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事件： 
 2012 年公司实现营业收入 1.6 亿元，较去年同期下降 9.85%；实现

营业利润 2833 万元，较去年同期下降 23.84%；归属上市公司股东

净利润 2533 万元，同比下降 22.09%。 
年报披露分红预案：每 10 股派 0.25 元。 

 

报告摘要： 
 2012 年公司营业收入和净利润同比下降，主要原因有:收入规模减

少、毛利率下滑以及期间费用率的提高等。系统集成类产品销售收

入同比下降 42.2%；SoC 芯片类产品毛利率从 2011 年的 53.51%下降

到 43.20%，为上市以来最低的一年；期间费用率从 2011 年的 15.59%
上升到 2012 年的 20.85%，为历年最高水平。作为研发型公司，2012
年研发投入占营业收入的 11.08%，远高于 2011 年 5.69%的水平。

 公司在我国航空航天 SOC 市场的占有率位居国内厂商首位，众多产

品完成研发设计进入投产销售阶段。嵌入式 SoC 芯片：已经完成

S698PM 多核处理器的研发工作，已进入投产阶段，这改变了我国高

端嵌入式处理器芯片长期给国外产品垄断的局面，在空间信息处理

及复杂控制系统应用中起到不可替代的作用。公司已经完成

EMBC2000/3000/4000 系列产品以及 EIPC3000 系列产品的研发设计

工作，并进入生产销售阶段。 

 公司未来展望：随着募投资金项目在今年年内达到预期目标，公司

在嵌入式 SOC 芯片、系统集成及 SIP 等领域的技术领先优势及市场

优势将得到巩固，公司产能和营销服务水平的提高将转化为成长性、

核心竞争力以及盈利能力。 

 投资建议：公司是 SPARC 架构 SoC 芯片技术引导者和标准倡导者，

技术壁垒高，行业具有特殊性。预计从今年起募投资金项目效果开

始体现业绩，初步测算 2013/2014/2015 年 EPS 分别为 0.17/0.23/0.28
元，对应 PE 分别为 37/28.5/23.3 倍，给予“增持”评级。 

数据摘要 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 178.1 160.5 210.0 280.0 350.0

YoY 1.2% -9.9% 30.8% 33.3% 25.0%

毛利率 39.1% 37.8% 40.0% 40.0% 40.0%

净利润 32.8 25.7 35.2 45.4 55.6

YoY 9.0% -21.8% 37.0% 29.3% 22.3%

EPS(元/股) 0.16 0.13 0.17 0.23 0.28

P/E(x) 39.6 50.8 37.0 28.5 23.3

P/B(x) 2.2 2.1 2.0 1.9 1.7
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图 1：营业收入分产品分析  图 2：毛利率分产品分析 
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图 3：营业收入季度分析  图 4：净利润季度分析 
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图 5：公司盈利能力趋势分析  图 6：公司期间费用率趋势分析 
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图 7：公司 2012 年业绩驱动力分析 
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表 1：公司财务预测表 

单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 161 210 280 350 经营活动现金流
YoY -10% 31% 33% 25% 净利润 26 35 45 56
营业成本 100 126 168 210 折旧与摊销 14 22 23 25
营业税金及附加 0 0 1 1 财务费用 0 -1 -1 0
销售费用 13 13 17 21 非经常性/非经营性损益 -3 -3 -3 -3
管理费用 27 34 45 56 营运资金的减少 -9 -49 -78 -78
EBITDA 36 59 73 88 长期经营性负债的增加 0 1 0 0
YoY -29% 66% 24% 20% 经营活动现金流净额 29 5 -13 0
EBIT 21 37 50 62 投资活动现金流

财务费用 (6) (1) (1) (0) 固定资产购建 -61 -20 -20 -20
非经营性/经常性损益 3 3 3 3 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 30 41 53 65 非经常性或非经营性损益 0 3 3 3
所得税费用 4 6 8 10 非核心资产的减少 0 -1 0 0
净利润 26 35 45 56 投资活动现金流量净额 -62 -28 -27 -27
YoY -22% 37% 29% 22% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 0 0 短期借款增加 0 3 1 2
归属母公司所有者净利润 25 35 45 55 长期借款增加 0 2 3 9
YoY -22% 37% 30% 23% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -10 1 1 0
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 -10 6 5 11

资产 现金及现金等价物净增加额 -43 -17 -35 -16
货币资金 228 210 175 159 现金及现金等价物期末余额 227 210 175 159
应收款项 95 126 168 210
预付款项 30 42 58 74 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 53 63 87 111 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 4.2% 5.4% 6.5% 7.4%
流动资产合计 405 440 487 554 净利率 16.0% 16.7% 16.2% 15.9%
固定资产 94 96 100 104 毛利率 37.8% 40.0% 40.0% 40.0%
在建工程 4 12 16 18 营业费用率 7.8% 6.0% 6.0% 6.0%
无形资产 117 116 114 113 管理费用率 16.6% 16.0% 16.0% 16.0%
非核心资产 9 10 10 10 财务费用率 -3.5% -0.5% -0.2% 0.0%
非流动资产合计 224 233 240 244 资本结构

资产总计 629 673 727 798 资产负债率 2.4% 3.7% 4.6% 6.1%
负债 权益乘数 1.02 1.04 1.05 1.06
短期借款 0 3 4 7 流动资产/总资产 64.4% 65.4% 67.0% 69.4%
应付款项 8 10 14 18 流动负债/总负债 77.1% 75.2% 72.5% 63.3%
预收款项 0 1 1 2 偿债能力

其他应付款 2 2 2 2 流动比率 34.50 23.65 20.13 17.93
其他流动负债 2 2 2 2 速动比率 29.99 20.29 16.54 14.34
流动负债合计 12 19 24 31 产权比率 0.02 0.04 0.05 0.07
长期借款 0 2 5 14 归属母公司股东权益/负债 40.11 26.13 20.71 15.31
长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 4 4 4 4 存货周转率 2.16 2.18 2.25 2.12
非流动负债合计 4 6 9 18 应收账款周转率 1.53 1.90 1.90 1.85
负债合计 15 25 33 49 流动资产周转率 0.37 0.50 0.60 0.67
股本 200 200 200 200 固定资产周转率 1.75 2.22 2.87 3.44
资本公积金 295 295 295 295 总资产周转率 0.26 0.32 0.40 0.46
留存收益 116 151 196 251 每股和估值指标

归属母公司股东权益 612 647 692 747 EPS(元) 0.13 0.17 0.23 0.28
少数股东权益 2 2 3 3 BPS(元) 3.06 3.23 3.46 3.73
股东权益合计 614 649 695 750 P/E(x) 50.77 37.00 28.55 23.30
负债和股东权益合计 629 674 728 799 P/B(x) 2.10 1.99 1.86 1.72

资料来源：宏源证券 
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