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[table_main] 东海公司类模板 
◎主要观点： 

公司的主营业务为多媒体智能终端 SoC 芯片的研发、设计和销售，公

司商业模式清晰，产品市场认可度高。公司借助全球性布局的区位优势和市场

资源，积累了世界知名的国内外客户群。小米、阿里巴巴、中兴通讯、Google、

Amazon 等企业的产品采用了公司的芯片。未来，公司将基于自身技术沉淀，

推出新产品和全系统解决方案，并布局 IPC 等消费类安防市场及车载娱乐、

辅助驾驶等汽车电子市场，推动 AI 音视频系统终端的发展。 

受到行业政策推动和下游市场需求的影响，公司近三年来经营业绩保

持较高的成长性。2016-2018 年营业收入分别为 11.50 亿元、16.90 亿元和

23.69 亿元，营业收入年复合增长率达 43.56%；同期，公司归母净利润分别

为 0.73 亿元、0.78 亿元及 2.83 亿元，扣非后归母净利润年复合增长率达

103.91%。 

智能机顶盒芯片、智能电视终端芯片仍存在广阔市场空间，与此同时，

AI 音视频系统芯片方兴未艾。2013-2018 年，我国机顶盒累计出货量达到 3.14

亿台，以 2017 年我国总户数 4.52 亿户、每个家庭 2 台机顶盒来算，目前渗

透率仅达 34.73%，预计未来需求将保持一定增长；截至 2019 年 5 月底，我

国三大运营商发展 IPTV（网络电视）用户达 2.78 亿户，户籍人口总户数 IPTV

渗透率达到 61.50%。智能电视未来需求仍有较大空间；而 AI 音视频系统终

端作为智慧家庭的切入口，方兴未艾。未来随着我国产业政策的推进，预计芯

片设计行业或将迎来新的发展机遇。 

公司拥有产品优质、销售网络完善、技术领先、团队稳定等多项优势。

公司产品市场认可度高，拥有完善的经销网络；技术领先，核心技术团队稳定；

未来公司将布局 IPC 等消费类安防市场及车载娱乐、辅助驾驶等汽车电子市

场，推动 AI 音视频系统终端的发展。 

发行概况：本次发行前公司总股本为 3.70 亿股，本次拟发行股份不超

过 4112 万股，占发行后总股本的比例不低于 10%，超额配售部分不超过本次

新股发行总数的 15%。 

募投项目：本次募集资金总额 15.14 亿元，募投具体项目为：（1）AI

超清音视频处理芯片研发和产业化（2.37 亿元）；（2）全球数模电视标准一体

化智能主芯片审计项目（2.48 亿元）；（3）国际/国内 8K 标准编解码芯片升级

项目）（2.31 亿元）；（4）研发中心建设项目（1.98 亿元）；（5）发展与科技储

备资金（6 亿元）。 

盈利预测和估值：我们预计 2019-2021 年营业收入分别为 25.57 亿元、

26.58 亿元和 31.12 亿元；归母净利润分别为 2.61 亿元、2.81 亿元和 3.41 亿

元。参考科创板物联网芯片公司乐鑫科技上市发行 PE 为 53.34 倍（2018 归

母净利润/发行后总股本），考虑到机顶盒及智能电视芯片市场增速疲弱，我们

给予公司 45-50 倍 PE 区间，则公司询价区间为 30.92-34.36 元/股。 

风险提示：中美贸易摩擦带来的风险、市场需求不及预期风险、市场竞

争带来的业务流失风险、技术研发风险、人才流失风险。 
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[Table_profits]  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万) 1149.53  1690.49  2369.07  2557.14  2657.82  3111.99  

