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晶晨股份（688099.SH） 

业绩超预期，音视频 SoC 龙头快速增长 

公司发布 2020 年业绩快报，经营业绩超预期。2020 年营业收入 27.38 亿

元，同比增长 16.14%；归母净利润 1.16 亿元，同比下降 26.58%；扣非归

母净利润 0.84 亿元，同比下降 40%。以此计算，2020Q4 单季度营业收入

9.73 亿元，创历史新高；单季度归母净利润 1.29 亿元、扣非归母净利润 1.11

亿元，超市场预期！ 

业绩拐点已现，且保持向上趋势。2020H1 受疫情影响，公司收入承压，

2020Q3、2020Q4 收入连续创历史新高。公司 2020 年股权激励费用 7386

万元，比去年同期增加 6949 亿元。公司 2020 年汇兑损失 5730 万元，比去

年同期增加增加 5409 万元。剔除上述影响后，公司实际经营业绩表现强劲，

2020 年调整后归母净利润达 2.37 亿元，同比增长 43%。同时，公司持续

加大研发投入。公司 2020 年研发费用 5.80 亿元，同比增长 26%。 

机顶盒海外布局，核心互联网客户协同发力。公司机顶盒在国内市占率较高，

具备很强的本土竞争力。同时，公司于谷歌、亚马逊等深度合作，在芯片制

程、性能、散热、稳定性和集成度不断增强竞争力，随着海外机顶盒渗透提

升，公司有望大幅打开海外业务空间。 

智能电视机芯片发展潜力大，公司有望逐渐提升市占率水平。晶晨股份的电

视芯片应用于小米、创维、TCL、海尔等客户产品中。海外智能电视依赖于

系统，随着公司在电视系统导入、产品突破，有望提升海外市占率。 

公司 Wifi 芯片已经顺利量产，将有望进一步驱动公司业绩增长。随着晶晨

股份首款 Wifi 和蓝牙芯片推出，未来有望绑定智能机顶盒、智能电视及 AI

音视频终端 SoC 芯片销售，提升价值量，增厚公司业绩。 

晶晨股份是全球领先的音视频 SoC 设计企业，具有较强竞争力。机顶盒、

智能电视海外替代空间大，Wifi 芯片贡献也将逐步体现，公司进军音箱、智

能家居，并布局车载娱乐、MCU、ADAS 领域。短期受益于赛道景气、份额

提升，业绩有望快速增长。长期公司卡位智能化、物联网化核心位置，智能

家居、汽车两大战略布局，看好优质公司长期发展能力。预计公司 2021/2022

实现归母净利润 6.32/8.07 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,369 2,358 2,738 4,025 5,185 

增长率 yoy（%） 40.1 -0.5 16.1 47.0 28.8 

归母净利润（百万元） 283 158 116 632 807 

增长率 yoy（%） 

 

 

261.8 -44.1 -26.5 444.5 27.7 

EPS最新摊薄（元/股） 0.69 0.38 0.28 1.54 1.96 

净资产收益率（%） 25.1 5.6 4.0 18.1 18.9 

P/E（倍） 141.1 252.3 343.4 63.1 49.4 

P/B（倍） 35.6 14.3 13.9 11.5 9.4  

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 1223 2862 3091 3809 4752  营业收入 2369 2358 2738 4025 5185 

现金 387 1702 1604 1883 2528  营业成本 1544 1558 1862 2616 3370 

应收票据及应收账款 239 242 316 504 553  营业税金及附加 10 4 8 11 13 

其他应收款 11 22 16 40 33  营业费用 56 64 82 85 114 

预付账款 3 8 5 14 11  管理费用 70 91 134 137 176 

存货 529 463 723 943 1203  研发费用 376 462 493 543 700 

其他流动资产 52 425 425 425 425  财务费用 4 -13 52 -16 -19 

非流动资产 424 462 423 430 412  资产减值损失 24 -39 -6 -20 -31 

长期投资 10 11 11 11 11  其他收益 13 13 12 12 12 

固定资产 189 224 203 231 257  公允价值变动收益 0 4 2 2 2 

无形资产 105 96 93 89 77  投资净收益 0 -2 -1 -1 -1 

其他非流动资产 120 131 116 98 68  资产处置收益 -0 0 -0 -0 -0 

资产总计 1646 3323 3515 4239 5164  营业利润 297 169 128 683 876 

流动负债 492 459 583 703 853  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 274 212 369 447 605  利润总额 296 169 127 683 875 

其他流动负债 218 247 214 256 248  所得税 14 12 12 53 71 

非流动负债 28 62 62 62 62  净利润  282 157 116 630 804 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0 -1 -0 -3 -3 

其他非流动负债 28 62 62 62 62  归属母公司净利润 283 158 116 632 807 

负债合计 520 521 646 765 915  EBITDA 398 255 157 723 915 

少数股东权益 4 4 3 1 -3  EPS（元） 0.69 0.38 0.28 1.54 1.96 

股本 370 411 411 411 411        

资本公积 516 1988 1988 1988 1988  主要财务比率      

留存收益 266 424 521 1036 1683  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1122 2799 2865 3473 4252  成长能力      

负债和股东权益 1646 3323 3515 4239 5164  营业收入(%) 40.1 -0.5 16.1 47.0 28.8 

       营业利润(%) 189.9 -43.2 -24.4 434.9 28.2 

       归属于母公司净利润(%) 261.8 -44.1 -26.5 444.5 27.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.8 33.9 32.0 35.0 35.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.9 6.7 4.2 15.7 15.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 25.1 5.6 4.0 18.1 18.9 

经营活动现金流 185 341 68 385 741  ROIC(%) 23.0 3.8 2.4 16.4 17.2 

净利润 282 157 116 630 804  偿债能力      

折旧摊销 113 137 79 93 106  资产负债率(%) 31.6 15.7 18.4 18.1 17.7 

财务费用 4 -13 52 -16 -19  净负债比率(%) -29.4 -57.6 -53.7 -52.4 -58.0 

投资损失 -0 2 1 1 1  流动比率 2.5 6.2 5.3 5.4 5.6 

营运资金变动 -224 12 -177 -320 -148  速动比率 1.3 5.1 4.0 4.0 4.1 

其他经营现金流 11 46 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -309 -1825 -39 -98 -87  总资产周转率 1.7 0.9 0.8 1.0 1.1 

资本支出 368 176 -39 7 -17  应收账款周转率 12.4 9.8 9.8 9.8 9.8 

长期投资 60 -1655 -0 0 0  应付账款周转率 7.8 6.4 6.4 6.4 6.4 

其他投资现金流 119 -3303 -78 -91 -104  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2 1512 -127 -9 -9  每股收益(最新摊薄) 0.69 0.38 0.28 1.54 1.96 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.83 0.17 0.94 1.80 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.73 6.81 6.97 8.45 10.34 

普通股增加 0 41 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 1472 0 0 0  P/E 141.1 252.3 343.4 63.1 49.4 

其他筹资现金流 -3 -2 -127 -9 -9  P/B 35.6 14.2 13.9 11.5 9.4 

现金净增加额 -102 35 -98 279 644  EV/EBITDA 99.4 148.7 242.3 52.1 40.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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