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基础数据 

上证综指 3385 

总股本（万股） 27040 

已上市流通股（万股） 6700 

总市值（亿元） 127 

流通市值（亿元） 31 

每股净资产（MRQ） 3.4 

ROE（TTM） 11.6 

资产负债率 10.4% 

主要股东 喻丽丽 

主要股东持股比例 40.5% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 37 1 -32 

相对表现 34 -11 -47  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《景嘉微（300474）—图形显控
产品优势明显，小型专用化雷达有待
进一步拓展》2016-08-23 

2、《景嘉微（300474）新股分析—
专注军工电子领域，国防信息化优质
标的》2016-04-04 
 

 

事件： 

公司公布 2017 年半年度报告，期内实现营业收入 1.7 亿，同比增长 30.53%；归

母净利润 5571 万元，同比增长 3.96%；扣非后归母净利润为 5585 万元，同比

增长 7.52%。基本每股收益 0.21 元。 

评论： 

1、图形显控产品仍是公司收入主要来源，雷达业务潜力较大。 

期内公司图形显控产品实现收入 1.5 亿，同比增长 20.3%，毛利率为 76.27%，

同比减少 5.98%，占整个营业收入的 88%，仍是公司目前收入主要来源。公司在

图形显控领域拥有图形显控模块、图形处理芯片、加固显示器、加固存储和加固

计算机等五类产品，其中图形显控模块是本公司最基本产品，目前已经应用于我

国新研制的绝大多数飞机，此外还有相当数量的飞机显控系统换代也在使用，在

飞机市场中占据明显的优势地位。随着自主研发的图形处理芯片 JM5400 之后，

公司在该领域的市场竞争力得到了进一步加强，目前下一款 GPU 正在研发中，

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。另外公司雷达业务包

括防撞雷达、弹载雷达和坦克主动防护雷达等，在军工领域应用广泛，未来发展

潜力较大。 

2、持续的研发投入铸就坚实壁垒。 

公司通过不断的研发投入建立自己的技术壁垒，期内研发经费同比增长 56.52%，

共申请 94 项专利（83 项国家发明专利、11 项实用新型专利），其中 48 项发明

专利、9 项实用新型专利均已授权，登记了 42 项软件著作权。一方面针对现有

业务相关的图像处理技术、精密伺服控制技术、射频微波技术、通信处理技术等

开展预先研究、产品开发和技术攻关；另一方面综合各学科的能力和经验，对产

品和技术进行梳理和整合，通过不断提升探索系统级产品的研制能力。另外公司

继续探索在芯片层次实现军民融合式发展，在音频芯片、短距离通信芯片、TYPE 

C 芯片等民用领域开展产品开发及推广服务，占领一定市场份额。 

3、股权激励机制助推公司长远发展。 

公司在期内实施了股权激励，激励对象共 101 人，包括高级管理人员、中层管理

人员、核心技术（业务）人员等，有助于进一步建立、健全公司长效激励机制，

充分调动核心员工的积极性，有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人利益

结合在一起，有利于公司的长远发展。 

4、业绩预测 

预计 2017-2019 年公司 EPS 为 0.46、0.67、0.9 元，维持 “审慎推荐” 评级。 

风险提示：客户集中度过高导致军品订单波动增大、潜在竞争对手的进入导致公

司盈利能力下降。 
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图 1：军工行业历史 PE Band  图 2：军工行业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 403 753 844 1016 1235 

现金 105 389 411 345 295 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 109 100 124 190 264 

应收款项 108 165 184 281 390 

其它应收款 14 17 21 33 45 

存货 63 71 88 142 205 

其他 4 11 15 25 35 

非流动资产 145 193 186 180 174 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 9 9 10 10 10 

无形资产 66 64 58 52 47 

其他 71 120 119 118 118 

资产总计 548 947 1030 1196 1410 

流动负债 85 56 65 86 110 

短期借款 37 0 0 0 0 

应付账款 10 16 22 35 50 

预收账款 2 2 3 5 8 

其他 35 38 40 45 52 

长期负债 69 21 21 21 21 

长期借款 50 0 0 0 0 

其他 19 21 21 21 21 

负债合计 154 77 86 107 131 

股本 100 267 270 270 270 

资本公积金 4 231 231 231 231 

留存收益 290 372 443 588 778 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 394 869 944 1089 1279 