同比增速(%) - 47.06% 40.14% 7.94% 3.94% 17.09% 

归母净利润(百万) 70.99 75.04 270.42 261.16 281.02 341.44 

同比增速(%) - 5.71% 260.36% -3.43% 7.60% 21.50% 

毛利率(%) 31.51% 35.19% 34.81% 33.50% 33.00% 33.00% 

每股盈利(元) 0.93 0.20 0.73 0.64 0.68 0.83 

ROE(%) 31.88% 9.05% 24.11% 9.02% 8.84% 9.70% 

PE(倍)             
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1.公司分析 

1.1.多媒体智能终端 SoC 芯片设计厂商 

公司的主营业务为多媒体智能终端 SoC 芯片的研发、设计和销售。公司商业模式清

晰、稳定，借助全球性布局的区位优势和市场资源，积累了世界知名的国内外客户群。小

米、阿里巴巴、百度、海尔、TCL、创维、中兴通讯、Google、Amazon 等企业的产品采

用了公司的芯片。未来，公司将基于自身技术沉淀，推出新产品和全系统解决方案，并积

极布局 IPC 等消费类安防市场及车载娱乐、辅助驾驶等汽车电子市场，推动 AI 音视频系

统终端的发展。 

本次发行前公司总股本为 3.70 亿股，晶晨控股直接持有公司 1.46 亿股股份，占公司

总股本的 39.52%，为公司控股股东。John Zhong、Yeeping Chen Zhong 以及一致行动

人陈海涛控制的 Cowin Group 和 Peak Regal 合计持有晶晨集团 58.46%的股权。 

John Zhong和 Yeeping Chen Zhong 为公司的实际控制人。John Zhong 和 Yeeping 

Chen Zhong 为夫妻关系，分别持有晶晨集团 28.02%股权和 4.41%股权。陈海涛是 Yeeping 

Chen Zhong 的父亲，通过 Cowin Group、Peak Regal 分别持有晶晨集团 9.68%和 16.34%

的股权。陈海涛、Cowin Group、Peak Regal 与 John Zhong、Yeeping Chen Zhong 为公

司实际控制人的一致行动人。 

图 1  晶晨股份股权结构情况 

 

资料来源： 招股说明书 东海证券研究所 

公司获得知名下游客户的投资。TCL、创维、小米分别持有公司的股份比例为 11.29%、

2.03%和 3.51%。 

1.2.行业政策、新产品推出双重推动公司业绩高增长 

随着国内三大运营商发展 4K、IPTV+OTT 机顶盒用户，公司近三年来，经营业绩保

持了较高的成长性。公司 2016-2018 年营业收入分别为 11.50 亿元、16.90 亿元和 23.69
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亿元；同期，公司归母净利润分别为 0.73 亿元、0.78 亿元及 2.83 亿元。营业收入年复合

增长率达 43.56%；扣非后归母净利润年复合增长率达 103.91%。 

受到 OTT零售市场和海外市场不景气的影响，2019 年 1 季度，公司经营业绩出现下

滑趋势。2019 年 1-3 月，公司经审阅的营业收入金额 5.62 亿元，同比增长 1.50%；扣非

后归母净利润 4608.15 万元，同比下降 27.17%。业绩下滑主要是由于 OTT 机顶盒芯片零

售市场和海外市场出货量同比下降所致。在手订单方面，截至 2019 年 3 月 31 日，公司智

能机顶盒芯片在手订单金额为 2.15 亿元，数量为 819.15 万颗。 

图 2  营业总收入高增速增长  （亿元，%）  图 3  2018 年归母净利润高速增长    （亿元；%） 

 

 

 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所  资料来源：招股说明书 东海证券研究所 

公司产品主要分为智能机顶盒芯片、智能电视芯片和 AI 音视频终端芯片三类。2018

年，智能机顶盒芯片营收占比56%，智能电视芯片占比33%，AI音视频系统芯片占比11%。

2018 年，公司智能电视芯片、AI 音视频芯片贡献营收增幅较大。 

图 4  近年来营业收入构成变化情况    （亿元）  图 5  2018 年营收构成 

 

 

 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所  资料来源：招股说明书 东海证券研究所 

智能机顶盒毛利贡献最大，智能电视、AI 音视频芯片毛利贡献增幅突出。2018 年，

智能机顶盒芯片毛利占比 59%，智能电视芯片占比 29%，AI 音视频系统芯片占比 12%。 
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图 6  分产品毛利变化情况  （万元）  图 7  2018 年毛利构成    （%） 

 

 

 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所  资料来源：招股说明书 东海证券研究所 

公司毛利率随着新旧产品的推出而呈现一定的波动，2017 年毛利率接近同行业可比

公司联发科。公司在报告期内的毛利率分别为 31.51%、35.19%和 34.81%。公司毛利率

与联发科较为接近。联发科主要从事无线电通讯及数字多媒体等技术领域的半导体芯片设

计，其提供的芯片整合系统解决方案，包含无线通讯、高清数字电视、光储存、DVD 及蓝

光等相关产品。2016、2017 年毛利率分别为 35.64%、35.63%。 

图 8  近年来公司分产品产品毛利率变化  （%）  

 

