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景嘉微（300474.SZ） 

股权激励彰显信心，GPU 国产化进程提速 

事件：景嘉微于 2021 年 1 月 25 日晚间披露《2021 年股票期权激励计划(草

案)》，公司拟向激励对象授予股票期权 888.37 万份，占公司总股本 2.95%，

行权价格为 68.08 元/份。首次授予部分的激励对象共 265 人，为公司核心

管理骨干及核心技术（业务）骨干以及董事会认定需要激励的其他员工。股

权激励计划的实施有助于充分调动公司核心管理骨干及核心技术（业务）骨

干的积极性，维护核心团队稳定，提升公司竞争力。 

业绩考核彰显公司发展信心，助力长期稳健发展。有助于公司本次股票期权

激励计划首次授予部分公司层面 2021-2023 年业绩考核目标为，以 2020 年

净利润为基数，净利润增长率分别不低于 30%、50%、100%。强有力股权

激励计划彰显公司未来发展信心。 

应对下游需求备货积极，图显通用芯片放量超预期。公司图形显控通用芯片

主要用于桌面办公计算机领域，2020 年公司继续大力推进 JM7200 适配及

市场推广工作，与国产 CPU 进行密切适配，与长城、超越、同方、联想等

十多家整机厂建立密切联系，已与湖南长城科技、北京神州数码等多家公司

签订合作框架协议。近日公司子公司景美采购合同再下大单，说明公司产品

市场推广成效显著，同时预示着信创正加速落地。我们预估采购合同累计对

应的潜在出货量或将超过 400 万套，我们判断 2021 年公司有望伴随订单加

速释放，实现业绩跨越式增长。 

芯片产品持续升级迭代，GPU 国产化进程加速。公司新一代 JM7200 芯片

已经达到或者优于此前 AMD M9/M72/M96 与国内 CPU 适配的性能效果，同

时公司为巩固技术研发上的领先，正针对下一代图形处理芯片产品进行开发

和核心技术攻关，目前下一代图形处理芯片处于后端设计阶段，研发顺利推

进。新一代 JM9200 产品较 JM7200 性能将进一步提升，我们认为公司有望

加速实现对国际最先进 GPU 产品的追赶，受益 GPU 国产化进程加速，提升

市场份额。 

盈利预测及投资建议：景嘉微为A股唯一GPU芯片设计公司，第二代 JM7200

适配进展顺利，2020 年有望加速放量，同时下一代图形处理芯片研发顺利。

我们预计公司 2020E/2021E/2022E 年实现营收 6.44/13.86/18.42 亿元，同

比增长 21.3%/115.3%/32.9%；实现归母净利润 2.15/4.72/6.40 亿元，同

比增长 22.3%/119.5%/35.5%，目前股价对应 PE 为 106.5/48.5/35.8x，维

持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、新产品研制进展不及预期、市场竞争加剧的

风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 397 531 644 1,386 1,842 

增长率 yoy（%） 29.7 33.6 21.3 115.3 32.9 

归母净利润（百万元） 142 176 215 472 640 

增长率 yoy（%） 

 

 

19.7 23.7 22.3 119.5 35.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 0.58 0.71 1.57 2.12 

净资产收益率（%） 6.4 7.5 8.5 15.9 18.0 

P/E（倍） 161.1 130.3 106.5 48.5 35.8 

P/B（倍） 10.4 9.7 9.0 7.7 6.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 2029 2157 2211 2398 2682  营业收入 397 531 644 1386 1842 

现金 1390 1336 2163 1798 2424  营业成本 93 171 197 388 520 

应收票据及应收账款 460 584 0 231 76  营业税金及附加 7 8 11 23 30 

其他应收款 30 19 40 86 81  营业费用 21 30 32 60 78 

预付账款 17 31 0 39 13  管理费用 51 62 65 128 164 

存货 131 179 0 237 80  研发费用 81 117 147 298 370 

其他流动资产 1 8 8 8 8  财务费用 -5 -36 -28 -8 -3 

非流动资产 380 441 489 907 1156  资产减值损失 19 -3 8 10 17 

长期投资 0 9 17 26 34  其他收益 11 21 18 19 19 

固定资产 216 246 271 499 669  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 66 85 86 88 91  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 98 101 115 294 362  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2409 2598 2699 3306 3839  营业利润 140 188 230 506 685 

流动负债 169 187 108 281 216  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 80 111 0 97 33  利润总额 140 187 230 506 685 

其他流动负债 89 76 108 184 183  所得税 -3 11 15 33 45 

非流动负债 29 52 54 59 60  净利润 142 176 215 472 640 

长期借款 0 0 2 6 8  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 29 52 52 52 52  归属母公司净利润 142 176 215 472 640 

负债合计 198 239 162 340 276  EBITDA 110 164 204 485 681 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.47 0.58 0.71 1.57 2.12 

股本 301 301 301 301 301        

资本公积 1370 1372 1372 1372 1372  主要财务比率      

留存收益 592 714 867 1210 1678  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2211 2358 2537 2966 3563  成长能力      

负债和股东权益 2409 2598 2699 3306 3839  营业收入(%) 29.7 33.6 21.3 115.3 32.9 

       营业利润(%) 15.3 34.1 22.8 119.6 35.4 

       归属于母公司净利润(%) 19.7 23.7 22.3 119.5 35.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 76.5 67.8 69.4 72.0 71.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 35.8 33.2 33.4 34.1 34.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 6.4 7.5 8.5 15.9 18.0 

经营活动现金流 26 87 906 123 972  ROIC(%) 4.5 5.8 6.5 13.9 16.1 

净利润 142 176 215 472 640  偿债能力      

折旧摊销 12 17 26 39 59  资产负债率(%) 8.2 9.2 6.0 10.3 7.2 

财务费用 -5 -36 -28 -8 -3  净负债比率(%) -62.4 -55.3 -83.9 -59.3 -66.9 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 12.0 11.5 20.5 8.5 12.4 

营运资金变动 -154 -115 693 -380 276  速动比率 11.1 10.4 20.5 7.5 12.0 

其他经营现金流 30 46 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -40 -92 -74 -457 -308  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.5 0.5 

资本支出 40 79 40 410 240  应收账款周转率 1.0 1.0 12.0 12.0 12.0 

长期投资 0 -13 -9 -9 -9  应付账款周转率 1.4 1.8 8.0 8.0 8.0 

其他投资现金流 0 -26 -43 -56 -76  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1050 -57 -6 -31 -38  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.58 0.71 1.57 2.12 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.29 3.01 0.41 3.23 

长期借款 0 0 2 4 2  每股净资产(最新摊薄) 7.34 7.83 8.42 9.85 11.83 

普通股增加 31 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1074 3 0 0 0  P/E 161.1 130.3 106.5 48.5 35.8 

其他筹资现金流 -55 -59 -8 -35 -39  P/B 10.4 9.7 9.0 7.7 6.4 

现金净增加额 1036 -62 826 -365 626  EV/EBITDA 195.5 132.2 102.1 43.6 30.2 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 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）
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行业评级 
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