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投资要点 

 低功耗大平台，抓住市场新机遇。处理器在整个集成电路史上始终是处于核心

的位置，但是从来没有一款架构的处理器可以通吃整个市场。虽然智能机时代

ARM架构 CPU占据了市场主流，但是在智能穿戴、智能家居、物联网市场，

设计方案目前并没有统一。同时北京君正 MIPS 架构处理器具有比 ARM 

Cortex-A 系列功耗低、比 MCU性能强的优势。公司借助自身低功耗、高性能

的优势，抓住市场新机遇，开发了一系列面向智能穿戴、智能家居、物联网市

场的产品方案以及相应的开发平台。 

 全方位布局，构建产业生态。北京君正吸取了手机、平板时代的教训，一方面

打造自主处理器核心优势，另一方面也注重产业链生态建设。公司在硬件平台

之外，拓展终端客户，同时与阿里、腾讯合作，在软硬件上共同搭建方案平台。

公司也与科大讯飞、云之声、机智云，在云服务、智能语音等方面拓展产品的

应用市场。 

 并购预期强烈，业绩释放可期。公司账目有现金 8亿元，公司也积极参投产业

内优质项目，截至目前公司参投的公司或者基金有深圳市盛耀微电子有限公

司、南昌建恩半导体产业投资中心（有限合伙）、宁波鼎锋明道汇正投资合伙

企业（有限合伙）。公司目前定位于智能穿戴、智能家居、物联网市场，这些

市场尚处于增长初期，市场空间巨大，基于公司低功耗高性能的产品优势以及

同产业链上下游合作搭建产业平台，公司业绩释放可以期待。 

 估值与评级：我们预计公司 2015-2017 年营业收入分别是 6800 万元、1.2 亿

元、1.8亿元，对应的 EPS分别为 0.24元、0.32元、0.41元，给予“增持”

评级。 

 风险提示：智能穿戴、智能家居、物联网市场不及预期或公司产品方案不符合

市场需求等风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 59.03  68.00  120.00  180.00  

    增长率 -37.75% 15.19% 76.47% 50.00% 

归属母公司净利润（百万元） -10.03  40.75  52.48  67.43  

    增长率 -139.22% 306.27% 28.79% 28.50% 

每股收益 EPS（元） -0.06  0.24  0.32  0.41  

净资产收益率 ROE -0.94% 3.50% 4.36% 5.38% 

PE -665  164  127  99  

PB 6.30  5.72  5.54  5.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 1.66 

流通 A股(亿股) 0.97 

52周内股价区间(元) 14.71-61.87 

总市值(亿元) 66.68 

总资产(亿元) 11.16 

每股净资产(元) 6.59 
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1．低功耗大平台，抓住市场新机遇 

