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报告要点： 

 营收、净利率共振，业绩大幅增长 

公司 2021Q1 业绩快速增长，根据公司业绩预告，受智能物联网的快速发

展，2021Q1 营收同比增长 70%-100%，按中位数计算，一季度营收达到

4.85 亿元，超过三四季度的旺季，创下历史单季度营收新高。根据预告，

公司一季度单季扣非净利润达到 0.76-0.96 亿元，同比增长 232%-319%，

中位数为 0.86 亿元，扣除中芯国际股票导致的公允价值变动部分影响，一

季度净利润有望单季度超过 1 亿元。 

伴随着营收的快速增长，净利润率有望大幅增长。近年来，公司的研发费

用、管理费用、销售费用之和保持在较高水平，保持在 4-4.5 亿的水平，原

因在于公司一直保持较大的研发投入，研发成果逐步步入收获期，伴随着

公司研发产品的成果投入市场并迅速放量，三费占营收的比例将显著下降，

提升公司的净利率水平。 

 厚积而薄发，迎来快速增长的拐点 

从历史数据看，虽公司过去数年的营收体量保持相对稳定的水平，但公司

的营收结构与经营战略已经历了重大的转变。一方面，公司早在 2013 年就

做到了全球安卓平板电脑芯片出货量的全球第一，但随后的多年，安卓平

板电脑经历了较长的下滑周期，公司应用在平板电脑上的产品销售额逐年

下滑，目前在公司营收占比中已下降至较低水平，随着行业洗牌已完成，

行业有望迎来再出发的机遇。另一方面，公司自 2013-2014 年开始酝酿平

台化转型，产品及下游市场已从单一的平板电脑芯片扩展至家电、车载、

视频处理等丰富的下游，营收占比逐步增加，对单一下游市场的依赖大大

降低。我们认为，公司多年的“厚积”将迎来“薄发”的拐点，伴随着现

有各类下游产品全面开花的状态下，公司将迎来快速增长的机遇。 

 厚积薄发迎新生，多种下游齐绽放 

公司作为面对丰富下游提供多种 SoC 的企业，IP 库的积累，以及面对不同

需求迅速整合现有资源并提供解决方案的能力至关重要。公司经过多年的

研发投入，积累了大量的 IP，在芯片设计层面、系统设计层面、基础软件

层面、应用层面均构建了全面的平台，以优质低成本套片产品满足多层次

市场需求。在经过多年的积累之后，在某一时间点公司业绩的爆发具有一

定的必然性。我们认为，公司今年业绩快速增长的动力主要来自于智能硬

件和智能车载产品需求的增长： 

 智能硬件以公司 R 系列、V 系列产品为代表。R 系列产品主要在声音、

图像、通用算力等多个方面对多元化的智能硬件产品做全面的规划，V

系列的特点则在于视觉的处理，我们认为目前智能硬件的增长点主要

在于： 

 除一直广泛应用的智能音箱之外，家电的智能化已成为重要的趋

势，如具备各类交互能力的智能空调等等； 

 由于 MCU 的多数产品主频均为数百 MHz，而 SoC 则具备数 GHz

的计算能力，在部分计算性能要求较高的场景，存在着将 SoC 替
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代 MCU 成为主控芯片的需求，如扫地机器人等； 

 以 V 系列为代表的视觉相关产品也是重要的增长方向，包括消费

安防、具备人脸识别功能的智能门禁门锁等等，以及科大讯飞的

翻译笔等等。 

 智能车载产品以 T 系列产品为代表，主要市场产品为智能车机/中控等。

在前装市场，长安、上汽、一汽多款车型搭载 T 系列车规芯片大批量

上市，T 系列前装年出货量已超过百万颗。在后装市场，公司也是海内

外的主流供应商。公司面对的市场不仅在于新能源车，燃油车也是重

要的下游领域。伴随着公司产品的市场推广、以及更高性能的产品落

地，未来发展可期。 

除面对上述快速增长的下游需求，除 SoC 之外，公司还可以提供电源管理

芯片、Wi-Fi、蓝牙芯片等产品，为客户提供成套的解决方案，增厚公司的

利润空间。 

 投资建议与盈利预测 

公司布局多年的下游领域需求在今年全面开花，营收增长的同时净利润将

产生更快的增长，预计公司 2021 年-2023 年营收 20.04/29.63/41.29 亿元，

净利润 3.18/5.30/7.83 亿元，三年净利润复合增速为 56%，当前市值对应

2021 年净利润为 41 倍 PE，PEG 为 0.72，给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

产能不足风险；下游需求不及预期；上游涨价，成本向下游转嫁不足风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1463.36 1505.49 2003.99 2963.49 4128.50 

收入同比（%） 7.23 2.88 33.11 47.88 39.31 

归母净利润(百万元) 134.63 204.75 318.40 530.27 783.25 

归母净利润同比(%) 13.97 52.09 55.51 66.54 47.71 

ROE（%） 6.12 8.74 12.10 17.15 20.54 

每股收益（元） 0.41 0.62 0.96 1.60 2.37 

市盈率(P/E) 97.09 63.84 41.05 24.65 16.69 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2180.09 2249.05 2785.95 3380.63 4310.37 

 

营业收入 1463.36 1505.49 2003.99 2963.49 4128.50 

  现金 1700.06 1694.59 2176.90 2609.78 3228.24 

 