负债及权益合计 548 947 1030 1196 1410  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 52 47 71 (28) 5 

净利润 89 105 125 182 244 

折旧摊销 6 8 10 10 9 

财务费用 3 0 (3) (3) (3) 

投资收益 0 (1) (1) (1) (1) 

营运资金变动 (46) (63) (64) (234) (265) 

其它 (0) (3) 4 18 20 

投资活动现金流 (46) (45) (4) (4) (4) 

资本支出 (46) (46) (4) (4) (4) 

其他投资 0 1 0 0 0 

筹资活动现金流 28 282 (46) (33) (51) 

借款变动 30 (107) 0 0 0 

普通股增加 0 167 3 0 0 

资本公积增加 0 227 0 0 0 

股利分配 0 (10) (53) (37) (55) 

其他 (1) 5 4 4 4 

现金净增加额 34 284 22 (65) (50)   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 240 278 347 530 736 

营业成本 61 61 84 135 195 

营业税金及附加 3 5 6 9 13 

营业费用 10 12 15 23 32 

管理费用 65 85 107 163 226 

财务费用 3 (2) (3) (3) (3) 

资产减值损失 (3) 6 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 1 1 1 1 

营业利润 100 112 134 199 268 

营业外收入 5 6 6 6 6 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 104 118 140 205 275 

所得税 15 13 15 22 30 

净利润 89 105 125 182 244 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 89 105 125 182 244 

EPS（元） 0.89 0.39 0.46 0.67 0.90  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 17% 16% 25% 53% 39% 

营业利润 12% 12% 20% 48% 35% 

净利润 8% 18% 19% 46% 34% 

获利能力      

毛利率 74.7% 78.1% 75.8% 74.6% 73.6% 

净利率 37.1% 37.9% 36.0% 34.4% 33.2% 

ROE 22.6% 12.1% 13.2% 16.7% 19.1% 

ROIC 18.2% 11.3% 12.3% 16.0% 18.5% 

偿债能力      

资产负债率 28.1% 8.1% 8.4% 8.9% 9.3% 

净负债比率 15.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.7 13.4 13.0 11.9 11.3 

速动比率 4.0 12.2 11.6 10.2 9.4 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.5 

存货周转率 1.0 0.9 1.1 1.2 1.1 

应收帐款周转率 2.2 2.0 2.0 2.3 2.2 

应付帐款周转率 5.6 4.7 4.5 4.8 4.6 

每股资料（元）      

每股收益 0.89 0.39 0.46 0.67 0.90 

每股经营现金 0.52 0.18 0.26 -0.10 0.02 

每股净资产 3.94 3.26 3.49 4.03 4.73 

每股股利 0.10 0.20 0.14 0.20 0.27 

估值比率      

PE 52.8 119.1 101.7 69.6 52.0 

PB 11.9 14.4 13.4 11.7 9.9 

EV/EBITDA 38.6 36.2 29.0 20.0 14.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王超，军工行业分析师，清华大学精密仪器与机械学系工学学士、硕士，2014 年 7 月加盟招商证券，历任华创

证券研究所机械军工研究员、北京东方永泰投资管理有限公司总裁助理。2016 年新财富第五名，水晶球第四名，

第一财经最佳分析师第二名。 

卫喆，北京航空航天大学航空发动机系工学学士，中国科学院流体力学硕士，曾在中航工业下属中航商发总体

部从事航空发动机研发，2016 年加盟招商证券。 

何亮，天津大学精密仪器与光电子工程学院光电信息工程学士，清华大学精密仪器与机械学系硕士，曾在航天

科工集团下属航天测控公司从事武器装备测试保障设备研发，2016 年加盟招商证券。 

岑晓翔，对外经济贸易大学金融硕士，本科自动化专业，2016 年加盟招商证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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