 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所  

（1）细分产品来看，智能机顶盒价格下滑，毛利率平稳，销量受客户需求和政策推

动影响较大。2018 年，公司智能机顶盒芯片销量为 5294.12 万颗，同比增长 12.57%，增

速有所放缓，主要是 2018 年公司重要客户中兴通讯对 IPTV 机顶盒采购量下降所致。公司

智能机顶盒芯片的平均单价分别为 31.99 元/颗、27.42 元/颗和 24.89 元/颗，整体呈下滑

趋势。虽然公司智能机顶盒芯片产品的平均单价水平持续下降，但由于相关产品的平均单

位成本水平也同步下降。公司智能机顶盒芯片产品的平均毛利率分别为 32.04%、36.37%

和 36.73%，呈平稳上升趋势。 

（2）智能电视芯片产品目前正处于产品结构变化阶段，因此价格方面呈现增长趋势，

毛利率相对而言较为平稳，销量随下游客户需求的增长而增长。2017 年及 2018 年，公司

智能电视芯片销量分别实现同比增长 54.02%、104.03%。受公司下游智能电视市场规模

持续增长以及公司智能电视芯片市场占有率提升等因素影响，公司智能电视芯片的销量大

幅提升。公司智能电视主芯片价格逐年下降，2016-2018 年平均单价为 52.24 元、38.63

元和 37.52 元。公司智能电视芯片 2016-2018 年平均单价分别为 29.28 元/颗、33.46 元/

颗和 35.69 元/颗，整体呈平稳上升趋势，主要原因是公司 2016 年销售的智能电视芯片中

包含了一定数量的低价辅芯片。2016-2018 年该产品毛利率分别为 28.23%、30.38%、

30.67%，相对而言毛利率较为平稳。 
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（3）AI 音视频系统芯片下游市场正处于成长期，产品价格和销量符合该阶段特征，

价格下降，毛利率下滑，销量大幅增长。2018 年，公司 AI 音视频系统终端芯片销量同比

增长 846.09%。2017 年及 2018 年，公司 AI 音视频系统终端芯片的平均单价分别为 29.61

元/颗和 21.50 元/颗，呈下降趋势。2017-2018 年，公司 AI 音视频系统终端芯片的平均毛

利率分别为 41.28%、37.61%。 

图 9  近年来公司产品价格变化情况     （元/颗）  图 10  近年来公司产品销量变化情况      （万颗） 

 

 

 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所  资料来源：招股说明书 东海证券研究所 

1.3.公司费用管控能力佳，库存受下游需求影响有所提升 

公司期间费用率管控能力好，费用率水平低于行业平均。2016-2018 年，公司期间费

用金额合计分别为 2.82 亿元、4.69 亿元及 5.07 亿元，期间费用率分别为 24.57%、27.73%

和 21.38%，剔除股份支付造成的一次性变动，公司期间费用率逐步降低。公司的期间费

用主要包括销售费用、管理费用、研发费用和财务费用。2017 年费用率提升主要原因为晶

晨集团于 2017 年因向实际控制人及一致行动人授予股权计划导致公司一次性计提了

8975.38 万元的股份支付费用所致。 

与客户稳定的合作关系带来相对较低的销售费用率。2016-2018 年，公司销售费用率

分别为 2.30%、2.54%及 2.38%，占比较低且整体保持稳定。与同行业可比公司相比，公

司的销售费用率低于可比公司平均水平，主要原因为（1）公司的客户相对集中且合作关

系较为稳定，市场推广费用水平较低；（2）2016-2018 年公司销售人员数量分别为 23 人、

31 人和 37 人，占公司员工总数的比例分别为 4.50%、5.03%和 4.85%，公司销售人员数

量及占比整体低于同行业可比公司平均水平 

公司逐步体现的规模效应带来相对较低的管理费用率。2016-2018 年公司扣除股份支

付费用后的管理费用率分别为 4.16%、3.27%和 2.86%，整体呈下降趋势。 

公司研发费用率始终保持在平稳区间。2016-2018年公司研发费用率分别为18.34%、

15.80%及 15.88%，整体呈平稳趋势。2016 年，公司研发费用占营业收入的比例相对较

高，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，导致研发费用占收入的比例较高。 



                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                              9                                                      市场有风险，投资需谨慎 

[table_page] 科创板专用报告 

 
图 11  期间费用率变化情况  （万元，%）  图 12  公司各项费用率变化情况  （%） 

 

 

 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所  资料来源：招股说明书 东海证券研究所 

公司资产负债率较低，抗风险能力相对较强。2016-2018 年度，公司资产负债率分别

为 55.14% 、28.07%、31.60%，公司资产负债率高于同行业上市公司平均值（27.77%），

公司的资产负债率整体呈下降趋势，主要是 2017 年部分股东完成对公司增资进而增加了

公司资本实力。 

图 13  销售净利率变化情况  图 14  公司资产负债率变化情况  

 

 

 

