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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 37000 

本次发行(万股)  4112 

发行后总股本(万股) 41112 

2018 年每股收益(摊薄后) (元) 0.76 

2018 年扣除非经常性损益后的
每股收益(摊薄后) (元) 

0.73 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2018） 

[Table_MainIndexItem] 每股净资产(元) 3.03 

毛利率(%) 34.81 

流动比率 2.48 

速动比率 1.41 

应收账款周转率 12.41 

资产负债率(%) 38.11 

净资产收益率(%) 28.98 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  晶晨股份：全球最大的智能 SoC 芯片供应商之一。晶晨半导体是全球无晶圆半

导体系统设计的领导者，为多种开放平台提供各种多媒体电子产品，包括 OTT、

IP 机顶盒、智能电视和智能家居产品。公司拥有高度优化的高清多媒体处理引

擎、系统 IP 和业界领先的 CPU 和 GPU 技术，为付费电视运营商、OEM 和 ODM

厂商提供产品解决方案。晶晨半导体通过各项专利技术能够实现前所未有的成

本、性能和功耗优化。晶晨半导体能够提供 Android 和 Linux 的交钥匙方案，

帮助合作伙伴快速部署市场。公司集成电路设计业务起源于美国硅谷，目前在

上海、北京、深圳、美国、香港等地设有研发中心或支持和销售分支机构，产

品遍及全世界 80 多个国家和地区，是全球最大的智能芯片供应商之一。 

 公司增长潜能巨大，全产品实现大规模销售。公司整体实力和盈利能力不断增

强，2018 年度，公司实现营业收入 23.7 亿元，同比增长 40.1%，同期实现归

母净利润 2.8 亿元，同比增长 261.8%。2016-2018 年度公司主营业务收入占营

业收入的比重一直保持在 99%以上，主营业务突出。其中，2016-2018 年度公

司智能机顶盒芯片销售收入占营业务收入的比例分别为 81.4%、76.3%和

55.6%，为公司主要的收入来源。研发费用在营业收入的占比维持在 15%左右，

整体呈平稳增长趋势，2018 年公司研发费用投入为 3.8 亿元，同比增长 40.9%，

占营业收入的 15.9%。 

 智能 SoC 芯片领先者，未来市场广阔。公司是全球布局、国内领先的集成电路

设计商，为智能机顶盒芯片的领导者、智能电视芯片的引领者和 AI 音视频系统

终端芯片的开拓者。主营业务为多媒体智能终端 SoC 芯片的研发、设计与销售，

芯片产品主要应用于智能机顶盒、智能电视和 AI 音视频系统终端等科技前沿领

域。采用行业内最先进的 12 纳米技术制造工艺，形成面向超高清视频的 SoC

核心芯片、全格式音视频处理及编解码芯片等产品。随着全球电子信息产业的

快速发展，全球集成电路设计行业一直呈现持续增长的势头，2018 年全球 IC

设计行业销售额为 1139 亿美元。同时，根据 IC Insights 的数据，2017 年我国

集成电路设计企业在当年全球前五十大 Fabless 企业中占据了 10 个席位，已逐

步进入全球市场的主流竞争格局中，未来市场广阔。 

 机顶盒、智能电视、智能音箱需求快速增长，公司有望深度受益。近年来我国

IPTV 机顶盒主要由网络运营商主导，市场需求不断提升。需求连续两年大幅增

长，在 2017 年增长至 4469 万台。同时，我国智能电视市场发展迅猛，是全球

智能电视市场发展的主要驱动力。2012-2017 年期间，我国智能电视消费市场

销量由 1610 万台增长至 4737 万台，复合年增长率达 24.1%，呈快速增长态势。

另外，随着物联网技术的持续渗透，全球智能音箱市场逐步兴起并不断发展。

根据 Arizton 的数据，预计到 2023 年我国智能音箱市场需求将达到 5020 万台。 

 风险提示：公司所属集成电路设计行业易受下游终端产品市场的需求波动影响；

股东客户收入占比较高的风险；智能机顶盒业务下滑风险；客户集中风险。 
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1 晶晨股份：全球最大的智能 SoC 芯片供应商之一 

