。公司在 OTT 盒子 AP 市场份额近 9%，八核 OTT 盒子

基本采用公司产品，目前为天猫盒子、百度云盒、海美迪和华数彩虹等主流 OTT

盒子品牌提供芯片产品，是该领域前三大供应商。 

 布局车载电子蓝海，创造业绩新增长。我国汽车产业的快速增长带来了车载电

子市场的爆发。公司积极布局汽车电子领域，推出用于智能中控和智能后视镜

的 T 系列与 V 系列产品，部分芯片加入 ADAS 算法，可实现车距预警、车道偏

离等识别功能；公司较早进入双路行车记录仪市场，市场份额已超过 80%。未

来公司将抓住汽车电子发展契机，在该领域持续发力，通过多元化产品开拓和

泛终端应用布局打造业绩新增长点。 

 盈利预测与投资建议。公司应用处理器芯片设计能力国内领先，平板电脑处理

器市场份额名列前茅，OTT 盒子处理器占据行业主流市场，车载 AP 业务稳步

推进，泛终端布局稳中求进。预计未来三年归母净利润将保持 35%左右的复合

增长率。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：平板电脑市场或竞争加剧导致份额下滑的风险；OTT 盒子销售或招

投标不及预期的风险；智能中控和智能后视镜发展或不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1209.47 1328.19 1588.52 1979.15 

增长率 -2.62% 9.82% 19.60% 24.59% 

归属母公司净利润（百万元） 127.98 161.11 222.69 315.04 

增长率 15.99% 25.90% 38.22% 41.47% 

每股收益 EPS（元） 0.77 0.97 1.34 1.89 

净资产收益率 ROE 8.35% 7.56% 9.59% 12.14% 

PE 100 79 57 41 

PB 8.34 6.00 5.51 4.93 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内应用处理器芯片设计龙头企业 

全志科技是国内领先的智能应用处理器 SoC 和智能模拟芯片设计厂商。公司在超高清

视频编解码、高性能 CPU/GPU 多核整合、先进工艺的高集成度、超低功耗等方面处于业界

领先水平，主要产品为多核智能终端应用处理器、智能电源管理芯片等，产品被广泛应用于

智能手机、可穿戴设备、汽车电子、人工智能处理器等各个方面，是全球平板电脑、高

清视频、移动互联网设备以及智能电源管理等市场领域的主流供应商之一。 

表 1：公司主要产品 

产品类别 产品系列 主要型号产品 主要应用领域 

智能终端应用处理器芯片 

A 系列 A20、A33、A64、A83T 平板电脑、二合一本、行车记录仪等 

B 系列 B288 电子书 

F 系列 F1C100A、F1C500、F1C600、F23、F25 看戏机、故事机、卡拉 OK、机器人、行车记录仪 

G 系列 G102、G202 智能音箱、 

H 系列 H2、H3、H5、H8 OTT 盒子 

R 系列 R16、R40、R58 智能硬件开放平台、智能音箱、机器人、数字标牌 

T 系列 T2、T3、T8 智能中控 

V 系列 V3、V3s、V40、V66 运动相机、行车记录仪、智能后视镜 

VR 系列 H8vr 虚拟现实 

智能电源管理芯片 AXP 系列 
AXP288、AXP221/221s/223、AXP202/209 平板电脑、学生电脑等 

AXP192/199 高清播放器、电子书、学生电脑等 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司主要产品包括智能终端应用处理器芯片（AP，Application Processor）和智能电源

管理芯片，其中智能终端应用处理器芯片是公司主要收入来源，2016 年度其销售收入占公

司营业收入 80%，毛利率为 35.6%。电源管理芯片更多采用的是与应用处理器搭配销售的方

式进行，其单体价值不高。 

图 1：公司主营业务结构情况  图 2：公司 2011-2015 年产品毛利率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源： wind，西南证券整理 
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2012 年恰逢国内平板电脑厂商崛起契机，平板电脑应用处理器芯片市场快速成长，公

司业绩出现爆发式增长，实现营业收入 13.4 亿元，同比增长 4.1 倍；实现归母净利润 5.7 亿

元，同比增长 8.7 倍。2014 年公司业绩同比下降，主要是由于平板电脑领域产品占据公司主

要收入来源，随着其市场需求趋于平稳和业内竞争逐渐加剧，公司营收和毛利率水平均有缩

水。 

图 3：公司 2011 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2011 年以来净利润及增速 

 

