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事件：2020 年 10 月 16 日，晶晨股份发布 2020 年三季报。2020 年前三季度，公司实现营收 17.65 亿元，同比增长 3.43%；

归母净利润亏损 0.13 元，扣非净利亏损 0.27 亿元。其中 2020 年 Q3 单季度，公司实现营收 8.20 亿元，同比增长 41.95%，

环比增长 51.25%；归母净利 0.49 亿元，同比大幅增长 89.97%，环比大幅扭亏；扣非净利 0.53 亿元，同比高增 115.35%，

环比大幅扭亏。 

点评： 

 Q3 拐点显现，公司业绩持续好转。（1）Q3 单季度营收创历史新高：2020 年 Q3，受益于疫情形势好转，国内外需求进

一步提升，公司营业收入创单季度历史新高，达到 8.20 亿元；2020 年前三季度，公司单季度营业收入分别同比增长

-28.23%、-4.45%和 41.95%，经营状况逐季改善。（2）盈利能力环比明显改善：受上半年业绩亏损，以及公司产品工

艺提升、运营规模增长、股权激励费用等因素影响，虽然公司前三季度归母净利润仍亏损 1329.47 万元，但亏损幅度已

明显收窄；若剔除股份支付费用影响，公司前三季度归母净利润达到 3979.94 万元，较去年同期下滑 71.52%；其中 Q3

单三季度归母净利润预计超过 7000 万，仅次于 4Q18，达到单季度历史第二高的水平。从毛利率水平看，2020 年 Q3，

公司单季度毛利率为 33.48%，环比 Q2 大幅提升 6.65 个百分点。（3）经营性净现金流历史新高，存货水平历史新低：

受益于 3Q20 公司营业收入创历史新高，销售回款持续增加，公司 2020 年 Q3 单季度经营性净现金流达到 4.46 亿元，

创历史新高。同时随着公司 3Q20 销售情况明显改善，公司库存下降明显，2020 年 Q3 存货水平创历史新低，仅为 2.25

亿元，同比下降 51.39%；存货周转天数降到 76.07 天，同样刷新历史新低。 

 坚定目标持续投入，短期承压长期向好。2020 年前三季度，虽然公司业绩受运营投入加大及外部客观环境等不利影响

因素叠加影响，毛利率较 2019 年下降 3.07 个百分点，剔除股份支付费用影响归母净利润仍同比下降 110.05%，但公司

仍积极贯彻总体发展战略，坚定长远发展目标。在外部环境影响和经营业绩的压力下，公司并未下调放缓对运营的投入，

尤其研发投入和市场营销网络的建设力度，持续加大对现有产品的升级、迭代，2020 年前三季度公司销管研三费合计

5.45 亿元，同比增长 20.15%，其中研发费用 4.06 亿元，研发费用率高达 23%。同时，公司继续秉持为客户提供高集

成、高性能、高安全性的芯片产品理念，持续推进新产品工艺从 28nm 至 12nm 的升级，2020 年前三季度公司 12nm

工艺新产品营收占比已达到 37.39%，较去年同期的 7.73%大幅提升。虽然公司新产品工艺升级的规模效应尚未完全体

现，公司新产品单位成本水平仍然较高，造成公司短期盈利水平承压，但我们认为公司 Q3 单季度盈利水平已明显改善，

未来随着需求逐渐恢复以及公司新产品逐步上市，公司经营业绩将持续改善，长期发展值得期待。 

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 
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 全球需求回暖，海外扩张+新品拓展打开长期成长空间。公司业务聚焦于多媒体智能终端 SoC 芯片的研发和生产，其中

智能机顶盒 SoC 芯片和智能电视 SoC 芯片在国内市场保持领先。2019 年公司智能机顶盒 SoC 芯片和智能电视 SoC 芯

片出货量分别超过 5000 万颗和 2600 万颗，国内市场份额均达到第一，2019 年分别实现销售收入 12.51 亿元和 8.63 亿

元，二者合计占公司总营收的 89.67%。未来，在巩固国内市场的同时，公司将继续积极拓展海外市场，目前公司智能

机顶盒 SoC 芯片已广泛应用于众多海外运营商设备，智能电视 SoC 芯片方案也在逐步完成国际主流电视系统认证。 

新品进展顺利，WIFI 芯片已顺利量产。除传统业务海外拓展空间可期，公司 AI 音视频系统终端 SoC 芯片、WIFI 和蓝

牙芯片、以及汽车电子芯片等新品研发均顺利推进。（1）AI 音视频系统终端 SoC 芯片：随着 5G 加速商用，消费者对

AI 产品需求日益提升，公司凭借在智能机顶盒和电视领域的领先优势，积极研发推出应用于智能显示、智能音箱、智能

家居影像、智能开关控制中心等终端产品的 SoC 芯片。（2）WIFI 芯片顺利量产：公司 WIFI 芯片已于 3Q20 顺利量产，

后续将逐步应用于公司智能机顶盒、智能电视及 AI 音视频系统终端等全系列产品。（3）汽车电子芯片：汽车自动化、

智能化、网联化趋势带动汽车电子芯片市场需求，目前公司汽车电子芯片深度设计、客户合作等工作有序推进中。 

 投资建议：晶晨股份是国内领先的智能机顶盒 SoC 芯片和智能电视 SoC 芯片企业，创始人和研发团队深耕行业多年，技

术功力深厚。短期看，产品工艺提升以及外界环境变化等带来的负面影响正在逐渐消散，公司 3Q20 单季度营收创单季

新高、净利润环比大幅扭亏，拐点显现；长期看，公司传统智能机顶盒和智能电视 SoC 芯片业务海外拓展顺利，同时不

断研发新品拓宽产品线，有望打开成长空间。 

 风险因素：公司客户拓展不及预期；新品研发投产不及预期；疫情持续时间过长，终端需求不及预期。 
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图 1：晶晨股份营收及利润表现 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 2：晶晨股份利润率表现 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 3：晶晨股份期间费用率情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 4：晶晨股份研发费用情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 5：晶晨股份营收与经营性现金流流入（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 6：晶晨股份净利润与经营性净现金流（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 7：晶晨股份存货情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 8：晶晨股份应收账款情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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研究团队简介 

方竞，西安电子科技大学本硕连读，近 5年半导体行业从业经验，有德州仪器等外企海外工作经历，熟悉半导体及消费电子产业链。同时还是国内知名半导体创业孵化

平台 IC 咖啡的发起人，曾协助多家半导体公司早期融资。2017 年在太平洋证券，2018 年在招商证券，2020 年加入信达证券，任电子行业首席分析师。所在团队曾获

19 年新财富电子行业第 3 名；18/19 年《水晶球》电子行业第 2/3 名；18/19 年《金牛奖》电子行业第 3/2 名。 

李少青，武汉大学硕士，2018 年加入西南证券，2020 年加入信达证券，熟悉半导体产业链。 

刘志来，上海社会科学院金融硕士，2020 年加入信达证券，从事电子行业研究。 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的
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