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基本状况 

总股本(百万股) 301.25 

流通股本(百万股) 151.08 

市价(元) 67.22 

市值(百万元) 20249.91 

流通市值(百万元) 10155.92 
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备注：股价取自 2021 年 1 月 22 日 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元）       397 531 705 1190 1909 

增长率 yoy% 29.71% 33.63% 32.86% 68.80% 60.39% 

净利润 142 176 208 353 565 

增长率 yoy% 19.74% 23.67% 18.15% 69.96% 59.82% 

每股收益（元） 0.47 0.58 0.69 1.17 1.87 

每股现金流量 0.08 0.29 1.15 1.02 1.21 

净资产收益率 6.43% 7.46% 10.26% 16.86% 25.56% 

P/E 142.39 115.09 97.40 57.31 35.86 

PEG 7.21 4.86 5.37 0.82 0.60 

P/B 9.16 8.59 10.00 9.66 9.17 

投资要点 

 事件：公司公告，全资子公司长沙景美集成电路设计有限公司(以下简称“景
美”)于 2021 年 1 月 22 日与某公司签订《采购合同》，此次合同标的为芯片委
托制造，合同金额为 2.57 亿元；且截至公告披露日，公司及景美连续十二个
月内与某公司签订多份日常经营性合同，合同金额累计达 4.58 亿元，合同累
计金额超过公司 2019 年度经审计主营业务收入的 50%。 

 此次采购合同金额已经超过 2020 年水平，JM7200 出货量有望迎来高增长。2
018 年至 2020 年，景嘉微及景美与某公司发生同一类型采购金额分别为 0.02
亿元、0.76 亿元、2.00 亿元，分别占当年采购总额的 0.83%、26.18%、32.7
3%，而此次合同金额为 2.57 亿元，达到 2019 年营收的 48.40%，已经超过 2
020 全年水平。根据合同标的为芯片委托制造，我们判断，对应产品主要是 J
M7200 芯片（第一代 JM5400 芯片主要满足军用图形显示的需求，第三代芯
片处于后端设计阶段），该款芯片在通用领域主要应用于桌面办公计算机，具
备量产条件，公司此次采购合同主要基于对图形显控领域通用市场的产品备
货，合理推断 JM7200 出货量有望迎来高增长，未来在民用领域的市场份额将
持续提升，进而贡献业绩增量。 

 政策加码，信创产业将迎来加速落地，GPU 龙头有望持续受益。 

1）信创即信息技术应用创新产业，其发展是目前的一项国家战略，该产业主
要包括新一代信息技术下的云计算、软件（操作系统、中间件、数据库、各类
应用软件等）、硬件（GPU/CPU、主机、各类终端等）、网络安全等领域。20
20 年 8 月，国务院印发《新时期促进集成电路产业和软件产业高质量发展的
若干政策》，从财税、投融资、研究开发、进出口、人才、知识产权、市场应
用、国际合作等八个方面推进政策措施，推动集成电路和软件产业的发展。再
次凸显国家解决“卡脖子”的决心和力度，信创产业将迎来加速落地，GPU
作为重要一环，亦有望受益这一进程。 

2）GPU 国产化推动者，有望持续受益信创产业进程。公司第一代芯片打破国
外在军用 GPU 领域的垄断，率先实现国产化；第二代芯片可适用于 PC 端，
应用领域进一步扩大，正大力推进市场推广工作，已经迎来加速放量；第三代
芯片切入人工智能领域，GPU 性能有望实现大幅提升，与海外竞争对手差距
持续缩小，目前处于后端设计阶段。可以看出，公司作为国内 GPU 龙头，产
品迭代体系完善，追赶国外的步伐不断加快，在信创产业加速落地的背景下，
公司有望持续受益。 

 “十四五”军工采购有望提升，公司产品将充分受益。公司核心产品图显模块、
小型专用化雷达（空中防撞雷达、主动防护雷达等）主要应用在军用领域。其
中，军机领域，根据招股书，公司图显系统占据明显的优势地位；船舶领域，
其显控系统结构复杂，单个舰艇对显控模块及显示器的需求量较大，建造新型
舰艇及舰艇的升级改造对先进的显控设备均有较大的需求，景嘉微亦在积极拓
展军用舰艇领域。从行业层面来看，70 周年阅兵中，航空战线全面突破，直 2
0 等多款先进战机首次亮相，其他新型主战装备亦有展示，表明我国新型主战
装备已经开始批量生产，“十四五”军工装备采购有望大幅提升，公司图显模
块、小型专用化雷达等产品有望充分受益。同时，军品领域快速增长的业绩可
以反哺民品市场，使公司可以放开手脚（如采取降价措施）与 AMD 和英伟达
等展开竞争，民用市场的开拓值得期待。 

 维持“买入”评级。公司 JM7200 芯片产品正迎来加速放量，在信创产业加速
落地的背景下，有望持续受益；同时军品“十四五”采购的提升有望持续为公
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司提供厚实的业绩支撑。基于疫情对公司经营的影响，我们调整盈利预测，预
计 2020-2022 年公司净利润分别为 2.08 亿元、3.53 亿元、5.65 亿元（前值为
2.68 亿元、3.84 亿元、5.29 亿元），对应 PE 分别为 97、57、36 倍。 