处理器在整个集成电路史上始终是处于核心的位置，但是从来没有一款架构的处理器可

以通吃整个市场，细分市场各有各的需求，也各有各的主流处理器架构。低端的用于家电等

简单控制的 MCU，用于 PC 中的 X86 架构芯片，用于服务器的 POWERPC 和 X86 架构芯

片，还有近几年火热的移动终端处理器采用了 ARM 核心。当然也不会一种架构在一个细分

市场永远占据主导地位，MIPS 架构处理器相对 ARM 架构处理器成熟更早，被应用于网络

路由设备、移动设备中，但是随着苹果、安卓智能终端掀起移动终端浪潮，ARM 在移动终

端设备中占有主流的市场地位。 

MIPS 和 ARM，很难说哪一种架构的处理器要在架构本身要优于另一种，只是在技术发

展中，侧重点不同。事实上 MIPS 是一款优秀的处理架构，经历了微架构竞争，它更注重性

能和速度，也有 ARM 不具备的硬件多线程，这在一定程度上拓宽了 MIPS 的市场应用。而

ARM 从 Apple Newton PDA，到后来诺基亚，在到现在基本占领了手机处理器市场。低功耗

是主旋律。ARM 在手机市场深耕已久，就连 PC 处理器巨头 Intel 都难撼动其市场地位。当

然这与 ARM 的 IP 授权方式，以及相对于 MIPS 等其他移动终端处理器有更统一完善的辅助

设计工具、强大的产业链支持以及在移动终端市场也更加成熟有关。因此其他移动终端处理

器架构在目前阶段再次强行进入手机市场是有很大难度，这其中最重要的一点在于没有完整

的生态系统以及整个产业链的支持。 

但是在智能穿戴领域、物联网、智能家居等市场，我们认为，MIPS 架构仍然有较大的

机会，在这几个市场，产品对设计方案功耗要求较高，设计方案并没有统一。目前看，市场

上的可穿戴设备设计方案不止一种。有基于 ARM Cortex-A、ARM Cortex-m 系列、MIPS 架

构，不同的方案采用的操作系统也不同。Cortex-A 系列作为高性能处理器可以适配安卓系统，

但是功耗大，续航能力差，市场上热门的例如 Moto360 以及三星 Gear 系列；采用 ARM 

cortex-m 架构芯片的设计方案，功耗低续航能力强，但是系统较为简单，以小米手环为例，

并没有适配显示屏，更多的是一些数据的采集。而采用北京君正方案的手表，相对 Cortex-A

系列，功耗更低，而相对于 Cortex-m 系列则可以适配较为复杂的系统，拓展更多功能。目

前智能穿戴设备出货量较少，产品偏个性化，设计方案并不统一，基于上面的分析，我们认

为在低功耗的智能穿戴市场，君正的设计方案非常符合市场需求。以公司牛顿 2 平台为例，

牛顿 2 为可穿戴和物联网（ IoT）设备制造商提供了一个完整的开发平台;它可帮助 OEM 商

创造出差异化产品，并大大缩短上市时间；同时相对于上代产品，面积也小很多。 

表 1：市场主流可穿戴设备比较 

手表型号 电池容量 处理器方案 续航时间 

Moto 360 320mAh Cortex-A8架构 TIOMA P3 处理芯片(OMAP3630) 2天左右 

samsung gear s2 250mAh cortex A 架构 Exynos 3250处理器芯片 2-3天 

Apple watch 205mA 专属 S1处理器 3天左右 

Pebble 150mA ARM Cortex-M3 架构 STM32F205RE处理器   5天左右 

小米手环 45mA 32-bit ARM Cortex M0 内核心的 Dialog DA14580 最长 30天 

映趣 inwatch 300mA 北京君正 MIPS 架构 M200芯片 7天左右 

数据来源：互联网，西南证券  
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智能家居市场也是未来一段时间的热点，目前家居市场主要采用 MCU 控制器，但是随

着家居智能化、互联化的需求，采用早期 MCU 方案产品升级就会遇到处理器计算能力不够、

存储容量不足等困难。君正针对物联网、智能家居市场开发了 X系列芯片，该芯片具备高性

能、低功耗、硬件开发简单等特点。 

图 1：基于君正方案的果壳手表  图 2：基于君正方案的奥图酷镜 

 

 

 

