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[Table_Main] 
多元化 SoC 产品布局，受益智能物联市场成长 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,505 2,538 3,429 4,496 

同比（%） 2.9% 68.6% 35.1% 31.1% 

归母净利润（百万元） 205 443 597 787 

同比（%） 52.1% 116.4% 34.7% 31.8% 

每股收益（元/股） 0.62 1.34 1.80 2.38 

P/E（倍） 64.11 29.62 21.99 16.68      
 

投资要点 

 本土 SoC 领导者，产品多元化稳定推进：公司从平板电脑处理器做起，
不断推进产品多元化，如今主要产品已包括智能应用处理器 SoC、高性
能模拟器件和无线互联芯片等，相关产品广泛应用于智能硬件、车联网、
平板电脑、机器人、虚拟现实等领域。2021 年第一季度，得益于智能物
联网市场发展，公司产品持续放量，业绩实现高速增长。 

 智能化场景层出不穷，AIoT 产品量产成功落地：智能物联网场景不断
被挖掘，消费者消费升级迫不及待，通过整合“终端产品+数据+内容+

服务”，以智能音箱、智能家居为代表的智能硬件落地产品渗透率不断
增加，市场空间广阔。公司围绕 MANS 战略，稳定推进多元化产品布
局，打通 AI 语音、AI 视觉应用的完整链条，众多智能硬件产品量产落
地，处于智能硬件领域市场头部。在智能音箱方面，公司专注产品技术
研发，维持了较高的智能音箱芯片市占率，保持在智能音箱市场的头部
地位；在智能家居方面，公司拥有坚实的技术基础，满足智能家居国产
替代需求，市场前景广阔；公司产品覆盖家庭娱乐、智能视觉、智能机
器人等领域，产品线丰富，下游客户渠道完善，市场核心地位凸显。 

 智能车载市场加速扩容，公司优势地位不断强化：智能车载终端的应用
不断丰富、用户体验持续提升，在汽车市场加速渗透；凭借着突出的智
能化优势，智能汽车的出货量快速提升。受益于智能车载终端的加速渗
透，以及智能汽车市场规模的持续扩容，智能车载终端市场规模有望持
续扩张。由于其特有的前装和后装属性，智能车载终端对芯片和整机系
统有着广泛的应用需求和严格的准入要求，随着智能车载系统的持续扩
容，芯片等相关产业链有望充分受益。公司在智能车载领域产品线丰富，
完整覆盖了智能车载多媒体、智能仪表、流媒体后视镜、智能辅助驾驶
等应用，多元化的芯片产品布局能够有效满足智能车载市场的多场景应
用需求，推进公司产品的市场拓展。公司 2018 年便推出了针对数字座
舱的车规（AEC-Q100）平台型处理器 T7，在智能车载领域积累了领先
的技术优势，产品市场竞争力显著。凭借产品组合优势和技术领先优势，
公司积累了众多优质客户资源，市场优势地位不断强化。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为
25.38/34.29/44.96 亿元，同比增长 68.6%/35.1%/31.1%；2021-2023 年归
母净利润分别为 4.43/5.97/7.87 亿元，同比增长 116.4%/34.7%/31.8%，
实现 EPS 为 1.34/1.80/2.38 元，对应 PE 为 30/22/17 倍。参考可比公司
2021 年 PE 估值的平均水平（54 倍），并考虑到公司在国内智能终端应
用处理器芯片市场的领先地位显著，智能硬件应用处理器的产品品类和
细分应用市场有望持续扩张，智能车载应用处理器的市场前景广阔，首
次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 39.66 

一年最低/最高价 26.42/47.47 

市净率(倍) 5.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
10329.75 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.34 

资产负债率(%) 13.15 

总股本(百万股) 331.00 

流通 A 股(百万

股) 

260.46 
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1.   本土 SoC 领导者，产品多元化稳步推进 

1.1.   深耕智能应用处理器 SoC 领域，产品布局日趋完善 

公司主营业务为智能应用处理器 SoC、高性能模拟器件和无线互联芯片的研发与设

计，主要产品包括智能应用处理器 SoC、高性能模拟器件和无线互联芯片等，相关产品

广泛应用于智能硬件、车联网、平板电脑、机器人、虚拟现实等领域。 

图 1：公司发展历程 

  