资料来源：WIND 东海证券研究所  资料来源：WIND 东海证券研究所 

受到大客户采购政策变化影响，2018 年期末公司库存订单支持率下降 9 个百分点。

2016-2018 年各期期末，公司库存商品账面价值分别为 0.9 亿元、0.82 亿元和 2.18 亿元，

而库存商品期后三个月已销售及在手订单支持率分别为 95.02%、99.29%、90.32%。2018

年末公司库存商品规模提升，订单支持率下降近 9 个百分点。 
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图 15  公司库存商品订单支持率下滑    （亿元，%）  

 

 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所  

2.行业分析 

2.1.全球 IC 行业销售额预计下行，我国 IC 设计行业保持一定增长 

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大致上一直呈现持续增长

的势头。2018 年全球 IC 设计行业销售额为 1139 亿美元，同比增长 13.9%。 

图 16 2001-2018 年全球 IC 设计产业市场规模 

 

资料来源： 招股说明书 东海证券研究所 

根据全球半导体贸易统计组织报告，2019 年全球集成电路行业销售额预计下行。根

据全球半导体贸易统计组织报告，2019年全球半导体市场销售额预计较2018年下降12%，

其中集成电路行业同比下降 14.3%。 

我国 IC 设计行业销售额受到全球半导体市场下滑影响，增速下降，但仍然保持一定

增长。根据中国半导体行业协会数据，2018 年度，我国集成电路设计业实现销售收入 2519

亿元，同比增长 21.50%。受全球半导体市场下滑影响，中国集成电路设计行业 2019 年第

一季度增速有所下降，但仍保持一定的增长。2019 年第一季度中国集成电路设计行业的销

售额为 458.8 亿元，同比增长 16.3%。 
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图 17 我国集成电路产业市场规模及集成电路设计业市场规模 

 

资料来源： 乐鑫科技招股说明书 中国半导体行业协会  东海证券研究所 

2.1.1.技术发展和政策推动智能机顶盒市场高速发展 

随着电信运营商开始普及融合智能终端，智能终端市场出货需求预计进一步增加。格

兰研究数据显示，全球 IPTV/OTT 机顶盒市场销售总量由 2012 年的3130 万台增长至 2017

年的 16200 万台，复合年增长率达到 38.93%。根据格兰研究预计，2019 年电信运营商开

始普及融合智能终端，智能终端市场出货需求进一步增加。 

我国机顶盒需求在近年来政策推动下快速释放，未来预计需求将保持增长。2013-2018

年，我国机顶盒累计出货量达到 3.14 亿台，以 2017 年我国总户数 4.52 亿户、每个家庭 2

台机顶盒来算，目前渗透率仅达 34.73%，未来预计需求将保持高速增长。近年来“宽带

中国”、“三网融合”等政策快速推进，我国网络机顶盒市场保持较快发展态势。2018 年我

国 IPTV/OTT 机顶盒出货量达 9476.1 万台，同比增长 22.7%。 

图 18  2012-2017 全球 IPTV/OTT机顶盒市场销售总量  图 19  2013-2017 年我国 IPTV/OTT 机顶盒新增出货量 

 

 

 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所  资料来源：招股说明书 东海证券研究所 

2.1.2.智能电视渗透率相对不高，未来仍有较大增长空间 

全球电视市场经过 2017 年的低迷之后，2018 年迎来了恢复性增长。AVC《全球 TV

品牌出货月度数据报告》显示，2018 年全球电视品牌出货 225M，同比增长 2.5%，其中

OLED TV 出货 2.4M，同比增长 69.4%。 

截至 2019 年 5 月底，我国三大运营商发展 IPTV（网络电视）用户达 2.78 亿户，户

籍人口总户数 IPTV 渗透率达到 61.50%。智能电视未来需求仍有较大空间。 
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图 20 2012～2018 年全球电视出货量及同比情况（百万台；%） 

 

资料来源： 搜狐财经 AVC 东海证券研究所 

公司重要客户 TCL/创维/小米挤进全球十大品牌，未来 TCL 需求或受中美贸易摩擦影

响而下滑，但小米将受益于新零售以及海外市场的开拓，预计需求将保持高速增长。从 TCL

来看，北美是 TCL 重要的战略市场，但中美贸易摩擦带来了不确定性，TCL 已开始增加

墨西哥工厂、东南亚、印度工厂的产能来规避潜在风险。创维则聚焦 4K、OLED 等高品质、

高获利的产品，目前 OLED 电视在中国市场份额位列首位。而小米电视凭借高性价比的优

势以及高效率的新零售渠道，出货量快速攀升；现积极布局海外市场，印度市场成长迅速，

印尼 2018 年 9 月份正式开卖，俄罗斯亦在加速布局。 

图 21 2018 年全球电视品牌出货与同比情况  （百万台；%） 

 