 

 
数据来源：wind, 西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司业务以平板电脑应用处理器芯片为主，占据国内平板电脑市场三成份额，近年来，

公司积极拓宽产品应用范畴，加速布局智能家居、汽车电子、虚拟现实等领域，业绩相对稳

定，产品毛利率逐步提升。2016 年公司实现营业收入 12.5 亿元，同比增长 3.7%；实现归

母净利润 1.5 亿元，同比增长 13.3%。 
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2 集成电路设计逐现规模，智能终端带动 AP 产业发展 

2.1 中国 IC 市场引领全球成长，设计环节占比提升 

集成电路作为信息产业的基础和核心，是关系国民经济和社会发展全局的基础性、先导

性和战略性产业，产品主要应用于通信设备、汽车电子、工业控制等下游市场。中国 IC 产

品需求巨大，但在过去的一段时间内，我国的芯片研发一直进展缓慢，国产 IC 能满足国内

市场需求仅有约 20%，大量 IC 产品都要依赖进口。 

图 5：中国集成电路市场应用结构  图 6：中国集成电路进出口规模 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源： 中国产业信息网，西南证券整理 

近年来随着电子工业持续高速增长和国家政策的大力扶持，我国集成电路产业进入快速

发展期。2015 年我国集成电路产业销售额达到 3609.8 亿元，同比增长 19.7%,成为全球为数

不多的仍能保持增长的区域市场。 

从产业结构来看，各环节均呈现增长态势，其中芯片设计细分行业增速最快，2015 年

销售额达到 1325 亿元，同比增长 26.5%，在集成电路产业中的占比不断提升，并已经成为

驱动我国芯片产业不断发展的主要力量。预计未来三年，国内 IC 设计业销售收入规模的年

均增速将接近 20%。到 2017 年，IC 设计业规模预计将超过 2000 亿元。 

图 7：2010 年以来中国集成电路销售额  图 8：中国集成电路产业链结构 

 

 

 
数据来源：电子工程网，西南证券整理  数据来源：百度资料，西南证券整理 

29.72% 

29.53% 

21.60% 

11.53% 

3.13% 4.48% 

计算机 网络通信 消费电子 工业控制 汽车电子 其他 

0

500

1000

1500

2000

2500

2013 2014 2015

进口额（亿美元） 出口额（亿美元） 

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2010 2011 2012 2013 2014 2015

销售额(亿元) 增速 

35.90% 

24.41% 

37.50% 

IC设计 芯片制造 封装测试 

http://ee.ofweek.com/tag-%E9%9B%86%E6%88%90%E7%94%B5%E8%B7%AF%E4%BA%A7%E4%B8%9A.HTM


 
全志科技（300458）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

2015 年，中国集成电路设计业前 10 大设计企业的总销售规模达到 540.5 亿元，同比增

长 33.1%，占全行业总收入的比例进一步提高到 43.8%，相比美国的超 80%和台湾地区的

超 70%仍有一定差距。2015 年全球前十大集成电路设计企业中，海思和紫光展讯分列于排

名的第 6 位和第 10 位，中国集成电路设计行业已经逐步形成规模。 

2.2 智能终端带动 AP 芯片产业发展 

平板电脑、网络机顶盒、行车记录仪的更新换代，带动了全球半导体行业的新一轮增长。

2007 年以来，全球智能终端应用处理器芯片市场保持较快的增长。2013 年全球智能终端应

用处理器芯片的出货量达到 14.2 亿颗，销售额达到 129.2 亿美元。2016 年全球智能终端应

用处理器芯片的出货量有望达到 21.1 亿颗，销售额达到 175.6 亿美元。 

图 9：全球智能终端应用处理器芯片出货量  图 10：全球智能终端应用处理器芯片销售额 

 

 