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

截至 2021 年一季报，公司无控股股东和实际控制人，公司董事长张建辉持股比例

达 9.27%，副总经理丁然持股比例达 8.68%，副总经理侯丽蓉持股比例达 7.94%。 

图 2：公司股权结构（截至 2021 年一季报） 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   受益智能物联网市场发展，公司业绩高速增长 

智能互联网的快速发展，带动公司智能硬件、智能车载、消费电子等下游应用领域

需求持续旺盛增长，公司推出的新产品顺利量产使得营业收入大幅增加。2021 年第一季

度，公司营业收入 5.01 亿，同比增长 91.60%，环比增长 14.95%。归母净利润 0.86 亿

元，同比增长 232.24%，环比增长 199.38%。 
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图 3：公司营收变化  图 4：公司归母净利润变化 

  

 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从营收结构看，智能终端应用处理器芯片构成了公司的主要营收，2020 年，智能终

端应用处理器芯片的营收占比为 75.2%，智能电源管理芯片的营收占比为 9.3%，无线通

信产品的营收占比为 9.6%，存储芯片的营收占比为 3.0%。 

图 5：公司营收结构（截至 2020 年年报） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2021 年第一季度，公司毛利率为 30.48%，同比降低 2.73pct，净利率为 17.21%，同

比增加 7.29pct。 

图 6：公司毛利率变化  图 7：公司净利率变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   智能硬件：智能化场景层出不穷，AIoT 产品量产顺利落地 

智能硬件指通过将硬件和软件相结合，对传统设备进行智能化改造，具备信息采集、

处理和连接能力，可实现智能感知、交互、大数据服务等功能的新兴互联网终端产品，

随着 5G、深度学习、云计算等技术的普及，以及消费不断升级，越来越多的传统产品

追求智能化改造，进行“AI”和“IoT”的转型。通过整合“终端产品+数据+内容+服务”，

智能音箱，智能家居可作为智能硬件产业的代表，证明智能硬件行业广阔的发展前景。 

图 8：中国智能硬件市场规模变化 

 

数据来源：艾媒数据中心，东吴证券研究所 

2.1.   智能音箱产品快速落地，智能家居场景加速渗透 

语音互动技术突破，智能音箱快速落地。智能音箱(smart speaker)是指具有语音交

互功能、能够访问网络内容、享受网络服务的音箱设备。在语音识别、自然语言处理、

对话引擎等技术逐渐完善的背景下，智能音箱作为智能互联网的“排头兵”首先进入家

庭概念下的消费场景。2015 年京东联合科大讯飞推出叮咚智能音箱，迈出了国内智能

音箱的第一步。随后智能音箱市场如火如荼，国内互联网科技巨头、传统音箱企业、语

音技术企业、传统家电厂商以及新兴创业公司都通过自研或合作的方式成为智能音箱市

场的参与者。 

图 9：智能音箱举例——天猫精灵示意图  图 10：智能音箱举例——小度在家示意图 

 

 

 

数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所  数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所 
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根据 IDC 的数据，中国智能音箱市场空间广阔，规模扩张迅速。2020 年，中国智

能音箱市场销量 3676 万台，在各玩家进行渠道整合和产品升级后，再加上摆脱疫情带

来的消费不景气的影响，2021 年，中国智能音箱市场有望达到 14%的同比增长率，中

国智能音箱将超过 4200 万台。 

图 11：中国智能音箱市场销量  图 12：全球智能音箱出货量 

 

 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所  数据来源：Strategy Analytics，东吴证券研究所 

智能家居应用落地加快，应用空间广阔。智能家居是以住宅为载体，融合自动控制

技术、计算机技术、物联网技术等，实现环境监控、信息管理、影音娱乐等功能的有机

结合。智能家居不只是一个单独的产品，而是智能物联网在家庭层面下的产品集合。为

给予消费者良好的产品体验，满足消费者个性化需求，智能家居行业已推出如智能音箱、

智能冰箱、智能网关、智能电视、扫地机器人、智能门锁等多品类产品。行业内各厂商

围绕自身优势，布局智能家居生态，连接和交互的升级将产业智能化推向更广的产品范

围和更新的应用场景。 

图 13：智能电视举例——海信智能电视  图 14：智能冰箱举例——三星智能冰箱 

 

