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公司点评报告● [Table_IndustryName]电子行业 [Table_ReportDate]2023年 04月 11日

[Table_Title] 公司深度报告模板
业绩符合预期，关注公司车载座舱/机

器视觉等场景渗透

[Table_StockCode]瑞芯微(603893.SH)

[Table_InvestRank]推荐(维持)

核心观点：

[Table_Summary] 事件 公司发布 2022 年年报，公司 2022 年实现营业收入 20.30 亿元，

同比下降 25.34%，实现归母净利润 2.97 亿元，同比下降 50.58%，扣

非净利润 1.73 亿元，同比下降 61.28%，业绩符合预期。

 全年需求承压，22Q4 环比改善。从 2022 年全年情况来看，行业承压

严重，公司供应链渠道客户持续去库，并且在 22Q3 提货速度处于全年
最低点。报告期内，公司芯片业务实现 19.92 亿元，同比下滑 25.82%，

全年毛利率 36.84%，同比下滑 2.90pct；技术服务业务实现 0.22 亿元，

毛利 97.97%。全年综合毛利率 37.68%，同比下降 2.32pcts。从单季
度表现来看，22Q4 单季度实现营收 4.59 亿元，同比下降 30.56%，环

比提升 39.87%；22Q4 毛利率实现 35.00%，同比下降 2.73pcts，环比

下降 2.04pcts，下游渠道在 22Q4 后补库，但是行业整体库存承压，
公司采用让利去库战略。

 看好未来需求提升背景下，公司在多领域持续深耕。公司深耕 SoC 芯
片设计领域 20 余年，拥有国内最齐全的 AIoT 芯片矩阵，同时公司为

客户提供从高端到中低端性能的全系列处理器芯片，其中 10 美金以上

的中高端应用处理器占公司营收较高比例。展望 2023 年，随着下游需
求复苏，渠道商和客户从被动补库向主动补库转移，以及新一代RK3588

芯片在多行业持续放量，看好公司业绩和利润率水平修复。RK3588 芯

片在 22Q1 发布 SDK；22Q2 实现客户项目导入量产，目前已经得到 200
余家客户、400 余个项目的采用，为 2023 年市场拓展打下了良好的基

础，并且同客户共同推出了新兴行业的潜力产品，例如 NAS（网络附

属存储）、直播机、移动屏、服务机器人、SBC（单板计算机）等。

 赋能千行百业，关注产品在车载座舱、机器视觉等领域发展。公司在

智能座舱领域，RK3588 已实现“一芯带七屏”，AVM 和仪表盘，已有多
款车型落地。除了代表性最强的智能座舱芯片 RK3588M 以外，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 等。目前公司产品已经在汽车前装的智能座舱、
仪表盘、车载音频和汽车后装的行车记录仪、车载娱乐电子等实现规

模量产。报告期内，公司积极对接国内汽车厂商，顺利完成多个项目

落地。在机器视觉领域，公司针对轻量级智能需求，开发
RV1106/RV1103，适用于 IPC、智能家居、汽车电子、会议设备等领域

的应用，推广行业包括机器人、工业、医疗等领域。

 投资建议 看好公司在需求反转以及自身产品不断赋能各行业背景下

带来的业绩与利润率双增，但是鉴于目前市场需求恢复进度缓慢，小

幅下调公司盈利预测。我们预期公司 2023-2025 年 EPS 为 0.97/
1.36/1.66,对应 PE 为 99.83X/71.35X/58.39X。维持“推荐”评级。

 风险提示 存货减值风险；新技术研发风险；市场周期风险。
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[Table_Market]市场数据 2023-04-10
A股收盘价(元) 100.09

股票代码 603893.SH

A股一年内最高价(元) 108.08

A股一年内最低价(元) 60.81

上证指数 3,313.57

市盈率 134.44

总股本（万股） 41,777

实际流通 A股（万股） 41,584

流通 A股市值(亿元) 416

00000.00
[Table_Chart][Table_QuotePic]相对沪深 300表现图
[Table_Chart]

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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主要财务指标

[Table_MainFinance] 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(亿元) 20.30 25.37 30.70 37.26