 
数据来源：赛迪顾问，西南证券整理  数据来源：赛迪顾问，西南证券整理 

全球范围内智能手机的出货量远超平板电脑、高清播放器、智能电视等其他智能终端。

凭借在智能手机芯片市场的明显优势，国际 IC 设计企业在整个智能终端芯片市场占据主导

地位。国内 IC 设计企业在智能手机领域发力较晚，市场份额还较低，但国内 IC 设计企业凭

借不断提升的技术研发水平以及在平板电脑、高清播放器等其他智能终端市场的迅速成长，

涌现出一批能够与国际 IC 设计企业相抗衡的厂商，使国内智能终端应用处理器芯片市场呈

现崭新的竞争格局。 

中国智能终端应用处理器芯片市场随着智能手机、平板电脑等智能终端销售放量而快速

增长，2013 年出货量达到 9.8 亿颗，销售额达 536.3 亿元。随着智能终端普及广度及深度的

不断提高，国内智能终端应用处理器芯片市场仍保持稳定增长，2016 年的出货量有望达到

15.2 亿颗，市场规模将达 744.5 亿元。 
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图 11：中国智能终端应用处理器芯片出货量  图 12：中国智能终端应用处理器芯片销售额 

 

 

 
数据来源：赛迪顾问，西南证券整理  数据来源：赛迪顾问，西南证券整理 

智能终端应用处理器芯片的主要应用领域有智能手机、平板电脑、智能电视、IPTV 等。

其中，智能手机、平板电脑用应用处理器芯片占据行业主导地位。智能手机领域，高通、三

星、苹果、MTK 等仍是应用处理器芯片主要的出货厂商，大陆企业中海思主供华为手机，展

讯的出货更多集中在中低端机型；而在平板电脑领域，伴随着全志、瑞芯微等国内厂商的崛

起，大陆企业更多地参与到竞争中来。 

图 13：中国智能终端应用处理器芯片应用领域出货量（百万颗）  图 14：中国智能终端应用处理器芯片应用领域销售额（千万元） 

 

 

 
数据来源：赛迪顾问，西南证券整理  数据来源：赛迪顾问，西南证券整理 
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3 平板电脑处理器主力供应商，市场份额维持稳定 

2012 年全球平板电脑产业兴起，国内 IC 设计企业抓住这一发展机遇，成为该市场主要

参与者。公司在高清视频处理、高速低功耗处理及高集成度等核心技术方面具备优势，快速

站稳平板电脑市场，公司把握平板电脑高速增长契机，推出基于平板电脑应用的多款处理器

芯片产品成功进入平板电脑 AP 市场。 

2012 年公司平板电脑处理器销量 1931 万颗，占据我国平板电脑处理器行业 36%的市

场份额。2013 年由于 A31 和 A10 系列充分放量，公司平板电脑处理器出货 4502 万颗，同

比增长 133%，占国内出货量的 33%。公司平板电脑 AP 业务逐渐趋于稳定，维持在三成的

市场份额。 

图 15：2013 年中国平板电脑 AP 竞争格局（不含 iPad，按出货量统计） 

 
数据来源：赛迪顾问，西南证券整理 

为避免市场需求逐渐放缓和竞争不断加剧带来产品收入和毛利率降低，2015 年 6 月公

司与美国高通正式进行合作，成为国内第一家与高通进行合作的芯片设计企业，推出了基于

高通骁龙处理器并支持 3G/4G 网络的平板电脑。通过技术授权和解决方案研发合作的方式，

生产研发基于高通骁龙 200 和 400 系列产品，巩固公司在平板领域的市场地位。2016 年公

司平板电脑 AP 出货量回升，产品结构逐渐从低端向高端转变，未来将进一步稳定公司在该

领域的领先地位。 

表 2：公司平板电脑应用处理器芯片产品情况 

SoC 方案亮点 CPU GPU 

A33 出货最多最稳定的平板解决方案，系统成本最具竞争力，通过安卓 6.0 GMS 认证 四核 Contex-A7 32 位 Mali400mp2 

A64 
64 位架构搭配 Google 最新的 Android 64 位系统，性能比普通四核提升 30%以上，

拥有谷歌 ARDA 快速 GMS 认证通道，超强安全规格，支持 Trustzone、TEE、DRM 
四核 Contex-A5 64 位 Mali400mp2 

A83T 
入门级二合一笔记本首选方案，免费 Double 轻办公 OS+安卓双系统（GMS）认证，

支持教育平板、广告机、支付平板定制开发 
八核 Contex-A7 32 位 SGX544MP 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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4 OTT 盒子快速普及，公司全面受益 