营业成本 986.18 995.83 1307.95 1933.15 2692.45 

  应收账款 35.42 32.37 45.81 66.19 92.48 

 

营业税金及附加 6.51 8.10 10.29 15.12 21.30 

  其他应收款 0.46 0.42 1.46 1.51 2.24 

 

营业费用 35.94 41.85 43.94 48.33 53.16 

  预付账款 0.85 1.11 1.34 2.04 2.82 

 

管理费用 77.81 68.07 71.48 78.62 86.49 

  存货 411.64 309.34 457.22 645.76 916.38 

 

研发费用 294.61 283.84 369.00 442.79 575.63 

  其他流动资产 31.65 211.23 103.21 55.34 68.21 

 

财务费用 -44.99 -7.47 -27.97 -12.87 -18.29 

非流动资产 388.32 506.77 280.03 251.19 189.43 

 

资产减值损失 -30.59 -43.11 -47.21 -40.30 -43.54 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 94.79 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 138.10 131.04 115.54 100.05 84.55 

 

投资净收益 10.90 3.48 7.29 6.62 6.32 

  无形资产 78.95 52.17 -3.52 -67.94 -129.53 

 

营业利润 132.05 212.36 329.67 549.77 812.11 

  其他非流动资产 171.27 323.57 168.01 219.08 234.41 

 

营业外收入 0.16 0.16 0.87 0.52 0.58 

资产总计 2568.40 2755.82 3065.98 3631.81 4499.80 

 

营业外支出 0.44 0.14 0.28 0.26 0.25 

流动负债 348.00 385.19 419.55 526.41 674.52 

 

利润总额 131.77 212.38 330.27 550.03 812.44 

  短期借款 71.15 32.62 51.89 42.26 47.07 

 

所得税 -0.61 7.63 11.86 19.76 29.19 

  应付账款 157.29 178.12 219.23 328.65 459.56 

 

净利润 132.38 204.75 318.40 530.27 783.25 

  其他流动负债 119.55 174.45 148.43 155.50 167.88 

 

少数股东损益 -2.25 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 20.37 27.24 15.36 13.45 12.74 

 

归属母公司净利润 134.63 204.75 318.40 530.27 783.25 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 160.54 264.05 369.11 603.80 860.38 

 其他非流动负债 20.37 27.24 15.36 13.45 12.74 

 

EPS（元） 0.41 0.62 0.96 1.60 2.37 

负债合计 368.36 412.43 434.91 539.86 687.25 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 330.61 331.00 331.00 331.00 331.00 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 628.92 635.95 635.95 635.95 635.95 

 

成长能力      

  留存收益 1197.76 1305.71 1624.12 2071.63 2788.69 

 

营业收入(%) 7.23 2.88 33.11 47.88 39.31 

归属母公司股东权益 2200.04 2343.40 2631.07 3091.95 3812.54 

 

营业利润(%) 28.59 60.82 55.24 66.76 47.72 

负债和股东权益 2568.40 2755.82 3065.98 3631.81 4499.80 

 

归属母公司净利润(%) 13.97 52.09 55.51 66.54 47.71 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 32.61 33.85 34.73 34.77 34.78 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 9.20 13.60 15.89 17.89 18.97 

经营活动现金流 364.93 391.94 262.42 479.38 641.17 

 

ROE(%) 6.12 8.74 12.10 17.15 20.54 

  净利润 132.38 204.75 318.40 530.27 783.25 

 

ROIC(%) 20.71 101.47 82.42 163.85 189.18 

  折旧摊销 73.47 59.15 67.40 66.90 66.56 

 

偿债能力      

  财务费用 -44.99 -7.47 -27.97 -12.87 -18.29 

 

资产负债率(%) 14.34 14.97 14.19 14.86 15.27 

  投资损失 -10.90 -3.48 -7.29 -6.62 -6.32 

 

净负债比率(%) 19.32 7.91 11.93 7.83 6.85 

营运资金变动 137.71 141.31 -239.79 -93.58 -209.54 

 

流动比率 6.26 5.84 6.64 6.42 6.39 

 其他经营现金流 77.25 -2.34 151.67 -4.71 25.50 

 

速动比率 4.96 4.88 5.39 4.98 4.81 

投资活动现金流 126.88 -233.83 203.39 19.65 16.85 

 

营运能力      

  资本支出 61.87 30.20 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.58 0.57 0.69 0.88 1.02 

  长期投资 -228.00 209.60 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 29.70 35.47 41.20 42.71 41.77 

 其他投资现金流 -39.25 5.97 203.39 19.65 16.85 

 

应付账款周转率 6.75 5.94 6.58 7.06 6.83 

筹资活动现金流 -118.65 -97.79 16.50 -66.14 -39.56 

 

每股指标（元）      

  短期借款 71.15 -38.53 19.26 -9.63 4.82 

 

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.62 0.96 1.60 2.37 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 1.18 0.79 1.45 1.94 

  普通股增加 -0.79 0.39 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 6.65 7.08 7.95 9.34 11.52 

  资本公积增加 -14.25 7.03 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -174.76 -66.68 -2.76 -56.51 -44.38 

 

P/E 97.09 63.84 41.05 24.65 16.69 

现金净增加额 377.56 27.70 482.31 432.88 618.46  P/B 5.94 5.58 4.97 4.23 3.43 

 

     

 

EV/EBITDA 69.87 42.48 30.39 18.58 13.04 



    

      

 

 


