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再获大单，通用 GPU 市场持续开拓 

——景嘉微(300474)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   买入（首次） 

市场数据(2021-01-22) 

收盘价(元) 67.22 

一年内最高/最低(元) 89.49/48.92 

沪深300指数 5569.78 

市净率(倍) 8.59 

流通市值(亿元) 101.56 

基础数据(2020-9-30)  

每股净资产(元) 8.20 

每股经营现金流(元) -0.16 

毛利率(%) 71.47 

净资产收益率_摊薄(%) 5.94 

资产负债率(%) 9.38 

总股本/流通股(万股) 30124.83/15108.48 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 14楼 

邮编： 200122  

发布日期：2021 年 01 月 25 日 

事件： 

 长沙景嘉微电子股份有限公司全资子公司长沙景美集成电路设计有限公

司于 2021 年 1 月 22 日与某公司签订了《采购合同》。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 45,838.06 万元，合同累计金额超过公司 2019 年度经审计主营业

务收入的 50%。本次合同金额 25,727.34 万元，分期付款，交货验收后结

算，合同经双方签章后生效，合同履行具体时间按照约定执行。 

点评： 

 再签大单，国产 GPU 芯片逐步获得国内通用 GPU 市场认可，进一步打

开了公司发展空间 

公司是国内成功自主研发国产化图形处理芯片(GPU)并产业化的企业，主要

从事高可靠电子产品的研发、生产和销售，产品主要涉及图形显控、小型

专用化雷达和其他三大领域。图形显控是公司现有核心业务，也是传统优

势业务。公司是军工图形显控芯片的核心供应商，公司第一代国产 GPU 

JM5400 系列从 2014 年研制成功以来，取代进口芯片广泛应用于多种军用

显控系统中，迅速占领了军工 GPU市场。2018年公司第二代 GPU芯片 JM7200

开始流片，性能接近 NVIDIA 低端显卡 GT640 的水平,功耗不到 10W，不到

GT640 功耗的 20%。从去年以来，公司一直在推进 JM7200 系列的适配和推

广，已与多家主机厂家展开适配工作，并与湖南长城科技、北京神州数码

等公司签订合作框架协议。2019年 11月 28 日，公司公告称全资子公司长

沙景美与湖南长城科技信息有限公司签署战略合作协议，湖南长城信息

2020年拟采购公司 10万套 JM7200 图形显卡。 

公司及子公司景美 2018 年至 2020 年与某公司发生同一类型采购金额分

别为 197.29 万元、7,614.59 万元、20,032.23 万元，分别占当年采 购

总额的 0.83%、26.18%、32.73%。本次合同签订金额数同比继续大幅增长，

单笔订单金额超过 2.5亿，这也验证了公司国产 GPU芯片已逐步获得通用

市场的认可，逐渐拿到民用计算机 GPU市场大单。公司过去 1 年与某公司

累计签订金额 4.58 亿，相当于 2019 年营收 5.31 亿的 86.25%。本次签订

的大额订单有助于公司业绩增长。 

 在研的第三代 GPU 芯片性能加速追赶竞品，有望真正打开庞大的民用

GPU 市场 

公司第三代 GPU 芯片 JM9271 目前仍在进行后端设计阶段。JM9271 参数：

搭配 16GB HBM 显存，1.8GHz 以上的核心频率，支持 PCIe4.0×16，带宽为

512GB/s，浮点性能接近 8T FLOPS，性能指标将不低于 NVIDIA GTX 1080，
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达到 2017年底高端显卡的水平。第三代 JM9271 芯片主要针对人工智能、

安防监控等市场。我们认为公司 GPU芯片性能正在加速追赶竞品，研发超

过投放市场有望真正打开庞大的国产民用显卡市场，具备成为国产 GPU

芯片的龙头企业的希望。 

 首次覆盖，给予公司“买入”投资评级  

我们预测公司 2020、2021、2022 年归母净利润 2.21 亿、3.48 亿、5.08

亿元，2020、2021、2022年 EPS分别为 0.73 元、1.16 元、1.69 元，按照

前收盘价 67.22 元/股计算，对应 PE为别为 91.73X、58.11X、39.85X。考

虑到：1）受益十四五武器装备量产列装加速，军品 GPU芯片需求旺盛，公

司军工业务增速较高、中长期可持续；2）公司是极为稀缺的国产 GPU芯片

龙头，受益国产芯片自主可控的需求，第二代 GPU芯片正在进入国内通用

GPU市场，第三代 GPU性能加速赶超业界先进水平，具备真正打开国产 GPU

民用市场的潜力。首次覆盖，给予公司“买入”投资评级。 

风险提示：军工订单交付不及预期；第三代 GPU 研发不力；民用市场拓展

不及预期。 
  

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 530.79  675.27  968.62  1333.92  

    增长率 33.63% 27.22% 43.44% 37.71% 

归属母公司净利润

（百万元） 
175.97  220.76  348.45  508.14  

    增长率 23.67% 25.46% 57.84% 45.83% 

每股收益 EPS（元） 0.58  0.73  1.16  1.69  

净资产收益率 ROE 7.46% 8.68% 12.23% 15.46% 

PE 115.08  91.73  58.11  39.85  

PB 8.59  7.96  7.11  6.16  
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司近年营业收入增长（百万元）  图 2：公司近年归母净利润增长（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 