资料来源： 搜狐财经 AVC 东海证券研究所 

2.1.3.智慧家庭的切入口，AI 音视频系统终端市场方兴未艾 

智能音箱方兴未艾，需求旺盛。AI 音视频系统终端市场方面，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 152.31%，呈快速增长态势。 

我国已成为仅次于美国的第二大智能音箱市场。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。 

AI 音视频系统终端方面，根据 Strategy Analytics 统计，2019 年第一季度全球智能音

箱出货量同比增长 181.52%。 
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图 22 2016Q3-2018Q4 全球智能音箱出货量 

 资料来源： 招股说明书 前瞻产业研究院 东海证券研究所 

2.2.新兴物联网市场和超清视频产业推动为芯片设计行业带来机遇 

随着物联网时代到来，以及 4K/8K 视频产业发展的推动，芯片设计行业将继续获得发

展机遇。2016-2019 年，我国相关部门不断颁发各类文件和产业政策，提升芯片设计水平，

提升超高清视频的应用普及度。我们认为 SoC 芯片将获得发展机遇。 

表 1  行业主要法律法规与产业政策 

序号  文件名称  发布时间  发布部门  内容摘要  

1 

《关于印发“十三五”国家战

略性新兴产业发展规划的通

知》 

2016 年 国务院 
推动信息技术产业跨越发展，提升关键

芯片设计水平 

2 
《上海促进电子信息制造业发

展“十三五”规划》 
2017 年 上海市经信委 支持智能终端 SoC 发展 

3 
《扩大和升级信息消费三年行

动计划（2018-2020 年）》 
2018 年 工信部、发改委 加快超高清视频在社会各行业应用普及  

4 
《超高清视频产业发展行动计

划（2019-2022 年）》 
2019 年 

工信部、国家广

电总局、中央广

播电视总台 

按照“4K 先行、兼顾 8K”的总体技术

路线，大力推进超高清视频产业发展和

相关领域的应用 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所 

2.3.我国芯片设计行业设计能力提升，全球差距日渐缩小 

我国集成电路设计业发展迅速，设计能力整体提升，与全球先进技术差距日渐缩小，

在全球前 50 大的 IC 设计公司中已经有 12 家公司来自于中国。目前国内设计水准普遍采

用了 28nm 工艺，部分已进入了 16/14nm 工艺，主要龙头企业紫光展锐等已展开 5G 通信

核心芯片研发，设计线宽达到 16/14nm 先进技术水准。7nm 工艺作为当前半导体行业内

最先进的量产制程，拥有更低的功耗和更高的算力密度，目前主要用于高端手机等消费类

电子产品。 
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表 2  目前国内外的最高技术水平和主流技术水平以及未来的技术进展方向  