收入增速 -25.34% 24.99% 21.01% 21.36%

净利润（亿元） 2.97 4.05 5.67 6.92

净利润增速 -50.58% 36.13% 39.92% 22.20%

毛利率 37.68% 39.56% 40.12% 40.23%

摊薄 EPS(元) 0.72 0.97 1.36 1.66

PE 134.44 99.83 71.35 58.39

PB 13.84 12.16 10.39 8.82

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

公司整体估值情况

图：PE—Bands 图：PB—Bands
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附表：财务预测表
利润表 单位：亿元 现金流量表 单位：亿元

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 20.30 25.37 30.70 37.26 经营活动现金流 -6.22 6.60 4.46 4.85
营业成本 12.65 15.33 18.38 22.27 净利润 2.97 4.05 5.67 6.92
营业税金及附加 0.13 0.15 0.12 0.15 折旧摊销 1.84 0.66 0.23 -0.15
营业费用 0.41 0.46 0.55 0.67 财务费用 0.21 0.00 0.00 0.00
管理费用 0.94 0.96 1.07 1.30 投资损失 -0.38 -0.25 -0.31 -0.37
财务费用 -0.03 0.00 0.00 0.00 营运资金变动 -9.90 1.64 -1.12 -1.55
资产减值损失 -0.11 -0.50 0.00 0.00 其它 -0.97 0.50 0.00 0.00
公允价值变动收益 0.71 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流 10.03 -1.07 0.06 0.52
投资净收益 0.38 0.25 0.31 0.37 资本支出 -1.41 -1.33 -0.24 0.15
营业利润 2.57 4.08 5.72 6.98 长期投资 -0.10 0.00 0.00 0.00
营业外收入 0.01 0.00 0.00 0.00 其他 11.54 0.25 0.31 0.37
营业外支出 0.02 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流 -3.49 0.00 0.00 0.00
利润总额 2.56 4.08 5.72 6.98 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00
所得税 -0.42 0.03 0.05 0.06 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00
净利润 2.97 4.05 5.67 6.92 其他 -3.49 0.00 0.00 0.00
少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 现金净增加额 0.28 5.52 4.53 5.37
归属母公司净利润 2.97 4.05 5.67 6.92

资产负债表 单位：亿元 主要财务比率

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 27.24 32.07 38.44 46.57 盈利能力

现金 7.11 12.63 17.16 22.53 毛利率 37.68% 39.56% 40.12% 40.23%
应收账款 2.79 2.84 3.72 4.60 净利率 14.65% 15.96% 18.45% 18.58%
其它应收款 0.23 0.21 0.30 0.36 ROE 10.18% 12.18% 14.56% 15.10%
预付账款 0.59 1.07 1.15 1.33 ROIC 5.70% 10.01% 10.86% 11.39%
存货 14.64 13.44 14.25 15.86 成长能力

其他 1.87 1.87 1.87 1.87 营业收入增长率 -25.34% 24.99% 21.01% 21.36%
非流动资产 6.47 7.13 7.15 7.15 营业利润增长率 -57.55% 58.71% 40.02% 22.11%
长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润增长率 -50.58% 36.13% 39.92% 22.20%
固定资产 0.64 0.99 1.08 1.15 偿债能力

无形资产 1.01 1.35 1.29 1.33 资产负债率 13.35% 13.91% 13.55% 13.73%
其他 4.82 4.80 4.78 4.67 流动比率 6.62 6.33 6.64 6.66
资产总计 33.70 39.21 45.59 53.72 速动比率 2.92 3.46 3.98 4.20
流动负债 4.11 5.07 5.79 6.99 总资产周转率 0.60 0.65 0.67 0.69
短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 7.28 8.93 8.25 8.09
应付账款 2.49 2.71 3.30 4.11 应付帐款周转率 8.15 9.34 9.30 9.07
其他 1.62 2.35 2.49 2.88 每股指标

非流动负债 0.38 0.38 0.38 0.38 每股收益 0.72 0.97 1.36 1.66
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 -1.49 1.58 1.07 1.16
其他 0.38 0.38 0.38 0.38 每股净资产 6.99 7.96 9.32 10.98
负债合计 4.50 5.45 6.18 7.38 估值

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 134.44 99.83 71.35 58.39
归母股东权益 29.20 33.25 38.92 45.84 P/B 13.84 12.16 10.39 8.82
负债和股东权益 33.70 38.71 45.09 53.22 P/S 19.92 15.93 13.17 10.85
资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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