4.1 OTT 盒子快速普及，惠及上游芯片市场 

互联网的高速发展和智能化进程的持续推进带来了以 IPTV机顶盒和OTT盒子为代表的

网络机顶盒的快速普及。网络机顶盒能够使电视成为联网的智能终端，用户可直接通过互联

网来观看视频内容，无需连接有线电视运营商的机顶盒。 

表 3：机顶盒的分类情况 

类别 机顶盒 功能 运营商 

数字机顶盒 

有线数字机顶盒 
接收有线电视网络传输过来的数字电视节目信号，解码后在用户的

电视上播放。 

广电运营商 地面数字机顶盒 
接收电视信号发射塔传输过来的数字电视节目信号，解码后在用户

的电视机上播放。 

卫星数字机顶盒 
接收直播卫星传输过来的数字电视节目信号，解码后在用户的电视

上进行播放。 

网络机顶盒 

OTT 盒子 
连接电视和互联网，使得用户可以用电视接收互联网视频内容并进

行互动，一般具备上网搜索、购物、游戏等衍生功能。 

互联网运营商；电信、广电运

营商开始分别尝试 IPTV+OTT

和 DVB+OTT 双模式 

IPTV 机顶盒 

可连接电视和宽带网，和OTT盒子提供的服务类似，区别在于：IPTV

机顶盒提供的内容不如 OTT 盒子丰富，但是可以提供直播服务；

IPTV 和 OTT 服务需要的牌照不同；IPTV 内容通过运营商管控的专

网传输，而 OTT 内容通过公共互联网传输。 

电信运营商 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

OTT 盒子通过零售渠道和运营商渠道两种方式进行销售，并率先在零售渠道爆发。2013

年 OTT 盒子进入疯狂增长期，零售量同比增长 236.7%，历年增速最高；2014-2015 年由于

政策监管和规范期的到来，OTT 盒子销售数量的增速放缓，2014 年增速为 28.7%，2015 年

增速下滑 6.7 个百分点为历年最低点；经过连续两年政策的轮番打压，OTT 盒子品牌已精减，

OTT 盒子也按照广电颁布的规范政策生产，2016 年行业稳中求进，零售量 1372 万台，同

比增长 13.1%。预计未来两年，OTT 盒子在政策稳定的情况下零售量趋于稳定。 

2016 年上半年联通、电信、移动三大运营商机顶盒（OTT&IPTV 一体机）公开招标数

量分别为 600 万台、1300 万台和 1100 万台，截至当年 7 月，中国电信集采数量已将达 2106

万台。2016 年 10 月，中国移动当年第二次智能机顶盒集采，公开招标数量为 2000 万台。

2016 年全年三大电信运营商总计招标机顶盒数量超过 6000 万台，超越零售渠道市场，运营

商渠道市场已进入爆发之势。 

OTT 盒子的普及惠及上游芯片供应商。2016 年 OTT 盒子前 5 大合作芯片商的销量份额

超过 80%，同比增长 0.5 个百分点，市场集中度高。 

 

 

 

http://info.broadcast.hc360.com/list/szjdh.shtml
http://sell.hc360.com/offer/87F62BAEC53C18B0.html
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图 16：2013 年以来 OTT 盒子零售量情况  图 17：OTT 盒子芯片合作商市场份额 

 

 

