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晶晨股份（688099.SH） 

业绩拐点已现，持续受益于互联化和智能化 

事件：晶晨股份公告 2020 年年度报告，业绩稳步增长，经营能力持续修复，

公司现有主业市场地位持续巩固同时，研发投入力度不断加强，新产品加大

开发布局营造新业务增长点，海外市场同步开拓步入收获期。 

经营业绩表现强劲，向上趋势持续。2020 年公司实现营业收入 27.38 亿元，

同比增长 16.14%；实现归母净利润 1.15 亿元，同比下降 27.34%。剔除 2020

年股权激励费用 7386 万元及汇兑损失 5730 万元，调整后实际经营业绩表

现强劲。公司主业市场地位持续巩固，新产品开发卓有成效，全年芯片出货

量首次突破 1 亿颗，市场份额稳步提升。 

三大成熟产品线不断升级，新产品研发步履不停，产品结构有望逐步改善。

2020 年公司三大产品线均具亮点： 

1）机顶盒海外布局开花结果，核心互联网客户协同发力：得益于海外市场

开拓逐步开花结果，宅经济持续提振智能机顶盒需求，机顶盒芯片收入同比

增长 23.66%。公司国内市占率较高，具备很强的本土竞争力，未来随着海

外机顶盒渗透提升、海外平台部署不断加大，有望大幅打开海外业务空间。 

2）智能电视机芯片有望进一步巩固、提升市场份额：公司电视芯片应用于

小米、创维、TCL、海尔等客户产品，海外智能电视依赖于系统，2020 年出

货量实现同比增长 9.1%，随着公司在电视系统导入、产品突破，未来市场

份额有望进一步巩固和提升。 

3）AI 音视频系统终端芯片：收入同比高增 40.69%至 3.42 亿元，主要系

公司长期培育海外市场步入收获期，在海外高端客户份额持续提升，及新产

品成功推出创造新的业务增长点。 

Wifi 芯片顺利量产打造新增量，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，现已收到部分客户订单，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。另外公司战略布局汽车电子芯片，有望进一步打开长期发展空间。 

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、物联网化核心位臵，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

2021/2022/2023 年实现归母净利润 6.5/9.2/11.5 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,358 2,738 4,053 5,471 6,839 

增长率 yoy（%） -0.5 16.1 48.0 35.0 25.0 

归母净利润（百万元） 158 115 650 919 1,146 

增长率 yoy（%） 

 

 

-44.1 -27.3 466.3 41.2 24.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.38 0.28 1.58 2.23 2.79 

净资产收益率（%） 5.6 3.9 18.1 20.5 20.4 

P/E（倍） 247.3 340.3 60.1 42.5 34.1 

P/B（倍） 14.0 13.4 11.0 8.7 7.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 16 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2862 3127 3883 4991 6099  营业收入 2358 2738 4053 5471 6839 

现金 1702 1929 1968 3142 3557  营业成本 1558 1838 2553 3447 4308 

应收票据及应收账款 242 222 464 463 696  营业税金及附加 4 3 7 8 10 

其他应收款 22 16 40 36 59  营业费用 64 75 89 120 150 

预付账款 8 2 13 7 18  管理费用 91 92 122 159 198 

存货 463 330 771 716 1143  研发费用 462 578 669 875 1094 

其他流动资产 425 627 627 627 627  财务费用 -13 26 -18 -27 -39 

非流动资产 462 559 512 540 640  资产减值损失 -39 -27 -35 -56 -66 

长期投资 11 42 71 100 128  其他收益 13 10 11 11 11 

固定资产 224 230 279 340 403  公允价值变动收益 4 0 2 2 1 

无形资产 96 122 49 55 61  投资净收益 -2 11 5 6 6 

其他非流动资产 131 164 113 45 48  资产处臵收益 0 0 -0 -0 -0 

资产总计 3323 3686 4395 5531 6739  营业利润 169 122 683 964 1200 

流动负债 459 703 765 1003 1088  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 3 2 2 2 

应付票据及应付账款 212 408 453 709 743  利润总额 169 119 682 962 1198 

其他流动负债 247 296 313 295 345  所得税 12 4 34 48 57 

非流动负债 62 59 59 59 59  净利润 157 114 647 914 1141 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -1 -3 -4 -5 

其他非流动负债 62 59 59 59 59  归属母公司净利润 158 115 650 919 1146 

负债合计 521 762 824 1062 1147  EBITDA 255 219 824 1018 1172 

少数股东权益 4 4 1 -3 -8  EPS（元） 0.38 0.28 1.58 2.23 2.79 

股本 411 411 411 411 411        

资本公积 1988 2064 2064 2064 2064  主要财务比率      

留存收益 424 489 1069 1888 2930  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2799 2919 3569 4471 5601  成长能力      

