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 事件：发布 2020 年业绩快报 

核心观点 

 四季度单季创新高：20 年全年实现营收 27.4 亿元，增长 16%，实现归母净
利润 1.16 亿元，下滑 27%。20 年股权激励确认的股份支付费用近 7,400 万
元，四季度美元对人民币汇率大幅下降导致全年汇兑损失超过 5700 万元，
剔除这些影响后，20 年归母净利润为 2.37 亿元，增长 43%。四季度单季营
收和归母净利润分别为 9.7 和 1.29 亿元，都创下公司披露单季数据以来的
新高，同比分别增长 49%和 400%。 

 布局智慧视频物联网核心技术：音视频编解码芯片是智慧视频物联网的核
心，晶晨 700 多位研发人员数量在 A 股 IC 设计公司排名前五，20 年研发
投入近 5.8 亿元，已形成 12nm 先进制程和强大 AI 算力的技术优势。晶晨
是小米、TCL、谷歌、阿里、亚马逊等的重要供应商，并获得 TCL、小米等
客户的战略入股。晶晨已在机顶盒和电视市场形成了并肩华为海思的竞争
力。 

 现有业务持续增长：1）机顶盒 SoC：晶晨在国外市场与运营商及亚马逊、
谷歌等操作系统公司合作顺利，有望在博通被反垄断限制的机遇下大幅提升
份额。2）电视 SoC：晶晨是国内极少数供应商，有望在国产化背景下扩大
在 TCL、小米、创维等客户的份额，增加出货量。显示效果和智能化升级提
升 SoC 芯片价值量。显示效果是电视的最核心性能，像素、刷新率、对比
度等显示效果对编解码 SoC 芯片的运算性能提出更高的要求。通过强大的
运算能力，编解码 SoC 芯片可以实现 MEMC 运动补偿、超分算法 SR、分
区控光 LD 等功能。语音交互、体感控制等智能化升级也提升 SoC 单价。 

 拓展核心技术的新应用：晶晨的连接芯片已小批量出货，形成“SoC+连接
芯片”全面布局，WiFi 蓝牙芯片有望与 SoC 主芯片形成 1:1 配套销售模式，
借助亿颗 SoC 年出货量的基础迎来快速放量，成为新增长点。晶晨正把编
解码 SoC 芯片拓展至智能音箱、摄像头、汽车等领域，视频编解码芯片在
汽车的娱乐等各个屏幕有广泛应用，也是 ADAS 的重要构成，晶晨与海外
客户深入合作，也有望与持股股东华域形成协同效应。 

财务预测与投资建议 

 我们根据公司业绩快报上调公司 20-22 年每股收益预测至 0.28/0.99/1.91
元（原预测 0.25/0.93/1.85 元，上调了分业务毛利率假设），公司业务是国
内比较稀缺的 SoC 芯片，21 和 22 年业绩增速较快，我们看好其长期成长，
参考可比公司 22 年平均 60 倍市盈率，给予目标价 114.6 元，维持买入评
级。 

风险提示 
 芯片需求不及预期；新产品研发进展不及预期；毛利率提升不及预期风险；

估值风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 02月 25日） 92.6 元 

目标价格 114.6 元 

52 周最高价/最低价 101.06/41.33 元 

总股本/流通 A 股（万股） 41,112/21,153 

A 股市值（百万元） 38,070 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2021 年 02 月 25 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 3.11 15.88 33.62 21.83 

相对表现 4.81 16.16 20.85 10 

沪深 300 -1.7 -0.28 12.77 11.83 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,369 2,358 2,734 4,070 5,775 

  同比增长(%) 40% -0% 16% 49% 42% 

营业利润(百万元) 297 169 118 426 822 

  同比增长(%) 190% -43% -30% 259% 93% 

归属母公司净利润(百万元) 283 158 117 406 784 

  同比增长(%) 262% -44% -26% 248% 93% 

每股收益（元） 0.69 0.38 0.28 0.99 1.91 

毛利率(%) 34.8% 33.9% 32.8% 36.3% 38.2% 

净利率(%) 11.9% 6.7% 4.3% 10.0% 13.6% 

净资产收益率(%) 29.0% 8.1% 4.1% 13.2% 21.8% 

市盈率 135 241 326 94 49 

市净率 33.9 13.6 13.2 11.7 9.7 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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投资建议 

我们根据公司业绩快报上调公司20-22年每股收益预测至0.28/0.99/1.91元（原预测0.25/0.93/1.85

元，上调了分业务毛利率假设），公司业务是国内比较稀缺的 SoC 芯片，21 和 22 年业绩增速较

快，我们看好其长期成长，参考可比公司 22 年平均 60 倍市盈率，给予目标价 114.6 元，维持买

入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

风险提示 

芯片需求不及预期；新产品研发进展不及预期；毛利率提升不及预期风险；估值风险。 

  