数据来源：互联网，西南证券  互联网：公司公告，西南证券 

2．全方位布局，构建产业生态 

北京君正一直都是国产微处理器的倡导者，针对移动产品的特点，北京君正创造性地推

出了其独特的 MIPS32 兼容的微处理器技术 XBurst。并且公司围绕其核心 CPU 技术设计了

X系列、M 系列、JZ47 系列处理器以及面向可穿戴市场的 Newton 平台和面向物联网市场的

Halley 平台，同时公司也有基于 JZ4780 芯片的 Creator CI20 开发平台。 

一直以来阻碍其他架构芯片进入手机市场的一个主要原因在于 ARM 有完整的生态，这

其中包括 ARM 提供 cortex IP、GPU IP 等底层模块，第三方设计公司也有大量提供各种功

能性 IP，EDA 软件公司提供了从前端到后端完整辅助设计工具，最重要的是 ARM 也有提供

完整的方案设计软件以及设计流程。但是目前看智能穿戴、智能家居、物联网这几个市场尚

没有形成类似手机完整的生态系统，而北京君正 MIPS 架构处理器在智能穿戴、智能家居、

物联网等市场拥有 MCU、ARM 架构处理器并不具备的优势。 

北京君正吸取了手机、平板时代的教训，一方面打造自主处理器核心优势，另一方面也

注重产业链生态建设。公司在硬件平台之外，拓展终端客户，与果壳、土曼、爱维视、锐动、

易方建立了良好的合作；同时公司与阿里、腾讯合作，公司提供硬件方案，阿里、腾讯提供

操作系统；与科大讯飞、云之声、机智云合作，拓展产品的应用领域。其中科大讯飞开放语

音识别、语音合成、自然语音理解等技术为公司智能穿戴提供更好的自然交互方式；机智云

自助开发和云服务平台与北京君正可穿戴产品平台共同为开发者提供更便捷的开发工具，帮

助开发者更快的实现自己的设计。 

另一方面 MIPS 一直以来在市场化方面做的并不如 ARM，2013 年 Imgiantion 收购了

MIPS，我们认为会对推动 MIPS 架构处理器的市场份额有一定的积极影响。Imgination 作为

全球前两大 GPU IP 设计公司，同时也是苹果 iphone、 ipad 处理器 GPU IP 供应商，

Imagination 拥有更好的资金优势、技术优势、客户优势，虽然这一优势并不一定能帮助 MIPS
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架构进入手机终端市场，但是我们仍然相信 Imgination 收购 MIPS 后的推动效应会慢慢在其

他领域释放。 

表 2：北京君正产业链构建情况 

产业链节点 产业链节点构建情况 

芯片技术核心 高性能和低功耗的创新 CPU体系结构 Xburst 

芯片 高性能的 JZ47系列、针对智能穿戴的 M系列、物联网市场的 X系列 

产品方案 可穿戴平台 Newton、物联网 Halley 平台、开源平台 MIPS Creator CI20 

硬件合作厂商 果壳、土曼、爱维视、锐动、易方 

操作系统 腾讯、阿里 

应用平台 科大讯飞、云之声、机智云 

数据来源：互联网，西南证券 

图 3：公司生态搭建示意图  图 4：牛顿 2方案平台 

 

 

 

数据来源：互联网，西南证券  数据来源：互联网，西南证券 

3．并购预期强烈，业绩释放可期 

公司有强烈的并购预期。截至 2015 年三季报，公司账目有现金 8 亿元。同时公司也积

极参投产业内优质项目。公司使用自有资金人民币 300 万元投资了深圳市盛耀微电子有限公

司，取得其 11.11%的股权。此外，公司以自有资金出资人民币 2,000 万元参与投资南昌建

恩半导体产业投资中心（有限合伙）。同时以自有资金 3,000 万元参与投资宁波鼎锋明道汇

正投资合伙企业（有限合伙）。 

目前看虽然智能穿戴设备没有单款像 iphone 一样出货量的爆款，但总体看出货量依然

是一个不小的数字。根据研究机构 IDC的预测，全球可穿戴设备 2015年的出货量将达到 4570

万， 2019 年这一数字将达到 1.261 亿，大约 45％的年增长率。 
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智能家居市场来看也会有很大的机会，以 A股可比公司中颖电子来看，中颖电子年营业

收入 4 亿左右，再考虑大巨大的尚未正式开启的物联网市场，在公司完善的产品结构以及产

业生态后，可以静待公司业绩释放。 

4．盈利预测与投资建议 

虽然公司近几年来由于软件生态问题严重阻碍了公司的市场销售，对公司业绩影响很大。

但是随着公司产品方案在智能穿戴、智能家居、物联网等市场性能和功耗的综合优势，加上

公司与腾讯、阿里、科大讯飞等合作搭建产业生态，我们相信，随着智能穿戴、智能家居、

物联网等市场进入快车道，公司的销售业绩会有进一步提升。另一方面，公司也有参投产业

内相关公司，也会对公司扩展业务有一定的积极影响。 

假设未来智能穿戴、物联网、智能家居按市场预测保持高增速，并且公司产品方案也不

遇到新的生态问题，我们预计公司 2015-2017 年营业收入分别是 6800 万元、1.2 亿元、1.8

亿元，对应的 EPS 分别为 0.24 元、0.32 元、0.41 元，给予“增持”评级。
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 59.03  68.00  120.00  180.00  净利润 -9.99  40.75  52.48  67.43  