 

图 3：近年公司 ROE、销售毛利率、净利率（%）  图 4：近年公司经营活动现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 
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表 1： 连续十二个月公司及景美与某公司签订的销售订单汇总 

序号 时间 交易对方名称 合同金额（万元） 合同标的 

1 2020.01 某公司 27.68 芯片委托制造 

2 2020.03 某公司 9.88 芯片委托制造 

3 2020.03 某公司 6,724.69 芯片委托制造 

4 2020.03 某公司 65.9 芯片委托制造 

5 2020.05 某公司 7.16 芯片委托制造 

6 2020.05 某公司 2.78 芯片委托制造 

7 2020.07 某公司 19.1 芯片委托制造 

8 2020.07 某公司 10.99 芯片委托制造 

9 2020.07 某公司 1.42 芯片委托制造 

10 2020.07 某公司 10.26 芯片委托制造 

11 2020.08 某公司 18.65 芯片委托制造 

12 2020.08 某公司 3.19 芯片委托制造 

13 2020.09 某公司 1.83 芯片委托制造 

14 2020.11 某公司 22.22 芯片委托制造 

15 2020.12 某公司 12,542.55 芯片委托制造 

16 2020.12 某公司 563.94 芯片委托制造 

17 2021.01 某公司 78.49 芯片委托制造 

18 2021.01 某公司 25,727.34 芯片委托制造 

合计     45,838.06   

资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总（单位：百万元） 

资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2157.05 2384.32 2788.87 3338.78 经营活动现金流 86.96 117.28 65.54 118.19 

现金 1336.38 1472.24 1567.05 1712.25 净利润 175.97 220.76 348.45 508.14 

应收账款 584.35 715.78 958.93 1293.90 折旧摊销 16.51 21.84 21.84 21.84 

其它应收款 18.52 38.48 50.90 68.14 财务费用 -36.21 -33.76 -48.43 -66.70 

预付账款 30.79 38.28 53.85 71.57 营运资金变动 -166.40 -69.45 -231.94 -315.13 

存货 178.97 109.32 143.47 172.71 投资活动现金流 -92.12 20.00 25.00 30.00 

非流动资产 440.69 418.85 397.01 375.17 资本支出 -56.69 0.00 0.00 0.00 

长期投资 8.52 8.52 8.52 8.52 长期投资 0.94 0.00 0.00 0.00 

固定资产 246.23 233.41 220.59 207.77 筹资活动现金流 -56.80 -1.43 4.28 -2.99 

无形资产 75.09 66.64 58.19 49.74 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 110.85 110.28 109.72 109.15 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2597.74 2803.17 3185.89 3713.95 现金净增加额 -61.96 135.85 94.82 145.20 

流动负债 187.18 207.04 285.47 375.08 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力         

应付账款 82.11 70.08 92.66 119.16 营业收入 33.63% 27.22% 43.44% 37.71% 

其他 105.07 136.96 192.80 255.92 归母公司净利润 23.67% 25.46% 57.84% 45.83% 

非流动负债 52.19 52.19 52.19 52.19 获利能力         

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 毛利率 67.77% 68.55% 69.14% 70.22% 

负债合计 239.38 259.24 337.66 427.27 净利率 33.15% 32.69% 35.97% 38.09% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 ROE 7.46% 8.68% 12.23% 15.46% 

归母公司股东权益 2358.36 2543.93 2848.23 3286.68 ROIC 15.28% 17.65% 24.79% 29.58% 

负债和股东权益 2597.74 2803.17 3185.89 3713.95 偿债能力         

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 资产负债率 9.21% 9.25% 10.60% 11.50% 

营业收入 530.79 675.27 968.62 1333.92 净负债比率 0.01 0.02 0.02 0.02 

营业成本 171.06 212.37 298.91 397.18 流动比率 11.52 11.52 9.77 8.90 

营业税金及附加 8.29 4.05 5.81 8.00 速动比率 10.57 10.99 9.27 8.44 

营业费用 29.98 27.01 38.74 53.36 营运能力         

管理费用 62.40 216.09 300.27 400.18 总资产周转率 0.21 0.25 0.32 0.39 

财务费用 -36.21 -33.76 -48.43 -66.70 应收账款周转率 1.94 2.10 2.37 2.44 

资产减值损失 -2.58 30.00 20.00 20.00 应付账款周转率 2.30 2.79 3.67 3.75 

投资净收益 0.02 20.00 25.00 30.00 每股指标(元)         

营业利润 187.72 239.51 378.31 551.90 每股收益 0.58 0.73 1.16 1.69 

营业外收入 0.02 1.00 1.00 1.00 每股经营现金 0.29 0.39 0.22 0.39 

营业外支出 0.61 0.56 0.57 0.57 每股净资产 7.83 8.44 9.45 10.91 

利润总额 187.13 239.95 378.75 552.33 估值比率         

所得税 11.16 19.20 30.30 44.19 P/E 115.08 91.73 58.11 39.85 

净利润 175.97 220.76 348.45 508.14 P/B 8.59 7.96 7.11 6.16 

归母公司净利润 175.97 220.76 348.45 508.14 EV/EBITDA 112.41 82.40 53.05 36.51 
  

资料来源：wind，贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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