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         智能硬件大时代渐行渐近，君正芯迎来新机遇 

    ——北京君正（300223）三季报点评 

中报简述： 

北京君正今日发布三季报，营业收入 4864.6 万元，同比增长 6.6%%；归属

上市公司净利润 3872.1 万元，同比大幅增长。经营活动产生的现金流量净额

为 3874.3 万元；基本每股收益 0.23 元；加权平均净资产收益率 3.60%，同

比增长 3.72%。  

投资要点： 

 公司传统市场业务下滑趋缓，公司业绩处于底部区域：公司是集成电路

芯片设计企业，具有自主芯片核设计开发能力。公司传统芯片面向的教

育平板、MP4、复读机等市场近年来逐渐被智能平板等产品替代，导致

公司营收出现下滑。2015 年原有市场下滑基本见底，公司营收同比开始

出现小幅增长。 

 智能硬件大时代渐行渐近，多个新业务正在培育中：公司紧跟消费电子

市场发展，针对智能手表、智能眼镜、物联网智能家居分别推出了 Venus

平台、Newton 平台、Halley 平台，并针对智能手表推出了 turnkey 方案，

降低了下游厂商的开发难度，未来还将根据智能硬件的发展，在几个平

台上持续进行优化升级。目前公司已经和腾讯、阿里巴巴建立了合作关

系，未来随着以可穿戴设备和智能家居为切入口的智能硬件产品逐渐丰

富，我们认为公司营收有望重拾成长动力。 

 政府大额后补助项目兑现，大幅提振本年业绩：公司 9 月一次性收到《基

于国产 CPU/OS 的平板电脑类产品批量应用》核高基重大专项后立项后

补助资金 4699.96 万元，将大幅提振本年业绩。公司基于 MIPS 架构设

计的芯片在功耗上有一定优势，获得核高基重大专项也证明了公司出色

的芯片设计能力。自去年以来，我国对集成电路产业支持力度明显增强，

我们认为国家支持芯片设计自主化的方向明确，公司将成为芯片国产化

的受益者。 

 给予增持评级：预计 2015-2017 年公司将分别实现营业收入 7054、

10282、17302 万元，实现归属母公司的净利润 4267、2276、4689 万

元，EPS 分别为 0.256、0.137、0.282 元，当前价格对应 2015-2017

年 PE 分别为 109、203、99 倍。给予公司增持评级。 

 风险提示：智能硬件市场拓展慢于预期； MIPS 生态圈发展遇阻 

预测指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 59.03 70.54 102.82 173.02 

增长率(%) -37.75% 19.50% 45.76% 68.27% 

净利润（百万元） -10.03 42.67 22.76 46.89 

增长率(%) -139.22% 525.48% -46.67% 106.05% 

摊薄每股收益（元） -0.060 0.256 0.137 0.282 

ROE(%) -0.95% 3.94% 2.08% 4.17% 
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表 1. 盈利预测 

          

财务指标 2014A 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014A 2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

    

每股指标 

    ROE -0.95% 3.94% 2.08% 4.17% EPS -0.060  0.256  0.137  0.282  

销售毛利率 55.46% 55.32% 55.89% 55.93% P/E -461.72  108.52  203.48  98.75  

销售净利率 -16.93% 60.59% 22.40% 27.68% P/B 4.38  4.28  4.22  4.12  

成长能力     P/S 78.45  65.65  45.04  26.77  

收入增长率 -37.75% 19.50% 45.76% 68.27%      

利润增长率 -139.22% 525.48% -46.67% 106.05% 资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营运能力     货币资金 844.49  803.83  798.72  710.22  

总资产周转率 0.06  0.06  0.09  0.15  应收和预付款项 7.74  30.58  24.85  67.32  

应收账款周转率 14.93  4.17  7.66  4.66  存货 51.92  67.02  68.37  119.90  

存货周转率 0.51  0.47  0.66  0.64  其他流动资产 1.50  0.00  0.00  0.00  

偿债能力     长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产负债率 0.87% 0.84% 1.34% 1.73% 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动比 97.67  98.29  60.03  45.30  固定资产和在建工程 70.65  83.43  96.03  108.12  

速动比 91.91  90.98  55.42  39.25  无形资产和开发支出 31.64  28.15  24.66  21.17  

     其他非流动资产 59.50  80.00  100.00  120.00  

利润表（百万元） 2014E  2015E 2016E 2017E 资产总计 1067.44  1093.01  1112.63  1146.72  

营业收入 59.03  70.54  102.82  173.02  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业成本 26.30  31.52  45.36  76.25  应付和预收款项 9.27  9.17  14.86  19.81  

营业税金及附加 0.94  0.87  1.29  2.21  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售费用 2.20  1.79  2.34  3.82  其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 65.66  59.89  63.85  74.05  负债合计 9.27  9.17  14.86  19.81  

财务费用 -23.61  -18.51  -17.98  -16.89  股本 104.00  104.00  104.00  104.00  

资产减值损失 7.11  0.17  0.26  0.46  资本公积 795.82  795.82  795.82  795.82  

投资收益 1.07  6.50  7.10  7.30  留存收益 157.60  183.21  196.86  225.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  归属母公司股东权益 1057.42  1083.03  1096.68  1124.82  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  少数股东权益 0.75  0.81  1.09  2.09  

营业利润 -18.49  1.31  14.81  40.41  股东权益合计 1058.17  1083.84  1097.77  1126.91  

其他非经营损益 5.73  46.03  10.00  12.00  负债和股东权益总计 1067.44  1093.01  1112.63  1146.72  

利润总额 -12.75  47.34  24.81  52.41  现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

所得税 -2.76  4.60  1.77  4.51  经营性现金净流量 -1.05  -48.56  12.86  -59.82  

净利润 -9.99  42.74  23.04  47.90  投资性现金净流量 -0.36  6.43  -26.90  -26.90  

少数股东损益 0.04  0.06  0.28  1.01  筹资性现金净流量 -10.42  1.47  8.93  -1.78  

归属母公司股东净利 -10.03  42.67  22.76  46.89  现金流量净额 -11.83  -40.66  -5.11  -88.50  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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