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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

北京君正(300223)公司点评报告 2020 年 08 月 27 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，携手矽成共创未来 

——北京君正(300223)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年半年度报告，上半年实现销售总收入 3.55 亿元，同比增

长 146.38%；实现归属于母公司股东的净利润 1147.12 万元，同比下降

68.96%。  

报告要点： 

 6 月矽成并入报表，半年业绩符合预期 

公司于 2020 年 6 月份实现与北京矽成并表，报告期内智能视频芯片业务实

现营收 8782 万元，占比 24.7%，同比增长 25.13%；微处理器芯片产品实

现营收 4953 万元，占比 13.95%，同比下降 25.53%；存储芯片产品实现营

收 1.9 亿元，占比 53.52%；模拟及互联芯片 2173 万元，占比 6.12%。公

司上半年毛利率为 25.9%。 

 智能视频芯片业务持续增长，下游安防监控需求强劲 

公司智能视频芯片业务持续发展，毛利率持续上升。低毛利快速占领市场的

策略奏效，同时公司积极谋划进入中高端 IPC 芯片市场，智能视频领域逐

渐形成了梯队化的产品布局。面对强劲的市场需求，公司时刻把握下游市场

的需求变化，加大在人工智能和机器视觉方面的研发力度，不断拓展自己的

市场份额，目前新产品在性能上基本是定位于市场的中高端产品。面对广阔

的市场空间，公司智能视频芯片业务成长空间巨大，未来发展可期。 

 “处理器+存储器”业务协同，积极布局及拓展公司业务 

北京矽成专注于汽车、工业等专用领域市场，在车用等专用存储芯片领域处

于国际领先水平，具备较强的竞争力。公司收购矽成之后，可以形成良好的

规模效应与互补效应：产品方面，有助于公司增加存储芯片等产品类别，将

自身在处理器芯片领域的优势与矽成在存储器芯片领域的强大竞争力相结

合，积极布局及拓展产品在车载电子、工业控制和物联网领域的应用，形成

“处理器+存储器”的技术和产品格局；供应商方面，矽成与君正可在封测

厂、制造厂方面进行产业链资源共享与加强，达到“1+1>2”的效果。 

 投资建议与盈利预测 

矽成自 6 月起并入公司报表，预计 2020-2022 营收 22.91/41.83/47.10 亿

元，归母净利润 2.61/5.31/6.7 亿元，当前市值对应 2020-2022 年 PE 分别

为 150/73/58 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

1）微处理器和智能视频芯片业务营收增速放缓；2）北京矽成业绩恢复不及

预期，承诺或不达标；3）收购整合结果不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 259.67 339.35 2291.18 4182.73 4709.85 

收入同比（%） 40.77 30.69 575.16 82.56 12.60 

归母净利润(百万元) 13.52 58.66 260.08 531.20 670.34 

归母净利润同比(%) 107.89 334.02 343.36 104.25 26.19 

ROE（%） 1.18 4.75 17.43 27.79 26.90 

每股收益（元） 0.03 0.13 0.58 1.18 1.49 

市盈率(P/E) 2901.14 668.43 150.76 73.81 58.49 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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1．6 月矽成并入报表，半年业绩符合预期 

公司发布2020年半年度报告，上半年实现销售总收入3.55亿元，同比增长146.38%；

实现归属于母公司股东的净利润 1147.12 万元，同比下降 68.96%。由于 2020 年 6

月份完成了与北京矽成并表，二季度营业收入增至 2.98 亿元，同比增长 213%；而

公司因收购产生存货、固定资产和无形资产等资产的评估增值，2020 年 6 月当月新

增资产摊销部分致使营业成本和经营费用同比大幅增长，从而使公司净利润大幅下

降，二季度归母净利润为-101 万元。 

图 1：公司分季度营业收入、归母净利润（百万元）及同比增长率 

 

资料来源：WIND，国元证券研究中心 

2020 年上半年公司毛利润和净利润分别为 0.92 亿元和 0.11 亿元，毛利率 25.9%，

净利率 3.23%。其中微处理器芯片与智能视频芯片的毛利稳重有升。 

图 2：公司分季度毛利润（百万元）及毛利率水平 图 3：公司分季度净利润（百万元）及净利率水平 

  