芯片类型  主流技术水平  最高技术水平  技术发展方向  

智能电视芯片 

采用 28nm 制程工艺，配备高

性能的 CPU 和 GPU，配备

HDMI2.0 4K超高清输入接口，

支持 4K 屏输出，支持本地区

的数字和模拟电视信号传输标

准，支持 H.265、VP9 和 AVS 

2.0等 4K解码和内容版权保护

安全硬件，HDR10、HLG 等主

流高动态范围（HDR）标准以

及 Dolby、DTS、DRA 等音频

格式 

采用 12nm 制程工艺，集

成更为强大的 CPU 和

GPU 提升用户体验，集成

运动估计和运动补偿功

能，支持 Dolby Vision 

HDR 和 Dolby Atmos、

DTS:X等音视频技术，支

持 8K 解码能力 

采用 12nm 或更先进的制程

工艺；支持 8K 屏输出能力；

围绕 8K 的关键技术产品研

发和产业取得突破，例如

HDMI2.1 规范带宽可支持

48Gbps 以及新一代 AV1、

AVS3.0、H.266 等全球编码

标准；整合人脸识别、内容

识别、远场语音控制等人工

智能技术 

智能机顶盒芯

片 

采用 28nm 制程工艺，配备高

性能的 CPU 和 GPU，配备

HDMI2.0 4K超高清输出接口，

支持 4K 屏输出，支持 H.265、

VP9 和 AVS2.0 等 4K 解码和

内容版权保护安全硬件，

HDR10、HLG 等主流高动态范

围（HDR）标准以及 Dolby、

DTS 等音频格式 

采用 12nm 制程工艺，集

成更为强大的 CPU 和

GPU 提升用户体验，支持

Dolby Vision HDR 和

Dolby Atmos、DTS:X等

音视频技术，支持 8K 解

码能力。目前和国外芯片

公司产品主要的差距在

于对于运营商所要求的

高级安全 CA 功能以及对

于 Linux 软件上的积累 

采用 12nm 或更先进的制程

工艺；对于未来产品的发展，

同样 8K、AI和全新的音视频

编解码也将陆续成为下一代

机顶盒芯片的趋势 

AI音视频系

统终端芯片 

鉴于 AI音视频系统终端芯片国内外起步时间相近，同时产

品的应用广泛，因此尚未存在明显的主流与最高水平的差

异，主要情况如下： 采用 28nm 制程工艺，具有多核 CPU

处理器，可运行降噪、回声消除、波速形成等算法，通过

PDMI2S、ADC 等接口外接多路麦克风和多路声道的输出，

支持采集人声并在云端进行识别，支持 MP3、AAC、 WMA

等所有主流音频格式的解码 

采用 12nm 或更先进的制程

工艺；空调、微波炉等各大

智能家居设备中采用植入 AI

技术；通过更加智能的语音

与视觉相结合增加用户交互

和更丰富的应用，增加更多

的互联功能并成为智能家居

的控制中枢 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所 

2.4.技术、规模、资金壁垒为行业带来护城河 

集成电路设计行业产品高度的系统复杂性和专业性决定了进入本行业具有很高的技术

壁垒。行业内的后来者短期内无法突破核心技术壁垒，只有经过长时间技术探索和不断积

累才能与占据技术优势的企业相抗衡。 

随着技术不断发展和产品的更新换代，芯片设计公司为保持核心竞争力，需要持续的

研发投入，且新芯片的研发往往周期长、风险大。而由于芯片产品的单位售价较低，因此

企业研发的芯片市场规模需要达到一定量级才可实现盈利。新进入者较难在短期内在成本、

规模等方面形成比较优势，从而对新进入者构成较高的规模壁垒。 

芯片研发也是一个典型的资金密集型行业。集成电路设计行业具有投资大、周期长、

风险高的特点。随着下游消费电子市场的蓬勃发展，消费者需求不断升级，使得芯片产品

的升级和迭代必须紧跟市场变化。因此，芯片研发行业必须根据市场变化快速反应并持续
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进行有竞争力的研发投入。产品研发期间产生的各种研发投入可能高达数千万到数亿元人

民币。 

3.公司看点 

3.1.公司产品市场认可度高，拥有完善的经销网络 

公司在我国 IPTV/OTT 机顶盒市场市场份额位列第二。目前市场智能机顶盒芯片的主

要参与者包括公司、联发科、海思半导体等。根据格兰研究数据，2018 年度我国 IPTV/OTT

机顶盒（OTT 机顶盒包括零售市场和运营商市场）采用的芯片方案主要以公司和海思半导

体为主，其中海思半导体以 60.7%的市场份额位列第一，公司以 32.6%的市场份额位列第

二。以 2018 年 11 月中国联通智能机顶盒公开招募结果公告为例，供应商主要采用海思半

导体和晶晨股份芯片方案。 

表 3  中国联通 IPTV 全 4K 智能机顶盒终端公开招募（2018 年 11 月） 

序号  主要供应商  采用芯片  

1 华为技术有限公司 

海思半导体 

2 烽火通信科技股份有限公司 

3 青岛海信宽带多媒体技术有限公司 

4 深圳创维数字技术有限公司 

5 浪潮软件集团有限公司 

6 中兴通讯股份有限公司 

晶晨股份 

7 上海诺基亚贝尔股份有限公司 

8 北京数码视讯科技股份有限公司 

9 烽火通信科技股份有限公司 

10 青岛海信宽带多媒体技术有限公司 

11 UT斯达康 （中国） 股份有限公司 

12 广州杰赛科技股份有限公司 

13 深圳创维数字技术有限公司 

14 四川九州电子科技股份有限公司 

15 广东九联科技股份有限公司 

16 四川长虹网络科技有限责任公司 

17 中兴通讯股份有限公司 

其他 18 上海诺基亚贝尔股份有限公司 

19 福建新大陆通信科技股份有限公司 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所 

经过长期的技术积累及产品的市场验证，公司芯片产品获得客户一致认可，产品广泛

应用于小米、阿里巴巴、百度、海尔、TCL、创维、中兴通讯、Google、Amazon 等企

业，中国移动、中国联通、中国电信、俄罗斯电信、印度 Reliance 等电信运营商亦采用了

加载公司芯片的智能机顶盒产品。 

3.2.公司技术领先，核心技术团队稳定 

公司核心技术具有领先性，使得公司芯片产品及应用方案在性能、面积、功耗、兼容

性等方面均位于行业先进水平。目前，公司所处的多媒体智能终端 SoC 芯片领域中，28nm

制程工艺仍然是主流工艺，公司在 2018 年在智能机顶盒芯片领域导入 12nm 制程工艺，
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同时在智能电视芯片领域，联发科、公司等行业内领先企业亦已采用 12nm 制程工艺进行