负债和股东权益 3323 3686 4395 5531 6739  营业收入(%) -0.5 16.1 48.0 35.0 25.0 

       营业利润(%) -43.2 -28.0 461.3 41.0 24.6 

       归属于母公司净利润(%) -44.1 -27.3 466.3 41.2 24.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.9 32.9 37.0 37.0 37.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.7 4.2 16.0 16.8 16.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.6 3.9 18.1 20.5 20.4 

经营活动现金流 341 927 203 1317 559  ROIC(%) 3.8 1.9 16.3 18.6 18.5 

净利润 157 114 647 914 1141  偿债能力      

折旧摊销 137 158 201 133 75  资产负债率(%) 15.7 20.7 18.8 19.2 17.0 

财务费用 -13 26 -18 -27 -39  净负债比率(%) -57.6 -62.8 -53.5 -69.0 -62.5 

投资损失 2 -11 -5 -6 -6  流动比率 6.2 4.4 5.1 5.0 5.6 

营运资金变动 12 554 -621 305 -610  速动比率 5.1 4.0 4.0 4.2 4.5 

其他经营现金流 46 86 -1 -2 -1  营运能力      

投资活动现金流 -1825 60 -147 -153 -167  总资产周转率 0.9 0.8 1.0 1.1 1.1 

资本支出 176 264 -76 -1 72  应收账款周转率 9.8 11.8 11.8 11.8 11.8 

长期投资 -1655 274 -29 -29 -29  应付账款周转率 6.4 5.9 5.9 5.9 5.9 

其他投资现金流 -3303 598 -252 -183 -124  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1512 -137 -16 11 22  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.28 1.58 2.23 2.79 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 2.25 0.49 3.20 1.36 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.81 7.10 8.68 10.88 13.62 

普通股增加 41 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1472 76 0 0 0  P/E 247.3 340.3 60.1 42.5 34.1 

其他筹资现金流 -2 -213 -16 11 22  P/B 14.0 13.4 10.9 8.7 7.0 

现金净增加额 35 805 39 1175 414  EV/EBITDA 145.6 167.5 44.4 34.7 29.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 16 日收盘价  
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一、经营业绩维持向上趋势，海外拓展步入收获期 

事件：晶晨股份发布 2020 年年度报告，业绩稳步增长，经营能力持续修复，公司现有

主业市场地位持续巩固同时，研发投入力度不断加强，新产品加大开发布局营造新业务

增长点，海外市场同步开拓步入收获期。 

 

2020 年经营业绩表现强劲，盈利能力持续向好。2020 年公司实现营业收入 27.38 亿元，

同比增长 16.14%；实现归母净利润 1.15 亿元，同比下降 27.34%；实现扣非归母净利

润 0.85 亿元，同比下降 39.49%。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，2020 年调整后归母净利润达 2.37 亿元，同比增长 43%，实际经营业绩

表现强劲。公司积极应对疫情影响，大力研发和市场开拓，提升技术先进性和产品竞争

优势，主业市场地位持续巩固，新产品的开发与布局卓有成效，全年芯片出货量首次突

破 1 亿颗，盈利能力持续增强，市场份额稳步提升。 

 

图表 1：晶晨股份营收情况  图表 2：晶晨股份归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

单季度业绩超市场预期，业绩现拐点，向上趋势持续。受疫情影响，公司 2020H1 收入

承压，2020Q3、2020Q4 营业收入连续创历史新高，其中 Q4 单季度收入同比增长 49.44%

至 9.73 亿，Q4 单季度归母净利润同比增长 396.25%至 1.28 亿元，扣非归母净利润同

比增长 464.97%至 1.12 亿元。 
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图表 3：晶晨股份季度营收情况  图表 4：晶晨股份季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司盈利能力逐季回升，Q4 毛利率重返前高。2020 年毛利率 32.89%，同比减少 1 个

百分点，主要系 20H1 受疫情冲击终端需求疲软所致，随疫情影响减弱，海内外需求回

弹，三季度起公司毛利率及净利率逐步修复，20Q4 公司毛利率、净利率分别升至 36.58%

和 13.15%，毛利率创两年来单季度新高。另外公司不断加强内部管理、持续提升生产

运营效率、降低生产损耗提升盈利水平，2020 年管理费用率同比下降约 0.5 个百分点，

降本增效成果显现。。 

 

图表 5：晶晨股份毛利率及净利率情况  图表 6：公司费用率情况（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