资料来源：WIND，国元证券研究中心 资料来源：WIND，国元证券研究中心 
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2.智能视频芯片业务持续增长，下游安防监控需求强劲 

智能视频市场兴起，公司芯片顺利切入家用消费市场。视频监控市场主要分为传统

的专业安防市场和新兴的家用消费市场。公司进入视频监控领域较晚，在传统安防市

场，公司现阶段主要通过代理商，方案商推广，并积极寻找与安防领域品牌客户合作

机会。因智能视频领域竞争激烈，公司作为后进入者采用的是低毛利快速占领市场的

策略，目前的客户集中在民用消费类领域，主要有 360，紫米，乔安，萤石、华来、

捷高、景阳等。 

公司积极谋划进入中高端 IPC 芯片市场，智能视频领域逐渐形成了梯队化的产品布

局。公司于 2015 年底推出 T10 系列智能视频芯片，并逐步推出 T20、T30、T21、

T31、T01、T02 等高性能、低功耗的芯片。其中，T10、T20、T30 为 IPC 芯片，

包含了 CPU+ISP+VPU 和其他外围模块；而 T01、T02 为 AI 芯片，T01 是一颗浅

层学习的芯片，需要配合 IPC 芯片使用,T02 为深度学习芯片，分别面向高、中、低

端不同的市场需求。 

新产品在性能上基本是定位于市场的中高端产品，毛利持续增长。公司前期采取低

价走量的销售方式增加营收，迅速获得市场份额，客户数量和客户需求量均不断增长。

随着技术与市场需求的发展，AI 应用将在中高端市场中全面普及，针对这一发展趋

势，公司加强了产品、方案的智能化处理能力，提高了公司产品的市场竞争力。未来

公司将继续加大 AI 相关技术的研发，不断提高芯片的智能化处理能力，并搭配公司

深度学习的辅助芯片，在市场推广中不断提高公司产品的竞争力。中高端产品对公司

毛利的提升起到了积极作用。 

图 4：北京君正智能视频芯片收入及同比增长 图 5：北京君正智能视频芯片毛利及毛利率 

  

资料来源：wind，国元证券研究中心 资料来源：wind，国元证券研究中心 

下游安防市场持续拉动需求。Strategy Analytics 预测，2019 年全球消费者将在智能

家居摄像头上花费近 80 亿美元，其中包括视频门铃，到 2023 年的复合年均增长率

为 14％，达到近 130 亿美元。 到 2023 年，面向全球消费者的摄像头销量将激增至

超过 1.11 亿台，复合年增长率为 19.8％，将是 2019 年总量的近三倍。 

图 6：全球智能家居摄像头销量（包括可视门铃） 图 7：中国家庭安全监控市场出货量（百万台） 
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资料来源：Strategy Analytics，，国元证券研究中心 资料来源：IDC,国元证券研究中心 

中国摄像头渗透率较低，具备较大提升空间。根据《IDC 中国智能家居设备市场季度

跟踪报告》显示，2018 年中国家庭安全监控市场出货量达到 1338 万台，同比增长

65.9%，其中智能摄像头市场份额最大，智能门锁增速较快。未来该市场将会继续保

持快速发展，预计到 2023 年，市场出货量将突破 1 亿台。公司面对强劲的市场需求

时刻把握下游市场的需求变化，加大在人工智能和机器视觉方面的研发力度，不断拓

展自己的市场份额。 

3. “处理器+存储器”业务协同，积极布局及拓展公司业

务 

2019 年，北京君正公告拟以发行股份、支付现金的方式合计支付 72 亿元收购北京

矽成 100%股权结构。北京矽成为 IC 设计类公司，主营产品为 DRAM、SRAM 、

NOR Flash、NAND Flash 和模拟芯片，主要面向汽车、消费、通讯、工业等专用应

用领域。存储器芯片产品线以 DRAM 芯片为主，SRAM 及 Flash 芯片为辅。DRAM 

和 SRAM 占公司收入比例最高，2018 年度分别为 58.41%和 19.6%，收入在全球

市场中分别位居第 7 和第 2 位，是中国大陆唯一能够研发并在全球大规模销售工业

级 RAM 芯片的企业。 

图 8：北京矽成产品构成（亿元） 图 9：北京矽成主营业务收入按终端应用市场分类 

  