设计和量产。相关工艺水平预期将能够满足未来 2 至 3 年的产品升级需求。未来公司将综

合考虑算力、集成度、功耗和成本之间的平衡，积极在 7nm 制程进行相关的研发工作，择

机并在相关产品中导入最合适的制程工艺。 

表 4  晶晨在多媒体智能终端 SoC 芯片核心技术竞争力  

项目  境内  境外  公司  

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 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所 

公司拥有多名音视频解码芯片行业资深技术人士组成的技术专家团队，构成公司技术

研发的中坚力量。团队在音视频解码、模拟电路和数字电路设计、生产工艺开发等方面拥

有深厚的技术积累，核心团队成员的从业经历超过 20 年。公司拥有一支高素质的研发人

才队伍，人才梯队建设效果显著。截至 2018 年 12 月 31 日，公司的技术研发人员占全部

人员的比重达 81.13%。 

3.3.公司未来将加大汽车芯片领域的研发 

公司募投项目——研发中心建设项目包含了车载信息娱乐系统芯片的研发、高级辅助

驾驶（ADAS）芯片的研发、运动估计和运动补偿 MEMC 模块的设计、液晶屏时序控制器

TCON 模块的设计、基于 12nm/7nm 先进工艺的研发、基于人工智能交互技术的研发以及

智能家居-连接芯片（wifi 及蓝牙芯片）的研发。汽车芯片领域的开发或将为公司带来新市

场的突破。 

4.募投项目 

本次拟发行股份不超过 4112 万股，占发行后总股本的比例不低于 10%，超额配售部

分不超过本次新股发行总数的 15%。本次募集资金总额 15.14 亿元，扣除发行费用后，拟

全部用于公司主营业务相关的项目及主营业务发展所需资金，具体项目为： 

（1）AI 超清音视频处理芯片研发和产业化（2.37 亿元）：本项目建设期 2 年，投资期

为 3 年，第 4 年收入达稳定状态；（2）全球数模电视标准一体化智能主芯片审计项目（2.48

亿元）：本项目建设期 2 年，投资期为 3 年，第 4 年收入达稳定状态；（3）国际/国内 8K

标准编解码芯片升级项目）（2.31 亿元）：本项目建设期 2 年，投资期为 3 年，第 4 年收入

达稳定状态；（4）研发中心建设项目（1.98 亿元）；（5）发展与科技储备资金（6 亿元）。 
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表 5  本次募集资金投资项目情况 

序号  项目  投资金额  预计投资进度  

 第一年  第二年  第三年  

1 
AI 超清音视频处理芯片及应用

研发和产业化项目 
23673.03 5394.75 10568.28 7710 

2 
全球数模电视标准一体化智能

主芯片升级项目 
24834.45 8229.83 9854.63 6750 

3 
国际/国内 8K标准编解码芯片升

级项目 
23100.89 7841.78 8929.12 6330 

4 
研发中心建设项目-车载娱乐及

辅助驾驶智能芯片等项目 
19821.4 12040.4 3596 4185 

合计  91429.77 33506.76 32948.03 24975 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所 

5.盈利预测和估值 

随着三大运营商集采回落及国际 OTT 市场下行，我们预计机顶盒芯片、智能电视芯片

销量未来三年保持 6%的增速，芯片价格每年有 10%的下滑，随着 2021 年新产品大概率

上市，预计 21 年芯片价格同比上涨 10%；智能音箱处于成长期，预计未来三年销量增速

分别为 100%、50%和 30%，价格每年保持 10%的下降幅度；预计汽车 ADAS 芯片大概

率于 2021 年上市，预计销量 10 万颗，参考市场 ADAS 芯片价格，预计 2021 年为 100

元/颗。 

受到市场不景气影响，预计公司产品毛利率逐年下滑，2021 年因新产品上市而有所回

升；公司销售费用率因开拓新市场和客户影响而提升；管理费用率受规模效应影响逐年下

降；研发费用率保持稳定。 

综上，我们预计 2019-2021年营业收入分别为 25.57亿元、26.58亿元和 31.12亿元；

归母净利润分别为 2.61 亿元、2.81 亿元和 3.41 亿元。 

表 6  盈利预测                                          单位：百万元；% 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2369.07 2557.14 2657.82 3111.99 

