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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 278  348  487  681  
（+/-） 15.9% 25.0% 40.0% 40.0% 
净利润 105  131  186  264  

（+/-） 18.4% 24.5% 42.1% 41.8% 

EPS(元) 0.39  0.49  0.70  0.99  

P/E 136.61  61.97  43.62  30.76  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 立足图形显控模块，持续受益国产化替代 

2016 年公司图形显控领域产品的销售收入 2.08 亿元，占总营收 75%，

毛利率高达 76%；已有 27 款图形显控模块实现定型，几十款正处于定型前

的研发阶段。在核心器件国产化浪潮下，我国军机更新换代加速和民用飞机

市场兴起，给公司业务发展带来广阔空间。 

 民用 GPU 即将面世，将成为公司新的业绩增长点 

公司研发的第一代军用 GPU JM5400 芯片打破了外国芯片公司的垄断，为

图形显控产品国产化创造了基础条件。公司在此基础上不断拓展，研发更为

先进且适用更为广泛的新一代高性能低功耗图形处理芯片，芯片预计 2017 

年年中实现流片，将满足高端嵌入式应用及信息安全计算机桌面应用的需

求。未来随着党政机关、金融、电信、能源等基础行业进行计算机设备国产

化替代的推进，公司的新一代民用 GPU大有用武之地，将成为公司新的业

绩增长点。 

 限制性股权激励落地，激发公司创新活力 

公司颁布限制性股权激励方案：共授予股票数量 400 万股，首次授予价格

17.26 元/股；业绩考核目标为以 2016 年为基数，2017-2019 年净利润增长

率分别不低于 10%、30%、50%。此次股权激励对于核心技术及管理员工

的激励强度大，是公司新战略落地的第一枪，有助于吸引优秀人才和激发公

司现有员工的创新创造积极性，为公司新产品的研发积累人才优势。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 1.31 亿元、1.86 亿元、2.64 亿

元，EPS 分别为 0.49 元、0.70 元、0.99 元，对应的 P/E 分别为 62x、44x、

31x。考虑公司在 GPU 领域的技术优势和行业稀缺性，未来在将充分受益

于计算机信息设备的国产化替代，给予“买入”评级。 

 风险提示  

新产品研发进度不及预期；相关行业国产化替代推进不及预期。 
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图表1： 公司 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 

 

图表2： 公司 PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 753  942  1,318  1,846  经营活动现

金流 

47  52  57  62  

货币资金 389  441  497  560  净利润 105  131  186  264  

应收账款 165  206  289  404  折旧摊销 8  8  8  8  

其它应收款 17  21  30  42  财务费用 -2  4  5  7  

预付账款 10  13  18  25  投资损失 -1  -1  -1  -1  

存货 71  89  125  175  营运资金变

动 

380  180  364  508  

其他 100  171  359  640  其它 -443  -270  -506  -724  

非流动资产 193  212  234  257  投资活动现

金流 

-45  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  资本支出 46  55  65  74  

固定资产 9  10  10  11  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 64  67  68  69  其他 -90  -55  -65  -74  

其他 120  135  155  177  筹资活动现

金流 

282  0  0  0  

资产总计 947  1,154  1,552  2,103  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 56  64  77  97  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  其他 282  0  0  0  

应付账款 16  18  22  27  现金净增加

额 

284  52  57  62  

其他 40  46  56  70       

非流动负债 21  21  21  22  主要财务比

率 

2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 21  21  21  22  营业收入 15.99% 25.00% 40.00% 40.00% 

负债合计 77  86  99  118  营业利润 12.25% 23.68% 43.60% 42.89% 

少数股东权益 0  0  0  0  归属母公司

净利润 

18.36% 24.52% 42.08% 41.81% 

归属母公司股东权益 869  1,068  1,453  1,985  获利能力     

负债和股东权益 947  1,154  1,552  2,103  毛利率 78.12% 78.12% 78.43% 78.74% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 37.87% 37.73% 38.29% 38.78% 

营业收入 278  348  487  681  ROE 16.67% 13.53% 14.77% 15.37% 

营业成本 61  76  105  145  偿债能力     

营业税金及附加 5  5  5  5  资产负债率 8.14% 7.42% 6.37% 5.63% 

销售费用 12  15  21  29  流动比率 1343.99% 1460.86% 1704.34% 1908.86% 

管理费用 85  104  146  204  速动比率 1216.68% 1322.48% 1542.90% 1728.04% 

财务费用 -2  4  5  7  营运能力     

资产减值损失 6  6  6  7  总资产周转

率 

0.37  0.33  0.36  0.37  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周

转率 

2.04  1.87  1.96  1.96  

投资净收益 1  1  1  1  应付账款周

转率 

4.71  4.50  5.28  5.93  

营业利润 112  139  199  284  每 股 指 标

(元) 

    

营业外收入 6  7  7  7  每股收益 0.39  0.49  0.70  0.99  

营业外支出 0  0  0  0  每股经营现

金 

0.18  0.19  0.21  0.23  

利润总额 118  145  206  291  每股净资产 3.26  4.00  5.44  7.43  

所得税 13  14  19  27  估值比率     

净利润 105  131  186  264  P/E 136.61  61.97  43.62  30.76  

少数股东损益 0  0  0  0  P/B 16.54  7.60  5.59  4.09  

归属母公司净利润 105  131  186  264  EV/EBITDA 120.55  53.08  37.35  26.29  

EBITDA 117  146  207  292       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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