晶晨半导体是全球无晶圆半导体系统设计的领导者，为多种开放平台提供各种多媒体电

子产品，包括 OTT、IP 机顶盒、智能电视和智能家居产品。 

公司拥有高度优化的高清多媒体处理引擎、系统 IP 和业界领先的 CPU 和 GPU 技术，

为付费电视运营商、OEM 和 ODM 厂商提供产品解决方案。晶晨半导体通过各项专利技术能

够实现前所未有的成本、性能和功耗优化。晶晨半导体能够提供 Android 和 Linux 的交钥匙

方案，帮助合作伙伴快速部署市场。 

公司集成电路设计业务起源于美国硅谷，目前在上海、北京、深圳、美国、香港等地设

有研发中心或支持和销售分支机构，产品遍及全世界 80 多个国家和地区，是全球最大的智

能芯片供应商之一。 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2007 年，公司推出单芯片数码相框解决方案，成功赢得全球 70%的市场份额。2009 年，

在消费电子产品线与 ARM 合作，把握技术变革方向。2011 年，公司把 ARM+Android 的架

构引入到机顶盒和电视平台，和创维推出全球首家基于 AML8726-M 芯片并搭载 Android 智

能操作系统的智能电视。2012 年至 2013 年，公司连续推出引领业界的多核 OTT 智能机顶

盒芯片解决方案，与小米和阿里巴巴等企业展开合作，多年占据 OTT 智能机顶盒市场份额。

2014 年，发布四核顶配 CPU，自带 H.265 解码、支持 4K2K 以及超低功耗的主芯片。2016

年，公司推出面向全球主流市场的 4K HDR 智能机顶盒芯片，并成为 Google Android TV 的

推荐方案。2017 年，公司推出远场语音控制和全球市场电视芯片。 

目前，公司已经成为国内最大的智能机顶盒、智能电视和 AI 音视频系统终端等智能多

媒体 SoC 芯片和全系统解决方案供应商之一，逐步把产品线延伸到 包括智能监控、智慧商

显、智能零售、汽车电子等新兴领域。 
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图 2：公司股权结构 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

晶晨股份的控股股东为晶晨控股，直接持有公司 1.46 亿股股份，占公司总股本 39.5%。

晶晨集团持有晶晨控股 100%股权，公司实际控制人是 John Zhong 和 Yeeping Chen Zhong，

分别持有晶晨集团 28.0%股权和 4.4%股权。同时，公司还有三名持股 5%以上的股东，包括

TCL 王牌电器（惠州）有限公司、青岛天安华登投资中心（有限合伙）、华域汽车系统（上

海）有限公司，三名股东的持股比例分别为 11.3%、5.2%和 5.5%。 

表 1：公司主要产品 

产品分类 产品类别 产品品牌型号 产品描述 

智能机顶盒系列芯片 

高清 DishTV India-SMART HUb 高性价比全高清四核 OTT/IPTV 智能机顶盒芯片 

超高清 

亚马逊 Cube 高性价比超高清四核 OTT/IPTV/DVB 智能机顶盒芯片 

天猫魔盒 高性能超高清八核 OTT/IPTV/DVB 智能机顶盒芯片 

小米盒子 12nm 工艺高性能超高清四核 OTT/IPTV/DVB 智能机顶盒芯片 

开发中 12nm 工艺高性能超高清六核 OTT/IPTV/DVB 智能机顶盒芯片 

智能电视系列芯片 

全高清 

TCL F6 高性价比全高清国标双核智能电视芯片 

小米电视 32 4A 高性价比全高清国标四核智能电视芯片 

Toshiba fire TV 高性价比全高清海外市场四核智能电视芯片 

超高清 

小米电视 554A 高性价比超高清国标四核智能电视芯片 

天猫魔屏 高性能超高清国标四核智能电视芯片 

小米电视 4S、55 印度 高性能超高清海外市场四核智能电视芯片 

开发中 12nm 工艺高性能超高清全球市场四核智能电视芯片 

AI 音视频系统智能终端

系列芯片 
智能视频 

开发中 12nm 超高性能六核人工智能显示芯片，内置神经网络处理器 

开发中 
12nm 超高性能六核人工智能摄像头芯片，内置神经网络处理器，

支持人脸、物体等的实时识别 
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产品分类 产品类别 产品品牌型号 产品描述 

智能音频 

百度小度智能音箱、小米小爱

同学、Google Home 

Max 

高性能四核人工智能语音音箱芯片，支持远场语音识别  

Google Home Hub 12nm 智能显示芯片解决方案，支持远场语音识别 

联想娱乐宝智能盒子 
高性能四核人工智能语音条形音箱芯片，支持远场语音以及杜比视

界，杜比全景声 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2 公司增长潜能巨大，全产品实现大规模销售 