 
数据来源：百度资料，西南证券整理  数据来源：奥维云网，西南证券整理 

4.2 技术优势领先，OTT 盒子 AP 市场份额提升 

2014 年初公司推出 H3 系列 OTT 盒子专用处理器，该系列处理器能够提供完整的 4K

解决方案。2014 年底公司继续推出 H8 系列八核 OTT 处理器，定位高端市场，以产品发布

领先竞争对手 1 年的优势，迅速抢占八核 OTT 盒子处理器市场，到 2015 年上半年，零售渠

道绝大部分八核 OTT 盒子都采用了公司的 H8 系列处理器。 

表 4：公司 OTT 盒子智能应用处理器芯片主要产品 

SOC 方案亮点 CPU GPU 

H2 支持 H.265 1080P 硬解，内置专利丽色显示系统 2.0 四核 Contex-A7 多核 Mali 400 

H3 支持 H.265 4K 硬解，支持 4K 点对点输出，内置专利丽色显示系统 2.0，通过杜比认证 四核 Contex-A7 多核 Mali 400 

H5 

6 核高性能 GPU，界面操作和游戏体验最流畅，4 核 64 位 CPU 架构搭配 Android 5.1，应

用性能提升 30%，4K 硬解码，SmartColor 2.0 画质增强，超高清视频体验，Ethernet，Audio 

L/R 和 CVBS 全集成，方案集成度最高，通过杜比认证 

四核 Contex-A53 六核 Mali 450 

H8 丽色保驾，播放画质更细腻，完美支持硬解 H.265，播放更流畅 八核 Contex-A7 六核 Mali 450 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司产品凭借优异的性能、超低的功耗，迅速占据了主流市场，目前天猫盒子、百度云

盒、海美迪和华数彩虹等主流 OTT 盒子品牌均采用公司的芯片产品。2016 年度公司在 OTT

盒子智能应用处理器芯片市场份额近 9%，是该领域前三大供应商。 
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5 进军车载电子市场，创造业绩新增长 

汽车电子作为将电子信息技术应用到汽车领域所形成的新兴行业，至今已有数十年的发

展历程，产品更新周期不断缩短。目前以传统仪器仪表、被动安全装置和悬架控制系统等为

代表的汽车电子产品已经处于后成熟期，而以车载信息娱乐系统、智能驾驶辅助系统、新型

仪表、电池电源管理系统等为代表的汽车电子产品则处于快速成长期，是现阶段最具发展潜

力的汽车电子细分行业。 

我国汽车总产量从 2004 年的 507 万辆增加至 2015 年的 2450 万辆，复合增长率高达

15.4%；销售量从 2004 年的 507 万辆增加至 2015 年的 2460 万辆，复合增长率 15.4%，产

销量创历史新高，已连续七年保持全球第一。国内汽车产业的快速增长，带来了汽车电子行

业的爆发。根据中国汽车工业协会发布的数据，2015 年我国汽车电子市场规模达 657 亿美

元，同比增长 13.4%。 

图 18：2009 年以来我国汽车销量情况  图 19：2010 年以来我国汽车电子市场规模情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

汽车电子的快速发展带动产业链上游持续受益。在汽车电子细分领域中，传统行车记录

仪行业目前已经是红海市场，竞争方式以价格战为主，智能中控和智能后视镜未来将发展成

为新的车载应用增长点，导航、行车记录仪、多媒体播放、通话、数据交互、行车安全辅助

等都可以一体化整合进智能中控和后视镜系统中，实现与用户的交互体验。 

表 5：公司汽车电子智能应用处理器芯片产品情况 

SOC 方案亮点 CPU GPU 

T2 
高集成度、低功耗、车载导航整体解决方案；高清记录；支持同屏异显；3s 快速倒车；

手机互联；语音导航；内置前装级 ADAS 算法 
双核 Contex-A7 Mali400mp2 

T3 
高集成度、低功耗、车载导航整体解决平台；前 1080P，后 720P；支持双屏异显；内置

前装级 ADAS 算法；内置 360 全景泊车算法 
四核 Contex-A7 Mali400mp2 

T8 支持 3D 版 360 全景系统；内置前装级 ADAS 算法；支持前后 1080P 高清 DVR 八核 Contex-A7 SGX544MP 

V40 1080P+TVIN 双录；全志 ADAS2.0 算法；360 度环视；疲劳检测&手势识别 四核 Contex-A7 Mali400mp2 

V66 全志 ADAS2.0 算法；2K 双路录像；八核智能后视镜方案；智能分屏 八核 Contex-A7 SGX544MP 

V3 
ARM Contex-A7 架构；集成 HawkView ISP 最大支持 8M 处理；完整的低功耗 WiFi 互联

解决方案；1080P@fps H.264 编码及 1080P MJEPG 转 1080P H.264 重编码；  
Contex-A7 -- 
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SOC 方案亮点 CPU GPU 