增长率 40.14% 7.94% 3.94% 17.09% 

营业成本 1544.37 1700.50 1780.74 2053.91 

毛利率 34.81% 33.50% 33.00% 33.00% 

销售费用率 2.38% 4.00% 4.00% 3.00% 

管理费用率 2.96% 2.80% 2.70% 2.50% 

研发费用率 15.88% 16.00% 16.00% 16.00% 

所得税 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

资料来源：招股说明书 东海证券研究所 

参考科创板物联网芯片公司乐鑫科技上市发行 PE 为 53.34 倍（2018 归母净利润/发

行后总股本），考虑到机顶盒及智能电视芯市场片市场增速弱于乐鑫科技所在市场增速，我

们给予公司 45-50 倍 PE 区间，则公司询价区间为 30.92-34.36 元/股。 
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6.风险提示 

中美贸易摩擦带来的风险、行业市场需求不及预期风险、市场竞争带来的业务流失风

险、客户集中风险、技术研发风险、人才流失风险。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 277.98 1859.13 2020.08 2100.99   营业收入 474.92 593.65 712.38 840.61 

应收和预付款项 242.38 348.23 268.10 454.07 减: 营业成本 234.32 296.83 359.75 428.71 

存货 529.50 533.31 579.65 646.84     营业税金及附加 2.13 2.66 3.20 3.77 

其他流动资产 52.38 52.38 52.38 52.38     营业费用 18.32 20.78 23.51 26.06 

长期股权投资 9.66 9.66 9.66 9.66     管理费用 42.30 50.46 54.85 57.16 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00     财务费用 0.83 -15.22 -28.28 -29.95 

固定资产和在建工程 192.54 269.28 386.02 397.76     资产减值损失 1.75 2.18 2.62 3.09 

无形资产和开发支出 104.74 169.01 264.29 266.56 加: 投资收益 1.02 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 87.31 41.64 0.00 0.00 公允价值变动损

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1496.49 3282.64 3580.18 3928.26  其他经营损益 -74.90 -97.37 -126.58 -164.56 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00     营业利润 101.39 138.59 170.15 187.21 

应付和预收款项 287.75 298.75 315.27 321.91 加: 其他非经营损益 1.68 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   利润总额 103.07 138.59 170.15 187.21 

其他负债 79.70 79.70 79.70 79.70 减: 所得税 11.87 20.79 25.52 28.08 

负债合计 367.45 378.45 394.97 401.61 净利润 91.20 117.80 144.62 159.13 

股本 370.00 411.12 411.12 411.12 减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积 515.73 1988.61 1988.61 1988.61 归属母公司股东净利

润 

91.20 117.80 144.62 159.13 

留存收益 235.91 497.06 778.08 1119.52 EPS（元） 0.73 0.64 0.68 0.83 

归属母公司股东权益 1121.64 2896.79 3177.81 3519.25          

少数股东权益 4.39 4.39 4.39 4.39      

股东权益合计 1126.02 2901.18 3182.19 3523.63 主要财务比率     

负债和股东权益合计 1493.47 3279.63 3577.16 3925.24  2018 2019E 2020E 2021E 

     收益率         

     毛利率 34.81% 33.50% 33.00% 33.00% 

     三费/销售收入 5.50% 5.87% 4.97% 4.52% 

     EBIT/销售收入 11.77% 10.37% 10.07% 10.67% 

     EBITDA/销售收入 16.56% 13.92% 14.20% 13.76% 

     销售净利率 11.41% 10.21% 10.57% 10.97% 

现金流量表     资产获利率         

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E ROE 24.11% 9.02% 8.84% 9.70% 

经营性现金净流量 192.58 228.26 396.50 143.73 ROA 18.64% 8.08% 7.48% 8.45% 

投资性现金净流量 -309.33 -185.16 -279.19 -109.19 ROIC 62.76% 27.48% 22.64% 25.21% 

筹资性现金净流量 2.22 1538.04 43.64 46.36 增长率         

现金流量净额 -94.41 1581.15 160.96 80.91 销售收入增长率 40.14% 7.94% 3.94% 17.09% 

     EBIT 增长率 192.03% -4.92% 0.93% 24.06% 

     EBITDA 增长率 113.38% -9.30% 6.03% 13.46% 

     净利润增长率 260.95% -3.36% 7.60% 21.50% 

     总资产增长率 41.99% 119.36% 9.06% 9.72% 

     股东权益增长率 35.25% 158.26% 9.70% 10.74% 

     经营营运资本增长率 74.21% 20.92% -8.49% 47.21% 

     每股经营现金 0.52 0.56 0.96 0.35 

     每股净资产 3.04 7.06 7.74 8.57 

          

          

          

          

          

          

  资料来源：WIND 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、新股风险揭示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。郑重提示投资者关注新股上市初期可能出现的异常波动风险。建议客户如有任何疑问应当咨

询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”客
户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 
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制、刊登、发表或者引用。 
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