资料来源：北京君正，国元证券研究中心 资料来源：北京君正，国元证券研究中心 

北京矽成作为专注于车载存储器的 IC 设公司，必将受益于当前汽车智能化及新能源
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汽车的加速渗透。作为近年来行业增速较快的半导体专用领域行业之一，电子电器在

汽车产业中的应用逐渐扩大，汽车半导体市场整体呈稳步上升趋势。全球汽车电子产

业的发展与汽车工业的发展密切相关。汽车电子在汽车整车成本中占比越来越高。 

根据 Databeans 数据，由于智能化浪潮下 ADAS、车联网通信（V2V）、GPS 以及仪

表盘和娱乐信息系统升级对电子元器件需求持续增加，带动车用半导体在2016-2020

年保持 7%-10%增长。根据 IHS 预测，全球汽车半导体市场将从 2018 年的 340 亿

美元增长到 2022 年的 553 亿美元，年均复合增长率达到 12.93%。同时，普华永道

研究认为，伴随着电动汽车和混合动力汽车的普及率的不断提高，其半导体需求量可

为传统汽车的两倍；随着汽车更加自动化，每辆汽车对半导体的需求量增加，先进驾

驶辅助系统（ADAS）、光探测和测距（LiDAR）、信息娱乐系统以及安全和便利功能

将促进半导体在汽车中的应用；半导体在汽车中的应用可达年均 11.9%的增长率。 

图 10：不同车型汽车半导体成本占比 图 11：全球及中国汽车电子市场规模 

  

资料来源：盖世汽车研究院，国元证券研究中心 资料来源：盖世汽车研究院，国元证券研究中心 

 

北京矽成专注于汽车、工业等专用领域市场，在车用等专用存储芯片领域处于国际

领先水平，具备较强的竞争力。工业半导体方面，根据普华永道研究报告，工业是半

导体领域仅次于汽车的增长市场，全球工业半导体市场预计到 2022 年复合年均增长

率将达到 10.8%，其中最大份额将来自于对安全、自动化、固态照明和运输的需求。

综合考虑专用领域存储芯片成长预期、行业技术壁垒、公司先发优势等因素，北京矽

成将分享专用领域存储芯片的快速发展前景，具有较强的盈利增长空间。 

公司收购矽成之后，可以形成良好的规模效应与互补效应：产品方面，有助于公司增

加存储芯片等产品类别，将自身在处理器芯片领域的优势与矽成在存储器芯片领域

的强大竞争力相结合，积极布局及拓展产品在车载电子、工业控制和物联网领域的应

用，形成“处理器+存储器”的技术和产品格局；供应商方面，矽成与君正可在封测

厂、制造厂方面进行产业链资源共享与加强，达到“1+1>2”的效果。 

4. 风险提示 

1）微处理器和智能视频芯片业务营收增速放缓； 
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2）北京矽成业绩恢复不及预期，承诺或不达标； 

3）收购整合结果不及预期 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 916.01 949.78 1423.57 2126.30 2648.60  营业收入 259.67 339.35 2291.18 4182.73 4709.85 

  现金 160.60 151.23 203.59 145.15 416.88  营业成本 156.16 204.37 1456.03 2659.40 3004.38 

  应收账款 22.32 23.34 170.69 303.62 344.88  营业税金及附加 4.30 3.82 35.28 59.44 66.48 

  其他应收款 2.31 2.64 26.09 42.83 47.82  营业费用 10.68 10.08 80.62 143.67 159.45 

  预付账款 3.90 3.12 26.94 46.35 53.44  管理费用 30.73 67.77 229.12 557.30 575.35 

  存货 80.25 111.50 770.32 1429.65 1602.04  研发费用 73.96 62.02 274.94 274.94 274.94 

  其他流动资产 646.63 657.94 225.94 158.69 183.54  财务费用 -0.85 -1.66 0.66 4.50 0.08 

非流动资产 281.97 359.69 276.63 279.96 283.34  资产减值损失 -13.79 -2.30 -4.24 -6.78 -4.44 

  长期投资 1.84 1.65 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.60 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 36.30 36.13 50.72 54.90 53.87  投资净收益 29.01 31.73 29.56 30.19 30.23 

