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公司业绩拐点已现，迎接智能硬件大时代 

——北京君正（300223）调研简报 

投资要点：  

北京君正是国内外领先的嵌入式 CPU 芯片及解决方案提供商，具有自主芯片核设计开发能力。公司研发设

计的 CPU 具备功耗低、自主可控等优势，在物联网时代迎来全新发展机遇。 

1. 智能硬件大时代渐行渐近，公司多个新市场面临快速增长机遇： 

公司是 MIPS 架构阵营的重要成员，在学习机、复读机等产品快速发展的时代，公司业绩高速成长。过去几

年由于教育平板、MP4、复读机等市场逐渐被智能平板等产品替代，而 ARM 架构对于平板电脑的生态布局更加

完善导致公司营收出现下滑。同时随着智能手机、平板电脑销售放缓，物联网的市场需求正在快速增加，预计到

2020 年物联网市场规模将达到 435 亿美金，其中对处理器的需求达到 248 亿美金，市场空间十分巨大。物联网

市场更多的呈现一个长尾市场的特点，客户对终端形态的需求趋于多样化，对互接的需求大幅提高，而对单品的

高复杂度运算功能需求降低，使得 ARM 架构和 MIPS 架构在物联网时代重新回到同一起跑线。而由于长尾市场

的特点，高通等 ARM 阵营巨头无法很好的覆盖各个细分市场的需求，为 MIPS 架构提供了全新的发展机会。北

京君正是国内极少数能够自主设计 CPU 核心的企业，因此公司能够有针对的优化 CPU 核，使得芯片在功耗和

成本上具有明显的竞争优势。公司领先芯片设计行业竞争对手推出了针对可穿戴设备和 AR 眼镜的芯片 M200，

针对智能家居领域的芯片 X1000。在同样的工艺下，公司芯片和 ARM 同类的芯片相比，功耗仅为其 1/3 到 1/4，

产品在低功耗方面也得到了市场广泛认可。例如采用公司芯片的沃邦手表使用时间达到 36 小时，省电模式下待

机时间可以达到 100 多个小时。2015 年公司原有市场产品下滑基本见底，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。同时公司已经和腾讯、阿里巴巴建立了合作关系，着力发展 MIPS 生态圈。未来随着可穿戴设

备和智能家居产品的逐渐放量，我们认为公司将凭借 CPU 功耗和成本两方面的优势不断斩获新的客户，营收将

重拾成长动力。 

2.全新开发视频安防类芯片产品，实现从芯片到设计的整合： 

公司在合肥设立子公司，开展安防视频类芯片的研发，智能视频是物联网时代的重要组成部分，无论是家庭

安防还是图像识别领域都将对安防视频类芯片产生巨大的需求，目前公司芯片已经开始小批量出货，有望成为公

司 2016 年新的业务增长点。同时公司向下游延伸布局，增资了深圳盛耀微电子，累计投入 600 万元，持股 20%。

盛耀微电子主要从事视频编码集成电路的研发应用，围绕物联网发展，进行基于视频的智能家居系统终端设备的

研发和生产。君正实现了从芯片设计到下游模组及产品设计的延伸布局。未来有望通过产品设计进一步拉动物联

网芯片销售。 

3.芯片安全问题愈演愈烈，自主可控将成为更重要的关注点： 

2016 年 3 月 8 日，美国商务部以违反美国出口管制法规为由对中兴公司采取限制出口措施。一时间中兴从
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NXP、高通、Skyworks 等美国芯片企业采购的产品面临断货，一旦断货将直接导致中兴的网络设备、移动终端

产品生产销售无以为继。这个事件也进一步警示我们，集成电路产业作为信息化时代的核心产业，2015 年全球

产值高达 3352 亿美金，既涉及国家产业安全，也对经济转型升级有着重大影响。我国 2014 年 9 月成立国家集

成电路产业基金，募集资金 1387.2 亿元，用以支持中国的集成电路产业做大做强，可以看到，未来芯片的研发

生产自主可控将成为更加重要的议题。北京君正的 CPU 从核心到 SOC 完全自主设计开发，符合国家产业发展

方向，公司 2015 年 12 月中标工信部“工业转型升级智能制造和互联网+行动支撑保障能力工程——安全芯片能

力提升及应用方向”公开招标智能硬件软硬件一体化安全芯片及其 IP 核项目，获得财政部补助资金 750 万，也

验证了政府对集成电路设计企业的支持。 

4.给予北京君正增持评级： 

公司是国内极少数具备芯片核开发能力的 IC 设计厂商，在摆脱传统业务下滑后，随着物联网的发展，公司

获得了全新的增长机遇，2016 年将迎来业绩拐点。我们预计公司 16-18 年的 EPS 分别为 0.18、0.30、0.48 元。

公司目前股价对应 16-18 年的估值分别为 176 倍、103 倍和 65 倍，给予增持评级。 

5.风险提示： 

1、智能硬件市场拓展慢于预期 

2、 MIPS 生态圈发展遇阻 

预测指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 70.10 117.96 195.55 312.71 