营业成本 26.30  34.00  60.00  90.00  折旧与摊销 6.99  10.20  10.20  10.20  

营业税金及附加 0.94  0.79  1.46  2.27  财务费用 -23.61  -25.48  -28.29  -29.77  

销售费用 2.20  2.13  3.72  5.18  资产减值损失 7.11  -0.50  0.00  0.00  

管理费用 65.66  62.56  72.00  81.00  经营营运资本变动 35.14  30.51  4.10  -4.35  

财务费用 -23.61  -25.48  -28.29  -29.77  其他 -16.71  -7.96  -11.88  -14.75  

资产减值损失 7.11  -0.50  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -1.08  47.52  26.60  28.76  

投资收益 1.07  9.00  12.00  15.00  资本支出 -12.29  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 11.93  10.50  12.00  15.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -0.36  10.50  12.00  15.00  

营业利润 -18.49  3.50  23.11  46.32  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 5.73  43.97  38.81  33.73  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -12.75  47.47  61.92  80.04  股权融资 0.00  62.40  0.00  0.00  

所得税 -2.76  6.72  9.44  12.61  支付股利 -10.42  3.51  -14.26  -18.37  

净利润 -9.99  40.75  52.48  67.43  其他 0.00  26.37  28.29  29.77  

少数股东损益 0.04  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -10.42  92.28  14.03  11.40  

归属母公司股东净利润 -10.03  40.75  52.48  67.43  现金流量净额 -11.86  150.30  52.63  55.16  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 835.97  986.27  1038.90  1094.06  成长能力     

应收和预付款项 7.74  44.68  58.29  92.16  销售收入增长率 -37.75% 15.19% 76.47% 50.00% 

存货 51.92  58.66  75.00  90.00  营业利润增长率 -260.30% -81.08% 560.60% 100.40% 

其他流动资产 12.15  12.26  21.64  32.46  净利润增长率 -139.53% 307.74% 28.79% 28.50% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -417.82% -133.55% -57.42% 433.06% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 70.65  63.94  57.24  50.53  毛利率 55.46% 50.00% 50.00% 50.00% 

无形资产和开发支出 31.64  28.15  24.66  21.17  三费率 74.97% 57.66% 39.52% 31.34% 

其他非流动资产 63.12  63.12  63.12  63.12  净利率 -16.93% 59.92% 43.73% 37.46% 

资产总计 1073.18  1257.09  1338.84  1443.50  ROE -0.94% 3.50% 4.36% 5.38% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA -0.93% 3.24% 3.92% 4.67% 

应付和预收款项 10.11  85.94  127.73  181.30  ROIC -18.67% -13.16% -3.70% 12.24% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 -59.48% -17.33% 4.18% 14.86% 

其他负债 4.91  5.43  7.17  9.19  营运能力     

负债合计 15.01  91.37  134.91  190.50  总资产周转率 0.05  0.06  0.09  0.13  

股本 104.00  166.40  166.40  166.40  固定资产周转率 0.90  1.01  1.98  3.34  

资本公积 795.82  795.82  795.82  795.82  应收账款周转率 6.62  4.10  3.96  4.35  

留存收益 158.50  202.76  240.97  290.04  存货周转率 0.49  0.61  0.90  1.09  

归属母公司股东权益 1057.42  1164.97  1203.19  1252.25  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 134.83% — — — 

少数股东权益 0.75  0.75  0.75  0.75  资本结构     

股东权益合计 1058.17  1165.72  1203.94  1253.00  资产负债率 1.40% 7.27% 10.08% 13.20% 

负债和股东权益合计 1073.18  1257.09  1338.84  1443.50  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 76.46  12.49  9.06  6.99  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 72.08  11.82  8.49  6.50  

EBITDA  -35.11  -11.78  5.02  26.74  股利支付率 -103.90% -8.62% 27.18% 27.24% 

PE -664.79  163.63  127.06  98.88  每股指标     

PB 6.30  5.72  5.54  5.32  每股收益 -0.06  0.24  0.32  0.41  

PS 112.95  98.05  55.56  37.04  每股净资产 6.36  7.01  7.24  7.53  

EV/EBITDA -93.08  -476.86  1109.43  206.06  每股经营现金 -0.01  0.29  0.16  0.17  

股息率 0.16% 0.18% 0.21% 0.28% 每股股利 0.06  -0.02  0.09  0.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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