 

 

数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所  数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所 

根据艾媒数据中心预测，中国智能家居市场规模在 2021 年预计达到 1923 亿元，

在 2022 年有望达到 2175 亿元。 
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图 15：中国智能家居市场规模 

 

数据来源：艾媒数据中心，东吴证券研究所 

 

2.1.   深耕 AIOT 市场应用领域，围绕 MANS 战略稳定布局 

公司在发展初期产品聚焦于平板电脑处理器，在 2012 年公司的安卓处理器全球销

量第一。随后公司围绕 MANS 战略进行技术领域拓展，稳步推进多元化产品布局，推

进营收规模和盈利能力持续提升。以大视频为基础构建智能应用平台，通过 AI 全面赋

能，与多家行业标杆客户建立战略合作关系，并配合客户在算力、算法、产品、服务等

方面进行整合，打通 AI 语音、AI 视觉应用的完整链条，众多智能硬件产品量产落地。 

图 16：全志科技 R818 芯片框图 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

在国内智能音箱市场，公司不停地专注产品技术研发，维持了较高的智能音箱芯片

市占率，保持公司在智能音箱市场的头部地位。公司在 2019 年推出 R 系列芯片 R328，

实现多项突破性创新设计，可在人声噪声、强风噪等不同噪声环境下具备高识别率，维
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持低误触率且快速响应，获得了“2019 全球电子成就奖”。R818 芯片针对带屏音箱特性，

在 AI 算力、音视频等方面均有相应的支持和配置。全志科技在智能音箱方面下游客户

资源丰富，渠道整合完善。天猫精灵儿童智能音箱、百度小度在家音箱、小米小爱音箱

mini、京东叮咚音箱、腾讯听听智能音箱等均搭载了全志科技的芯片产品。 

在智能家居市场，公司抓住了智能物联网带来的消费升级浪潮，结合智能语音、图

像屏显等技术基础，将会满足庞大的市场需求。R329 是首款搭载 Arm 中国全新“周易”

AI 处理单元（AIPU）的高算力、低功耗 AI 语音专用芯片，以智能音箱为切入点，高算

力、低能耗、高续航的产品特点支持其在智能冰箱、智能扫地机、智能微波炉等领域运

行。除此之外，公司通过和家电头部客户的紧密合作，引领传统家电智能化，满足家电

领域国产替代需求，并推出家电物联网 IOT 模组方案并已完成头部家电客户导入。公司

的终端客户有海尔智能语音洗衣机、奥克斯第三代智能语音空调，云米互联网智能语音

抽油烟机等。 

图 17：全志科技 R329 芯片框图 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

在家庭娱乐方面，立足于成熟的高清视频解码技术基础，公司推出 H 系列芯片，满

足高清视频网络机顶盒（OTT）领域的市场需求。公司自有知识产权的视频画质优化引

擎 SmartColor，新一代 6K 超高清视频解码芯片，使公司抓住了 OTT 相关解决方案的市

场需求，在稳固国内零售市场的情况下，实现了海外市场份额的高速增长。公司的产品

在美的空调、格力空调、腾讯企鹅极光盒子上均有应用。 

 

 

 

 

https://xueqiu.com/S/VIOT?from=status_stock_match
https://xueqiu.com/S/VIOT?from=status_stock_match
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图 18：智能家居产品（美的智能空调）  图 19：家庭娱乐产品（腾讯企鹅极光盒子） 

 

 

 

数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所  数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所 

涉及智能视觉领域，公司不断更新迭代 AI 视觉处理芯片，通过持续优化智能 AI 及

软件开发套件，与行业知名大客户深度合作，已在智能扫描翻译笔、智能摄像机、多路

智能记录仪，楼宇人脸识别门禁等细分领域获得突破，得到市场认可并已量产达到千万

颗。针对泛视觉 IoT市场长尾化碎片化的市场需求特点，公司全方位覆盖高中低端产品，

提供各档位序列化芯片产品解决方案、体系化支持服务，已成为市场主流供应商地位，

下游产品包括科大讯飞阿尔法蛋翻译笔。 

图 20：智能视觉产品（阿尔法蛋翻译笔）  图 21：智能机器人产品（小米扫拖一体机器人） 

 