 风险提示：信创产业推进进度不与预期、新一代芯片研发进度不及预期、“十
四五”军工采购不及预期。 
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图表 1：景嘉微盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 397 531 705 1,190 1,909 货币资金 1,390 1,336 1,175 1,200 1,114

    增长率 29.7% 33.6% 32.9% 68.8% 60.4% 应收款项 490 603 569 732 1,149

营业成本 -93 -171 -233 -419 -684 存货 131 179 155 218 258

    %销售收入 23.5% 32.2% 33.0% 35.2% 35.8% 其他流动资产 18 39 45 75 121

毛利 304 360 472 772 1,225 流动资产 2,029 2,157 1,944 2,226 2,641

    %销售收入 76.5% 67.8% 67.0% 64.8% 64.2%     %总资产 84.2% 83.0% 83.1% 85.4% 87.9%

营业税金及附加 -7 -8 -11 -19 -30 长期投资 0 0 9 9 9

    %销售收入 1.9% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 固定资产 216 200 210 269 257

销售费用 -21 -30 -39 -61 -97     %总资产 9.0% 7.7% 9.0% 10.3% 8.6%

    %销售收入 5.4% 5.6% 5.5% 5.1% 5.1% 无形资产 66 75 75 71 68

管理费用 -132 -180 -238 -388 -614 非流动资产 380 441 394 380 363

    %销售收入 33.2% 33.8% 33.7% 32.6% 32.2%     %总资产 15.8% 17.0% 16.9% 14.6% 12.1%

息税前利润（EBIT） 143 142 185 304 484 资产总计 2,409 2,598 2,338 2,606 3,003

    %销售收入 36.1% 26.7% 26.2% 25.6% 25.3% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 5 36 18 18 17 应付款项 80 111 159 285 465

    %销售收入 -1.2% -6.8% -2.5% -1.5% -0.9% 其他流动负债 89 76 101 172 277

资产减值损失 19 -3 10 0 0 流动负债 169 187 260 457 742

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 20 50 其他长期负债 29 52 52 52 52

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 5.8% 9.1% 负债 198 239 312 509 794

营业利润 168 176 213 342 551 普通股股东权益 2,211 2,358 2,025 2,096 2,209

  营业利润率 42.2% 33.1% 30.1% 28.8% 28.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 0 -1 0 0 0 负债股东权益合计 2,409 2,598 2,338 2,606 3,003

税前利润 167 175 213 342 551

    利润率 42.2% 33.0% 30.1% 28.8% 28.8% 比率分析

所得税 3 -11 -13 -22 -36 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 -1.5% 6.4% 6.2% 6.5% 6.5% 每股指标

净利润 142 176 208 353 565 每股收益(元) 0.47 0.58 0.69 1.17 1.87

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 7.34 7.83 6.72 6.96 7.33

归属于母公司的净利润 142 176 208 353 565 每股经营现金净流(元) 0.08 0.29 1.15 1.02 1.21

    净利率 35.8% 33.2% 29.5% 29.7% 29.6% 每股股利(元) 0.13 0.18 1.80 0.94 1.50

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.91% 6.43% 7.46% 10.26% 16.86%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 10.24% 5.91% 6.77% 8.89% 13.56%

净利润 142 176 208 353 565 投入资本收益率 26.75% 15.73% 12.44% 21.15% 33.79%

加:折旧和摊销 12 5 7 10 13 增长率

   资产减值准备 19 -3 10 0 0 营业总收入增长率 29.71% 33.63% 32.86% 68.80% 60.39%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 12.45% 11.89% 34.82% 75.84% 63.19%

   财务费用 -5 -36 -18 -18 -17 净利润增长率 19.74% 23.67% 18.15% 69.96% 59.82%

   投资收益 0 0 0 20 50 总资产增长率 107.62% 7.83% -10.01% 11.46% 15.27%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 1,175 110 -286 85 130 应收账款周转天数 388.2 370.5 299.1 196.8 177.3

经营活动现金净流 26 87 347 308 365 存货周转天数 99.2 105.2 85.2 56.4 44.9

固定资本投资 -196 16 -10 -60 12 应付账款周转天数 60.5 64.8 69.0 67.1 70.7

投资活动现金净流 -40 -92 47 10 13 固定资产周转天数 106.8 141.0 104.5 72.4 49.7

股利分配 -41 -54 -541 -283 -452 偿债能力

其他 1 -102 0 0 0 净负债/股东权益 -8.95% -10.15% -15.42% -24.31% -35.96%

筹资活动现金净流 -39 -156 -541 -283 -452 EBIT利息保障倍数 -27.8 -4.2 -11.5 -19.9 -34.9

现金净流量 -54 -161 -147 36 -73 资产负债率 8.21% 9.21% 13.36% 19.55% 26.45%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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