V3s 
ARM Contex-A7 架构；集成 HawkView ISP 最大支持 5M 处理；1080P@fps H.264 编码

及 1080P MJEPG 转 1080P H.264 重编码；内置 64mDRAM，低功耗低发热解决方案 
Contex-A7 -- 

A20 超强视频编解码；丰富的视频输入和输出以及其他外围接口 双核 Contex-A7 
ARM 

Mali400mp2 

F23 高集成度，集成 CVBS IN TCON 芯片；支持手机高清显示屏；支持蓝牙、车道辅助算法 ARM926EJ-S -- 

F25 
内置 32M DDR1，芯片 QFN 封装，便于生产；高集成度，集成 CVBS IN TCON 芯片；

支持蓝牙、车道辅助算法 
ARM926EJ-S -- 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

根据智研咨询数据显示，2014 年我国行车记录仪的销量为 1024 万台，市场规模 31.6

亿元，均价为 312 元/台。2015 年我国行车记录仪市场规模达到 38.2 亿元，同比增长 21%。

行车记录仪芯片厂商主要有安霸、德州仪器、联咏、海思、全志、卓然、凌阳、太欣、倚强、

凌通等。安霸处理器定位高端市场；联咏行车记录仪芯片是早期 720P 市场主流产品，定位

中端市场；台湾品牌太欣、凌阳、倚强的 720P 产品针对中低端市场输出；全志行车记录仪

芯片解决方案以双视频流为特点，主要针对中高端市场。 

图 20：中国行车记录仪品牌占有率  图 21：中国行车记录仪市场规模情况 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源：智研数据中心，西南证券整理 

公司凭借多年的技术研发优势，积极布局车载应用蓝海领域，推出用于智能中控和智能

后视镜的 T 系列与 V 系列产品。公司 T2、T8 芯片和 V3 芯片加入了 ADAS 算法，可实现车

距预警、车道偏离等识别功能。公司较早介入双路行车记录仪市场，市场份额已超过 80%。

公司将汽车电子和车联网业务作为未来新的增长点，通过多元化产品开拓和泛终端应用布局

助力公司业绩腾飞。 
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6 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：OTT 盒子、车载电子快速增长，未来三年市场规模每年 20%左右增速，平板和

笔电市场趋稳。 

假设 2：车载 AP、4K OTT 盒子 AP 等较高利润产品的放量将提升毛利率水平。 

假设 3：电源管理芯片与应用处理器搭配销售，产品销售增长平稳。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年分业务收入成本如下表： 

表 6：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

应用处理器芯片 

收入 965.93 1,062.53 1,275.03  1,593.79  

增速 -5.19% 10.00% 20.00% 25.00% 

毛利率 35.63% 40.00% 41.00% 41.00% 

电源管理芯片 

收入 241.59 263.33  310.73  382.20  

增速 12.64% 9.00% 18.00% 23.00% 

毛利率 44.04% 43.00% 42.00% 42.00% 

其他 

收入 1.94 2.33 2.75 3.16  

增速 -77.64% 20.00% 18.00% 15.00% 

毛利率 83.84% 80.00% 75.00% 70.00% 

合计 

收入 1,209.47 1,328.19 1,588.52 1,979.15 

增速 -2.62% 9.82% 19.60% 24.59% 

毛利率 37.39% 40.66% 41.25% 41.24% 

数据来源：公司公告，西南证券 

根据以上假设，我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.97 元、1.34 元、1.89 元，

对应动态 PE 分别为 77 倍、56 倍和 39 倍。公司应用处理器芯片设计能力国内领先，平板

电脑处理器市场份额较高且稳定，OTT 盒子处理器占据行业主流市场，车载 AP 业务稳步推

进，泛终端布局稳中求进。预计未来三年归母净利润将保持 35%左右的复合增长率。首次覆

盖，给予“增持”评级。 

7 风险提示 

平板电脑市场或竞争加剧导致份额下滑的风险；OTT 盒子销售或招投标不及预期的风

险；智能中控和智能后视镜发展或不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1209.47 1328.19 1588.52 1979.15 净利润 127.98 161.11 222.69 315.04 