  无形资产 32.70 31.90 31.10 30.57 29.35  营业利润 15.62 62.79 275.61 549.94 694.30 

  其他非流动资产 211.14 290.01 194.80 194.49 200.12  营业外收入 0.09 0.28 0.00 0.11 0.10 

资产总计 1197.98 1309.47 1700.20 2406.26 2931.94  营业外支出 1.89 3.75 4.70 3.91 4.15 

流动负债 23.22 50.01 184.46 468.50 415.37  利润总额 13.82 59.32 270.91 546.13 690.25 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 114.30 0.00  所得税 0.30 0.66 10.84 14.93 19.91 

  应付账款 5.85 32.83 142.23 288.89 341.44  净利润 13.52 58.66 260.08 531.20 670.34 

  其他流动负债 17.37 17.18 42.23 65.31 73.93  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 32.84 24.10 23.58 26.53 24.42  归属母公司净利润 13.52 58.66 260.08 531.20 670.34 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 19.66 65.67 281.84 561.19 701.72 

 其他非流动负债 32.84 24.10 23.58 26.53 24.42  EPS（元） 0.07 0.29 0.58 1.18 1.49 

负债合计 56.05 74.10 208.03 495.03 439.79        

 少数股东权益 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率      

  股本 200.66 202.09 450.74 450.74 450.74  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 732.82 761.53 512.87 512.87 512.87  成长能力      

  留存收益 209.28 267.68 527.76 946.27 1526.46  营业收入(%) 40.77 30.69 575.16 82.56 12.60 

归属母公司股东权益 1141.93 1235.36 1492.16 1911.23 2492.14  营业利润(%) 132.37 302.04 338.97 99.53 26.25 

负债和股东权益 1197.98 1309.47 1700.20 2406.26 2931.94  归属母公司净利润(%) 107.89 334.02 343.36 104.25 26.19 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

39.86 39.78 36.45 36.42 36.21 

会计年度 
2018 2019 2020E 2021E 2022E  

净利率(%) 
5.20 17.29 11.35 12.70 14.23 

经营活动现金流 36.37 15.19 -578.75 -98.66 440.53  ROE(%) 1.18 4.75 17.43 27.79 26.90 

  净利润 13.52 58.66 260.08 531.20 670.34  ROIC(%) 1.72 29.01 23.39 31.42 35.56 

  折旧摊销 4.89 4.54 5.57 6.76 7.34  偿债能力      

  财务费用 -0.85 -1.66 0.66 4.50 0.08  资产负债率(%) 4.68 5.66 12.24 20.57 15.00 

  投资损失 -29.01 -31.73 -29.56 -30.19 -30.23  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 23.09 0.00 

营运资金变动 34.27 -16.86 -1076.26 -698.91 -237.47  流动比率 39.45 18.99 7.72 4.54 6.38 

 其他经营现金流 13.55 2.23 260.76 87.98 30.47  速动比率 35.13 16.39 2.67 0.91 1.75 

投资活动现金流 78.94 -47.54 635.04 42.55 35.00  营运能力      

  资本支出 10.50 2.67 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.22 0.27 1.52 2.04 1.76 

  长期投资 -58.56 -1.85 39.53 -13.53 -5.24  应收账款周转率 14.60 14.87 23.62 17.64 14.53 

 其他投资现金流 30.89 -46.72 674.56 29.02 29.77  应付账款周转率 33.76 10.57 16.63 12.34 9.53 

筹资活动现金流 4.25 22.69 -3.93 -2.33 -203.81  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 114.30 -114.30  每股收益(最新摊薄) 0.03 0.13 0.58 1.18 1.49 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.03 -1.28 -0.22 0.98 

  普通股增加 33.62 1.43 248.65 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.53 2.74 3.31 4.24 5.53 

  资本公积增加 -26.72 28.71 -248.65 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -2.65 -7.45 -3.93 -116.63 -89.50  P/E 2901.14 668.43 150.76 73.81 58.49 

现金净增加额 119.80 -9.37 52.35 -58.43 271.73  P/B 34.34 31.74 26.28 20.52 15.73 

       EV/EBITDA 1947.92 583.25 135.91 68.25 54.59 



    

      

 

 

 