公司 代码 最新价格(元)

2021/2/25 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

卓胜微 300782 622.50 2.68 5.50 8.35 12.13 232 113 75 51

澜起科技 688008 78.80 0.82 1.01 1.29 1.79 96 78 61 44

圣邦股份 300661 273.30 1.13 1.82 2.56 3.56 243 150 107 77

兆易创新 603986 196.41 1.29 2.08 2.89 3.73 153 95 68 53

北方华创 002371 191.13 0.62 1.03 1.51 2.14 307 185 126 89

最大值 307 185 126 89

最小值 96 78 61 44

平均数 206 124 87 63

调整后平均 209 119 83 60

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 387 1,702 1,585 1,981 2,408  营业收入 2,369 2,358 2,734 4,070 5,775 

应收票据、账款及款项融资 239 242 273 407 578  营业成本 1,544 1,558 1,837 2,593 3,570 

预付账款 3 8 14 20 29  营业税金及附加 10 4 4 6 9 

存货 529 463 496 519 714  营业费用 56 64 89 121 160 

其他 64 447 595 602 610  管理费用及研发费用 446 553 681 943 1,232 

流动资产合计 1,223 2,862 2,963 3,529 4,339  财务费用 4 (13) (15) (16) (20) 

长期股权投资 10 11 11 11 11  资产、信用减值损失 24 38 44 32 37 

固定资产 189 224 234 243 251  公允价值变动收益 0 4 4 4 4 

在建工程 4 0 88 93 102  投资净收益 0 (2) 10 10 10 

无形资产 105 96 48 0 0  其他 13 13 10 20 20 

其他 117 131 60 14 0  营业利润 297 169 118 426 822 

非流动资产合计 424 462 441 362 364  营业外收入 1 0 1 1 1 

资产总计 1,646 3,323 3,404 3,891 4,703  营业外支出 2 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 296 169 119 426 822 

应付票据及应付账款 274 212 249 352 485  所得税 14 12 3 21 41 

其他 218 247 247 260 277  净利润 282 157 116 405 781 

流动负债合计 492 459 497 613 762  少数股东损益 (0) (1) (0) (1) (2) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 283 158 117 406 784 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.69 0.38 0.28 0.99 1.91 

其他 28 62 14 14 14        

非流动负债合计 28 62 14 14 14  主要财务比率      

负债合计 520 521 510 626 776   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 4 4 3 2 (0)  成长能力      

实收资本（或股本） 370 411 411 411 411  营业收入 40% -0% 16% 49% 42% 

资本公积 516 1,988 1,988 1,988 1,988  营业利润 190% -43% -30% 259% 93% 

留存收益 266 424 491 863 1,528  归属于母公司净利润 262% -44% -26% 248% 93% 

其他 (30) (24) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,126 2,802 2,893 3,264 3,927  毛利率 34.8% 33.9% 32.8% 36.3% 38.2% 

负债和股东权益总计 1,646 3,323 3,404 3,891 4,703  净利率 11.9% 6.7% 4.3% 10.0% 13.6% 

       ROE 29.0% 8.1% 4.1% 13.2% 21.8% 

现金流量表       ROIC 28.4% 7.3% 3.5% 12.5% 21.0% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 282 157 116 405 781  资产负债率 31.6% 15.7% 15.0% 16.1% 16.5% 

折旧摊销 144 137 120 125 50  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 4 (13) (15) (16) (20)  流动比率 2.48 6.24 5.97 5.76 5.69 

投资损失 (0) 2 (10) (10) (10)  速动比率 1.21 4.97 4.64 4.60 4.46 

营运资金变动 (178) 12 (69) (85) (270)  营运能力      

其它 (66) 46 41 28 33  应收账款周转率 12.3 9.7 10.5 11.8 11.5 

经营活动现金流 185 341 184 446 564  存货周转率 3.3 2.6 2.9 3.8 4.3 

资本支出 (284) (61) (125) (46) (52)  总资产周转率 1.7 0.9 0.8 1.1 1.3 

长期投资 (10) (2) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (16) (1,763) (142) 14 14  每股收益 0.69 0.38 0.28 0.99 1.91 

投资活动现金流 (309) (1,825) (267) (32) (38)  每股经营现金流 0.50 0.83 0.45 1.08 1.37 

债权融资 (21) 10 0 0 0  每股净资产 2.73 6.81 7.03 7.93 9.55 

股权融资 5 1,513 0 0 0  估值比率      

其他 18 (11) (34) (18) (99)  市盈率 135 241 326 94 49 

筹资活动现金流 2 1,512 (34) (18) (99)  市净率 33.9 13.6 13.2 11.7 9.7 

汇率变动影响 20 7 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 80 122 159 67 42 

现金净增加额 (102) 35 (118) 396 428  EV/EBIT 118 228 344 87 44 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

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负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 
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