营业成本 757.29 788.08 933.18 1162.96 折旧与摊销 65.49 44.39 57.53 71.69 

营业税金及附加 9.56 8.13 10.67 12.90 财务费用 -46.18 -15.94 -15.89 -17.42 

销售费用 27.14 39.85 42.89 50.47 资产减值损失 57.63 3.00 2.00 1.00 

管理费用 295.19 358.61 405.07 465.10 经营营运资本变动 19.18 -29.58 4.81 -17.33 

财务费用 -46.18 -15.94 -15.89 -17.42 其他 48.49 -37.99 3.83 1.92 

资产减值损失 57.63 3.00 2.00 1.00 经营活动现金流净额 272.59 125.01 274.97 354.90 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 -272.56 -175.00 -170.00 -260.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 143.31 -10.00 -8.00 -6.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -129.25 -185.00 -178.00 -266.00 

营业利润 108.83 146.46 210.59 304.14 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 22.35 20.50 20.18 20.65 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 131.18 166.96 230.76 324.78 股权融资 429.38 459.46 0.00 0.00 

所得税 3.20 5.84 8.08 9.74 支付股利 -24.00 -22.47 -31.21 -42.68 

净利润 127.98 161.11 222.69 315.04 其他 6.59 20.81 19.89 20.42 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 411.97 457.80 -11.33 -22.26 

归属母公司股东净利润 127.98 161.11 222.69 315.04 现金流量净额 576.11 397.81 85.65 66.64 

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1361.23 1759.04 1844.69 1911.33 成长能力     

应收和预付款项 26.17 30.61 32.46 42.48 销售收入增长率 -2.62% 9.82% 19.60% 24.59% 

存货 153.06 186.43 220.63 285.18 营业利润增长率 11.02% 34.58% 43.79% 44.42% 

其他流动资产 8.86 6.48 9.05 10.74 净利润增长率 15.99% 25.90% 38.22% 41.47% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 -11.21% 36.50% 44.20% 42.10% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 136.61 249.44 371.13 579.65 毛利率 37.39% 40.66% 41.25% 41.24% 

无形资产和开发支出 76.35 94.24 85.13 65.02 三费率 22.83% 28.80% 27.20% 25.17% 

其他非流动资产 22.77 32.66 40.55 46.45 净利率 10.58% 12.13% 14.02% 15.92% 

资产总计 1785.06 2358.90 2603.63 2940.83 ROE 8.35% 7.56% 9.59% 12.14% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 7.17% 6.83% 8.55% 10.71% 

应付和预收款项 206.59 164.96 209.08 263.15 ROIC 18.81% 31.71% 33.31% 36.99% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 10.60% 13.17% 15.88% 18.11% 

其他负债 45.76 63.26 72.40 83.17 营运能力     

负债合计 252.36 228.22 281.48 346.32 总资产周转率 0.81 0.64 0.64 0.71 

股本 160.00 166.63 166.63 166.63 固定资产周转率 15.49 9.58 6.81 5.88 

资本公积 404.15 856.98 856.98 856.98 应收账款周转率 142.37 108.87 141.89 134.37 

留存收益 968.43 1107.07 1298.54 1570.91 存货周转率 3.46 3.55 3.87 3.94 

归属母公司股东权益 1532.70 2130.68 2322.15 2594.52 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 103.07% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 1532.70 2130.68 2322.15 2594.52 资产负债率 14.14% 9.67% 10.81% 11.78% 

负债和股东权益合计 1785.06 2358.90 2603.63 2940.83 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 6.77 9.93 8.46 7.24 

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 6.10 8.99 7.58 6.32 

EBITDA 128.14 174.91 252.23 358.41 股利支付率 18.75% 13.95% 14.02% 13.55% 

PE 99.92 79.37 57.42 40.59 每股指标     

PB 8.34 6.00 5.51 4.93 每股收益 0.77 0.97 1.34 1.89 

PS 10.57 9.63 8.05 6.46 每股净资产 9.20 12.79 13.94 15.57 

EV/EBITDA 85.02 62.87 43.23 30.22 每股经营现金 1.64 0.75 1.65 2.13 

股息率 0.19% 0.18% 0.24% 0.33% 每股股利 0.14 0.13 0.19 0.26 

数据来源：Wind，西南证券 
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