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新品量产有望提升业绩 

事项：2011 年 10 月 27 日，与公司管理人员就行业与公司情况进行交流。 

 公司介绍：主营业务为 32 位嵌入式 CPU 芯片及配套软件平台的研发和销售，是

极少数掌握自主嵌入式 CPU 技术并成功市场化得本土企业之一。2010 年公司收

入 2.1 亿元，净利润 0.9 亿元。公司收入主要来自消费电子和教育电子领域，在国

内市场的占有率居前，分别为 12%和 45%。2011 年 1-9 月，受 PMP 和电子书市

场萎缩的拖累，公司业绩表现不佳，收入和净利润分别同比下滑 11.4%和 8.6%。 

 公司的优势在于技术领先、产品性价比高和本土优势。（1）技术：公司取得美国

MIPS 公司的指令集架构授权，能自行设计 CPU 内核，避免内核授权带来的产品

同质化问题；（2）产品：公司自主开发的 XBurst CPU 兼具计算、多媒体加速和信

号处理能力，功耗低、运算速度快，且价格比同类产品要低 20%~30%；（3）本土

化服务优势：提供完善的后端方案开发和 Turnkey 整体解决方案，如针对 PMP、

平板电脑和智能手机市场提供一体化方案。 

 平板电脑和智能手机是公司着力发展的领域，也是业绩增长的主要驱动力。（1）

平板电脑：公司的 JZ4760 产品主频 600MHZ，低于目前主流的 800MHZ，导致

11 年二、三季度的销量不畅；新产品 JZ4770 已在 11 年 9 月底量产，该产品采用

65nm 工艺，主频 1GHZ，且价格比同类产品要低 20%左右，有望取得不错的市场

表现。（2）智能手机：公司与 TCL 合作开发的中低端智能手机已在进行入网测试，

有望在年底上市销售。 

 行业竞争门槛在提高，利好有资金优势的企业。随着芯片制造工艺的提升，流片

费用大幅增加，资金门槛大大提高。公司手握近 10 亿元的现金，在竞争中处于有

利地位，且有通过并购进行行业整合的预期。 

 首次覆盖，给予“推荐”的投资评级。公司吸引我们的地方有两点：（1）公司能

自主设计 CPU 内核；（2）产品性价比高，有望受益中低端智能手机和平板电脑放

量的趋势。尽管 11 年业绩下滑，但有三点支持业绩改善：1）电子书领域除汉王

科技外，11 年 9 月份新拓展盛大；2）JZ4770 有望在平板电脑市场收复失地；3）

与 TCL 合作的智能手机销售在即。我们预计 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.13 元、

1.53 元和 1.90 元，对应最新收盘价 35.56 元/股，PE 分别为 31、23 和 19 倍，首

次给予“推荐”的投资评级。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 222 587 654 788  营业收入 206 217 285 360 

现金 143 490 499 596  营业成本 88 94 125 162 

应收账款 31 19 34 37  营业税金及附加 2 2 3 4 

待摊费用 1 1 1 2  营业费用 5 5 6 6 

预付账款 25 28 37 49  管理费用 34 35 44 53 

存货 22 36 46 54  财务费用 0 -0 -3 -4 

其它流动资产 0 13 36 51  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 3 135 196 197  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 8 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 2 131 196 202  营业利润 77 81 111 139 

无形资产 26 26 26 26  营业外收入 20 20 25 30 

其它非流动资产 -32 -22 -26 -31  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 225 722 850 985  利润总额 97 101 136 169 

流动负债 15 19 31 25  所得税 8 10 14 17 

短期借款 63 30 30 30  净利润 89 91 123 152 

应付账款 8 13 19 21  少数股东损益 0 0 0 0 

其它流动负债 -56 -24 -18 -26  归属母公司净利润 89 91 123 152 

非流动负债 15 18 20 22  EBITDA 78 84 120 151 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.48 1.13 1.53 1.90 

其它非流动负债 15 18 20 22   

负债合计 30 37 51 47  主要财务比率 

少数股东 权益 0 0 0 0  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

股本 60 80 80 80  成长能力 

资本公积 14 394 394 394  营业收入 7.2% 5.4% 31.2% 26.2%

留存收益 121 209 323 462  营业利润 -0.5% 4.7% 37.7% 24.8%

归属母公司股东权益 194 685 799 938  归属母公司股东权益 27.1% 2.1% 35.2% 23.9%

负债和股东权益 225 722 850 985  获利能力 

  毛利率（%） 57.5% 56.5% 56.3% 55.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 
32.2% 35.5% 36.7%

43.1%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 45.7% 13.2% 15.3% 16.2%

经营活动现金流 94 102 90 126  ROIC(%) 44.0% 27.0% 25.7% 28.6%

净利润 89 91 123 152  偿债能力 

折旧摊销 0 4 12 16  资产负债率（%） 13.6% 5.1% 6.0% 4.7%

财务费用 0 -0 -3 -4  净负债比率（%） 208.08% 81.11% 58.86% 64.51%

投资损失 0 0 0 0  流动比率 14.78 30.93 21.11 32.18 

营运资金变动 0 22 -49 -45  速动比率 13.30 29.04 19.64 29.98 

其它经营现金流 5 -15 8 6  营运能力 

投资活动现金流 -1 -122 -75 -20  总资产周转率 1.01 0.46 0.36 0.39 

资本支出 1 130 75 20  应收账款周转率 9 7 9 8 

长期投资 0 -8 0 0  应付账款周转率 6.62 8.93 7.67 8.08 

其它投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -51 367 -6 -9  每股收益 1.11 1.13 1.53 1.90 

短期借款 48 -33 0 0  每股经营现金流 1.18 1.28 1.12 1.57 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 2.43 8.57 9.99 11.73 

普通股增加 0 20 0 0  估值比率（估值均值，倍）

资本公积增加 0 380 0 0  P/E 32.03 31.37 23.21 18.73 

其它筹资现金流 -99 0 -6 -9 P/B 14.65 4.15 3.56 3.03 

现金净增加额 42 347 9 97 EV/EBITDA 36 33 23 18 
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