2.1 公司整体实力和盈利能力不断增强 

2018 年度，公司实现营业收入 23.7 亿元，同比增长 40.1%，同期实现归母净利润 2.8

亿元，同比增长 261.8%。2018 年度公司归母净利润发生较大幅度增长主要原因系：（1）公

司 2018 年营业收入规模大幅度增长；（2）2017 年度晶晨集团向实际控制人及其一致行动人

授予股权计划导致公司一次性计提股份支付费用 0.9 亿元，该事项于 2018 年度未再发生，

导致 2018 年管理费用较 2017 年大幅下降。 

图 3：2016-2018 年公司营业收入及增长率  图 4：2016-2018 年公司归母净利润及增长率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司主营业务产品按照应用产品类别可以分为智能机顶盒芯片、智能电视芯片、AI 音视

频系统终端芯片。2016-2018 年度公司主营业务收入占营业收入的比重一直保持在 99%以上，

主营业务突出。其中，2016-2018 年度公司智能机顶盒芯片销售收入占营业务收入的比例分

别为 81.4%、76.3%和 55.6%，为公司主要的收入来源。随着公司智能电视和 AI 音视频系

统终端芯片销量的大幅增长，2018 年，公司智能机顶盒芯片实现的销售收入占营业收入的

比例下降到 55.6%。 
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图 5：2016-2018 年公司主营业务收入构成  图 6：2018 年公司主营业务收入构成占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 主营业务突出助推公司整体毛利率增长 

公司 2016-2018 年度实现综合毛利分别为 3.6 亿元、5.9 亿元和 8.2 亿元，2017 年及

2018 年分别增长 64.2%、38.6%，与收入水平一致。公司综合毛利主要来源于主营业务收入，

主要业务毛利占综合毛利比例超过 99%，主营业务表现突出。 

公司主营业务毛利主要来自智能机顶盒芯片产品及智能电视芯片产品，其毛利合计分别

为 3.6 亿元、5.8 亿元和 7.2 亿元。其毛利贡献率合计分别为 98.7%、97.3%和 87.9%。2018

年，随着 AI 音视频系统终端芯片销量大幅上升，公司智能机顶盒芯片产品及智能电视芯片

产品毛利占比稍有下降。 

图 7：2016-2018 年公司综合业务毛利及增长率  图 8：2016-2018 年公司主营业务分产品毛利 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2.3 高研发助推公司产品升级换代 

公司 2016-2018 年度期间费用合计占营业收入的比重呈下降趋势，从 2016 年的 24.6%

下降到 2018 年的 21.4%。公司期间费用主要由管理费用和研发费用构成，销售费用和财务

费用占比较小。 

公司销售费用占营业收入比重不高，占比基本维持在 2.5%左右，其中，人工成本、市

场拓展费、差旅费、质保金是销售费用的主要构成部分。管理费用占营收的比重相对较高，

2016-2018 年占比分别为 4.4%、8.7%及 3.0%，其中人工成本占管理费用的比例较高。研发

费用在营业收入的占比维持在 15%左右，整体呈平稳增长趋势，2018 年公司研发费用投入

为 3.7 亿元，同比增长 40.9%，占营业收入的 15.9%。2016 年，公司研发费用占营业收入

的比例最高为 18.3%，主要原因系公司 2016 年大力研发智能电视芯片升级产品以及 AI 音视

频系统终端芯片产品，部分产品尚未实现大规模销售，导致研发费用占营收的比例较高。2017

年及 2018 年，随着公司产品销售规模的迅速提升，公司研发费用占比相应下降。财务费用

占营业收入比重相对较低，除了 2016 年，其他年份均为正值，公司财务费用变化主要系汇

兑损益的变化所致。 

图 9：2016-2018 年公司各项费用占营收比例  图 10：2016-2018 年公司研发费用及增长率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 智能 SoC 芯片领先者，未来市场广阔 