增长率(%) 18.76% 68.26% 65.78% 59.91% 

净利润（百万元） 32.05 29.55 50.43 80.21 

增长率(%) 419.54% -7.80% 70.65% 59.07% 

摊薄每股收益（元） 0.193 0.178 0.303 0.482 

ROE(%) 2.94% 2.64% 4.33% 6.47% 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1. 盈利预测 

证券代码 300223 股票价格 31.4 投资评级 增持 日期 2016/4/18 

财务指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

每股指标与估值 2015A 2016E 2017E 2018E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 2.94% 2.64% 4.33% 6.47% 

 

EPS 0.19 0.18 0.30 0.48 

销售毛利率 55.11% 55.13% 55.06% 54.81% 

 

P/E 163.03 176.82 103.61 65.14 

销售净利率 46.44% 25.18% 25.92% 25.78%  P/B 4.80 4.68 4.49 4.21 

成长能力     

 

P/S 74.53 44.29 26.72 16.71 

收入增长率 18.76% 68.26% 65.78% 59.91% 

 

         

利润增长率 425.76% -8.77% 70.65% 59.07% 

 

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营运能力         

 

货币资金 19.56 11.18 11.96 13.13 

总资产周转率 0.06 0.09 0.13 0.17 

 

应收和预付款项 13.06 25.02 35.68 56.46 

应收账款周转率 8.92 9.06 9.85 10.92 

 

存货 52.16 72.37 84.56 141.54 

存货周转率 0.60 0.73 1.04 1.00 

 

其他流动资产 792.02 871.22 958.34 1054.18 

偿债能力     

 

长期股权投资 2.00 10.39 21.30 35.48 

资产负债率 0.91% 12.54% 23.06% 34.09% 

 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动比 87.38 6.12 3.12 1.97 

 

固定资产和在建工程 74.69 65.85 56.26 45.62 

速动比 3.25 0.23 0.14 0.11 

 

无形资产和开发支出 30.35 26.86 23.37 19.88 

     

 

其他非流动资产 115.66 194.61 322.62 515.91 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

资产总计 1099.51 1277.50 1514.10 1882.20 

营业收入 70.10 117.96 195.55 312.71 

 

短期借款 0 141 326 603 

营业成本 31.47 52.93 87.88 141.31 

 

应付和预收款项 10.03 18.92 23.49 38.13 

营业税金及附加 0.82 1.20 1.98 3.16 

 

长期借款 0 0 0 0 

销售费用 1.74 2.58 4.20 6.50 

 

其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 74.84 75.69 94.69 119.33 

 

负债合计 10.03 160.14 349.16 641.58 

财务费用 -12.40 1.61 5.76 11.55 

 

股本 166.40 166.40 166.40 166.40 

资产减值损失 1.93 0.97 1.60 2.56 

 

资本公积 733.42 733.42 733.42 733.42 

投资收益 15.45 31 35 40 

 

留存收益 189.66 217.39 264.72 340.00 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

 

归属母公司股东权益 1089.48 1117.21 1164.54 1239.82 

其他经营损益 0 0 0 0 

 

少数股东权益 0.00 0.15 0.40 0.80 

营业利润 -12.85 14.40 34.53 67.86 

 

股东权益合计 1089.48 1117.36 1164.94 1240.63 

其他非经营损益 50.63 18.00 19.00 20.00 

 

负债和股东权益总计 1099.51 1277.50 1514.10 1882.20 

利润总额 37.78 32.40 53.53 87.86 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

所得税 5.22 2.70 2.85 7.24 
 

经营性现金净流量 52.31 -104.64 -86.22 -108.35 

净利润 32.55 29.70 50.68 80.62 

 

投资性现金净流量 -844.83 -41.62 -88.68 -151.89 

少数股东损益 0.51 0.15 0.25 0.40 
 

筹资性现金净流量 0.00 137.88 175.68 261.42 

归属母公司股东净利 32.05 29.55 50.43 80.21 
 

现金流量净额 -792.50 -8.38 0.78 1.17 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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