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景嘉微（300474.SZ） 

Q1 业绩大超预期，通用芯片跨越式增长开启 
事件：公司发布 2020 年度业绩快报和 2021 年一季度业绩预告，2020 年业
绩稳步向好，21Q1 单季度业绩创新高，图显领域发展稳健，芯片领域 21

年跨越式增长开启。 

1）2020 年公司经营状况持续向好，整体业绩稳步增长。公司 2020 年实
现营业收入 6.54 亿元，同比增长 23.17%，实现归母净利润 2.08 亿元，同
增 18.23%；20Q4 单季度实现营收 1.88 亿元，同增 29.07%，实现归母净
利润 0.61 亿元，同增 15.88%，主要系图形显控领域和芯片领域产品销售同
比稳健增长，同时公司加强管理、提升效率、强化产能，为稳健发展奠定基
石。 

2）21Q1 单季度业绩超预期并创新高，图形显控通用芯片放量超预期。公
司预计 21Q1 实现营业收入 2~2.15 亿元，创下单季收入新高，同比增幅达
69.44%~82.15%； 对 应 单 季度归 母净 利润 0.44~0.5 亿 元 ， 同增
72.75%~96.3%，扣非归母净利润 0.41~0.47 亿元，同增 64.5%~88.45%。 

信创需求快速拉升表现强劲，公司备货积极，通用芯片 21年业绩加速兑现！
2020 年公司加大 JM7200 适配及市场推广，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，产业化进展顺利。一月披露景美大额采购
合同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，一季度超预期放量或将仅是开始，2021 全年来看，我们判
断公司业绩有望伴随订单加速兑现，实现跨越式增长。 

始终重视研发投入，持续推进国产 GPU升级迭代，国产化进程提速。公司
坚持“预研一批、定型一批、生产一批”的滚动式产品发展战略，大力投入
技术研发巩固显控领域先发优势。目前下一代 GPU 芯片 JM9200 已处于后
端设计阶段，公司通过推出性能提升和适用范围更大的新一代 GPU，有望加
速实现追赶国际最先进 GPU产品，把握国产化历史性机遇提升市场份额。 

业绩考核彰显公司发展信心，股权激励助力长期稳健发展。公司披露股票期
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
权激励计划有利于核心团队稳定，调动积极性，彰显公司未来发展信心。 

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

适配全面完成，2021 有望加速放量贡献业绩弹性，JM9200 研发顺利，同时
专用芯片在飞机、船舶等领域全面拓展，持续受益于十四五期间高景气度。
我们预计公司 2021E/2022E 年实现营收 13.04/23.24 亿元，同比增长
99.5%/78.2%；实现归母净利润 3.68/6.18 亿元，同比增长 76.9%/68%，
目前股价对应 PE 为 60.6/36.1x，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。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 397 531 654 1,304 2,324 

增长率 yoy（%） 29.7 33.6 23.2 99.5 78.2 

归母净利润（百万元） 142 176 208 368 618 

增长率 yoy（%） 

 

 

19.7 23.7 18.2 76.9 68.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.47 0.58 0.69 1.22 2.05 

净资产收益率（%） 6.4 7.5 8.2 12.9 18.0 

P/E（倍） 156.8 126.8 107.3 60.6 36.1 

P/B（倍） 10.1 9.5 8.8 7.8 6.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 航天装备 

前次评级 买入 

最新收盘价 74.06 

总市值(百万元) 22,310.45 

总股本(百万股) 301.25 

其中自由流通股(%) 50.15 

30 日日均成交量(百万股) 3.08 

 股价走势 

 作者 
 

分析师   郑震湘 

执业证书编号：S0680518120002 

邮箱：zhengzhenxiang@gszq.com 

分析师   佘凌星 

执业证书编号：S0680520010001 

邮箱：shelingxing@gszq.com 

研究助理   侯文佳 

邮箱：houwenjia@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《景嘉微（300474.SZ）：股权激励彰显信心，GPU

国产化进程提速》2021-01-26 

2、《景嘉微（300474.SZ）：采购合同再下大单，GPU

通用芯片放量超预期》2021-01-24 

3、《景嘉微（300474.SZ）：GPU 等芯片产品营收大幅

增长，盈利能力持续提升》2020-11-03   

 

-23%

-11%

0%

11%

23%

34%

46%

57%

2020-03 2020-07 2020-11 2021-03

景嘉微 沪深300 



 2021 年 03 月 12 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 2207 2377 3416  营业收入 397 531 654 1304 2324 

现金 1390 1336 2159 1762 2854  营业成本 93 171 213 451 813 

应收票据及应收账款 460 584 0 217 170  营业税金及附加 7 8 11 22 38 

其他应收款 30 19 41 78 133  营业费用 21 30 32 56 98 

预付账款 17 31 0 36 28  管理费用 51 62 66 121 207 

存货 131 179 0 276 222  研发费用 81 117 150 280 467 

其他流动资产 1 8 8 8 8  财务费用 -5 -36 -27 -10 36 

非流动资产 380 441 494 859 1464  资产减值损失 19 -3 9 9 21 

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

固定资产 216 246 273 473 846  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 98 101 117 272 492  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2409 2598 2701 3235 4879  营业利润 140 188 219 394 662 

流动负债 169 187 117 323 1385  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 0 0 0 0 973  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 80 111 0 113 91  利润总额 140 187 219 394 662 

其他流动负债 89 76 117 210 322  所得税 -3 11 11 26 44 

非流动负债 29 52 55 58 65  净利润  142 176 208 368 618 

长期借款 0 0 3 6 12  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 142 176 208 368 618 

负债合计 198 239 171 381 1450  EBITDA 110 164 192 373 688 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.47 0.58 0.69 1.22 2.05 

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 592 714 862 1129 1582  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2211 2358 2530 2854 3429  成长能力      

负债和股东权益 2409 2598 2701 3235 4879  营业收入(%) 29.7 33.6 23.2 99.5 78.2 

       营业利润(%) 15.3 34.1 16.4 80.3 68.0 

       归属于母公司净利润(%) 19.7 23.7 18.2 76.9 68.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 76.5 67.8 67.4 65.4 65.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 35.8 33.2 31.8 28.2 26.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 6.4 7.5 8.2 12.9 18.0 

经营活动现金流 26 87 907 34 861  ROIC(%) 4.5 5.8 6.2 10.8 13.1 

净利润 142 176 208 368 618  偿债能力      

折旧摊销 12 17 26 38 66  资产负债率(%) 8.2 9.2 6.3 11.8 29.7 

财务费用 -5 -36 -27 -10 36  净负债比率(%) -62.4 -55.3 -83.9 -60.3 -53.5 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 12.0 11.5 18.9 7.4 2.5 

营运资金变动 -154 -115 701 -361 141  速动比率 11.1 10.4 18.9 6.4 2.3 

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 -79 -402 -671  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.4 0.6 

资本支出 40 79 45 356 596  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 -55 -83  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1050 -57 -6 -29 -71  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.58 0.69 1.22 2.05 

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 0.11 2.86 

长期借款 0 0 3 3 6  每股净资产(最新摊薄) 7.34 7.83 8.40 9.47 11.38 

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 156.8 126.8 107.3 60.6 36.1 

其他筹资现金流 -55 -59 -8 -32 -77  P/B 10.1 9.5 8.8 7.8 6.5 

现金净增加额 1036 -62 822 -397 120  EV/EBITDA 189.9 128.4 105.1 55.2 29.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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