三大成熟产品线不断升级，新产品研发步履不停，产品结构有望逐步改善。2020 年公司

三大产品线均具亮点： 

1）传统产品智能机顶盒芯片：得益于海外市场开拓逐步开花结果，以及“宅经济”生活

方式持续提振智能机顶盒的需求，智能机顶盒芯片前期疲软态势扭转，收入同比增长

23.66%，毛利率也有所改善。截至目前，公司的智能机顶盒 SoC 芯片已广泛应用于海

外知名客户及众多海外运营商设备，未来随着智能机顶盒芯片市场份额提升，海外平台

部署不断加大，持续研发创新高附加值产品，12nm 规模化和成熟度提高，盈利能力有

望稳步提升。 

2）智能电视芯片：虽收入端受市场竞争调整销售价格的影响，同比略有下滑 2.33%，

但出货量实现同比增长 9.1%。公司智能电视 SoC 芯片方案已逐步完成多个国际主流电

视系统认证，并已应用于海外市场，未来市场份额有望进一步巩固和提升。 
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3）AI 音视频系统终端芯片：收入同比高增 40.69%至 3.42 亿元，主要系公司长期培育

海外市场步入收获期，在海外高端客户份额持续提升，及新产品成功推出创造新的业务

增长点。 

 

新产品的研发和布局打造新增量，有望进一步驱动公司业绩增长。公司新产品线无线连

接芯片（包含 WIFI 和蓝牙功能，又称“WIFI 和蓝牙芯片”）于 2020 年第三季度顺利量

产，当前正逐步实现商业化，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。另外公司战略布局汽车电子芯片，现已与海外

国际知名客户进行深度设计、验证，并已收到部分客户订单，有望进一步打开长期发展

空间。  

 

图表 7：主营业务分产品情况（单位：亿元） 

分产品 
2020 年营

业收入 

2019 年营业

收入 
yoy 毛利率 yoy 

智能机顶盒芯片 15.47 12.51 23.66% 37.90% 0.71% 

智能电视芯片 8.43 8.23 -2.33% 24.97% -3.10% 

AI 音视频系统终端芯片 3.42 2.43 40.69% 30.22% -7.78% 

其他芯片（主要为汽车电子芯

片、WIFI 和蓝牙芯片） 
0.05 0.05 

 
5.69% 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司持续大力进行研发投入。公司以创新为基石，始终重视自主研发，近三年研发投入

合计超21亿元，2020年全年研发投入5.80亿元，同比增长25.1%，研发费用率达21.1%。

研发人员数量及研发投入占营收比均逐年增加。公司核心技术团队经验丰富，团队成员

从业经历超 20 年。通过坚持不懈的研发投入，公司整体研发能力进一步提升，产品性

能不断优化，整体竞争力进一步增强。2020 年公司新申请专利及获得专利数呈现高速增

长，新申请专利达 51 件，其中发明专利 47 件，占比达 92.16%。 

 

图表 8：晶晨股份研发投入情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 9：公司研发人员情况 

 
2017 2018 2019 2020 

研发人员数量（人） 502 619 708 780 

研发人员占比 81.49% 81.13% 79.19% 80.33% 

研发投入金额（亿元） 2.67 3.76 4.62 5.78 

研发投入占营收比 15.80% 15.88% 19.58% 21.10% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

二、股权激励增强向心力，为长期发展奠定基石 

2021 年 4 月 12 日，公司公告 2021 年限制性股票激励计划，总量不超过 800 万股，其

中首次授予 640 万股，首次授予激励对象总人数为 440 人。 

 

股权激励增强员工凝聚力，彰显公司长期发展信心。此次股权激励首次授予对象主要包

括公司董事、高级管理人员、中层管理人员、技术骨干、业务骨干等，业绩考核目标为，

以 2020 年营业收入及 2020 年毛利润值为业绩基数，2021-2024 年各考核年度营业收

入累计值的平均值定比业绩基数增长的目标值分别为 50%、80%、105%、125%，

2021-2024 年各考核年度毛利润累计值的平均值定比业绩基数增长的目标值分别为 

50%、70%、90%、105%，以公司 2020 年 27.38 亿收入为基准，公司 2021-2024 年

累计的收入平均值为 41.07 亿元、49.28 亿元、56.13 亿元、61.61 亿元；强有力股权激

励 计划有利于吸引和留住优秀人才，稳定核心团队，股权激励归属期为 5 年，彰显公司

长期发展信心。 

 

图表 10：2021 年限制性股票激励首次授予部分在各激励对象间的分配情况 

姓名 职务 
获授限制性股

票数量(万股) 

占授予限制性股

票总数比例 

占本激励计划公告日

股本总额比例 

一、董事、高级管理人员 
   

余莉 董事、董事会秘书 1.5 0.19% 0.00% 

高静薇 财务总监 2.5 0.31% 0.01% 

     
二、中层管理人员、技术骨干、业务骨干 

  
中层管理人员（24 人） 28.95 3.62% 0.07% 

技术骨干（391 人） 
 

586.45 73.31% 1.43% 

业务骨干（23 人） 
 

20.6 2.58% 0.05% 

首次授予限制性股票数量合计 640 80.00% 1.56% 

合计 
 

800 100.00% 1.95% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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投资建议 

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、物联网化核心位臵，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 2021/2022/2023 年实现归母净利润 6.5/9.2/11.5 亿元，维持“买入”

评级。 

风险提示 

下游需求不及预期。 
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