公司是全球布局、国内领先的集成电路设计商，为智能机顶盒芯片的领导者、智能电视

芯片的引领者和 AI 音视频系统终端芯片的开拓者。主营业务为多媒体智能终端 SoC 芯片的

研发、设计与销售，芯片产品主要应用于智能机顶盒、智能电视和 AI 音视频系统终端等科

技前沿领域。采用行业内最先进的 12 纳米技术制造工艺，形成面向超高清视频的 SoC 核心

芯片、全格式音视频处理及编解码芯片等产品。 

图 11：公司主要产品及应用 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

随着全球电子信息产业的快速发展，全球集成电路设计行业一直呈现持续增长的势头，

2018 年全球 IC 设计行业销售额为 1139 亿美元。同时，根据 IC Insights 的数据，2017 年我

国集成电路设计企业在当年全球前五十大 Fabless 企业中占据了 10 个席位，已逐步进入全

球市场的主流竞争格局中。 

近年来我国 IPTV 机顶盒主要由网络运营商主导，市场需求不断提升。根据格兰研究的

数据，2015 年以来由于电信运营商加快“高宽带+视频”普及力度，促使 IPTV 机顶盒快速

普及，呈现爆发式增长，2017 年增长至 4221 万台，同比增长 17.4%。我国 OTT 机顶盒 2015

年新增出货量由 2014 年的 1660 万台略降至 1580 万台，随后连续两年大幅增长，在 2017

年增长至 4469 万台。 
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图 12：全球 IC 设计产业市场规模  图 13：中国 IPTV/OTT 机顶盒新增出货量 

 

 

 
数据来源：IC Insights，西南证券整理  数据来源：格兰研究，西南证券整理 

近年来，我国智能电视市场发展迅猛，是全球智能电视市场发展的主要驱动力。

2012-2017 年期间，我国智能电视消费市场销量由 1610 万台增长至 4737 万台，复合年增

长率达 24.1%，呈快速增长态势。 

同时，随着物联网技术的持续渗透，全球智能音箱市场逐步兴起并不断发展。根据

Strategy Analytics 统计，2018 年全球智能音箱出货量达 8200 万台，同比增长 152.3%，呈

快速增长态势。中国作为全球智能音箱市场发展最快的地区之一，近年智能音箱市场迅速崛

起，已迅速成为仅次于美国的第二大智能音箱市场。根据 Arizton 的数据，预计到 2023 年我

国智能音箱市场需求将达到 5020 万台。 

图 14：中国智能电视市场销量  图 15：全球智能音箱出货量 

 

 

 
数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理  数据来源：Strategy Analytics，西南证券整理 

公司在境内外的主要竞争对手有联发科、海思半导体、恩智浦半导体等，其业务规模远

大于公司，但各方的芯片产品侧重领域不同。其中，联发科侧重于智能手机、智能电视等消

费类电子领域，恩智浦半导体侧重于汽车类电子领域，而公司侧重于音视频系统终端芯片领

域。公司的优势在于长期深耕于音视频芯片领域，并积累了大量的研发经验，亦开发了一系

列相关的关键核心技术，同时能较好地预判并把握下游消费电子市场音视频领域的发展走向。 

多媒体智能终端 SoC 芯片的核心技术竞争力主要包括工艺制程和多媒体的处理能力两

方面。从制程工艺来看，目前公司的三类产品均已采用行业内最先进的 12nm 工艺，均支持

4K、8K 解码能力。目前，采用公司前述芯片方案的终端产品主要包括阿里巴巴天猫精灵魔
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盒、Google Home Hub 等。公司采用 12nm 工艺且支持 4K、8K 解码能力的智能电视芯片

方案包括 T972 和 T962X3，均已完成流片。 

表 2：公司国内及国际竞争对手技术水平 

产品 境内竞争对手 境外竞争对手 晶晨股份 

智能机顶盒芯片 28nm 制程工艺；支持 4K 解码能力 12nm 制程工艺；支持 4K 解码能力 12nm 制程工艺；支持 4K、8K 解码能力 

智能电视芯片 
28nm 制程工艺；支持 4K、8K 解码

能力 
28nm 制程工艺；支持 4K、8K 解码能力 12nm 制程工艺；支持 4K、8K 解码能力 

AI 音视频系统 

终端芯片 
28nm 制程工艺；1080P 28nm 制程工艺；1080P 

12nm 制程工艺；支持 4K 解码能力，内

置神经网络 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

4 风险提示 

公司所属集成电路设计行业易受下游终端产品市场的需求波动影响；股东客户收入占比

较高的风险；智能机顶盒业务下滑风险；客户集中风险。 
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