 

 

数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所  数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所 

在智能机器人领域，公司具有出色的硬件编码技术，可根据网络和应用场景动态调

控分辨率、帧率与码率，以及优秀的 ISP 处理能力，使得不同场景的图像采集和后端优

化效果更出众，并配置上丰富的系统接口以及低功耗的特点，公司已在智能教育机器人、

智能扫地机器人等家用智能机器人上广泛布局，下游产品如石头扫地机，小米扫拖机器

人等。 

套片销售以点带面，持续增厚公司业绩。为了满足下游市场产品多样化和差异化的

需求，公司开发并提供包括 SoC 及 PMU、WIFI、ADC 等芯片产品在内的套片组合，为

客户提供高性价比、低功耗的一站式解决方案和服务。套片销售的商业模式一方面通过
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全面的产品方案深度绑定下游客户，另一方面也带动公司多条产品线的出货起量，有利

于持续增厚公司业绩。 

图 22：公司“套片销售”商业模式 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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3.   智能车载：智能车载市场加速扩容，公司优势地位不断强化 

3.1.   智能车载应用加速放量，市场规模持续扩张 

随着 5G、云计算、人工智能和自动驾驶等技术进步，汽车的智能化程度不断加深，

消费者对汽车的安全性、操作便捷性、娱乐性等的需求也同步提升，由此带动了智能车

载终端市场的快速发展。 

图 23：智能汽车示意图 

 

数据来源：亿欧智库，东吴证券研究所 

智能车载终端的应用不断丰富、用户体验持续提升，在汽车市场加速渗透。目前，

智能车载终端已从早期的系统监测和数据记录，逐步发展为集车辆监控、信息娱乐、安

全系统、通信和网络安全等功能于一体的应用形态，衍生出智能中控、智能后视镜、智

能仪表等众多产品类型，更有部分智能车载终端借助人工智能技术的发展，实现了语音

或手势的智能操控，提升了驾乘的安全性和操作的便利性，在汽车市场加速普及。 

图 24：智能中控产品集成多种应用  图 25：智能中控产品集成 ADAS 

 

 

 

数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所  数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所 

在智能中控市场，随着汽车的功能定位从交通工具向移动智能终端逐步切换，作为

智能化人机交互、娱乐等系统的中枢，汽车中控系统的功能也朝多元化和智能化方向不

断发展，配套电子产品规格持续升级，应用范围也从早期的车载收音机、车载 CD/DVD
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机、车载导航向智能音箱、高清显示、移动通信、ADAS 等车载信息娱乐系统拓展，已

成为主流汽车的标配电子部件。未来车联网的智能融合，智能中控系统将作为中央控制、

接入、互通的桥梁，成为自动驾驶、主动安全、数据采集和加工的核心设备。 

在智能后视镜市场，智能后视镜产品占据了安装简单便捷的优势，本身所具备的行

车记录、无线宽带、导航、驾驶辅助安全、倒车影像、影音娱乐已经成为刚需，特殊的

位置和特点，使之成为车内集成以上功能的优秀载体，是汽车联网终端理想的方式。 

图 26：智能后视镜产品  图 27：行车记录仪产品 

 

 

 

 

 

数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所  数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所 

在智能仪表市场，行车记录仪朝着高清、双路、联网通信和集成智能应用等方向快

速演变，同时，随着客户安全意识的提高，将主动安全驾驶识别分析集成在行车记录仪

产品中也是新一代产品的发展重点。随着产品性能的不断升级和功能的逐渐丰富，智能

行车记录仪有望在汽车市场加速渗透。 

图 28：中控、流媒体中央后视镜、液晶仪表、HUD 产品在汽车市场的渗透率变化 

 

数据来源：ICVTank，东吴证券研究所 

凭借着突出的智能化优势，智能汽车的出货量快速提升。根据前瞻产业研究院的数

据，2020 年全球智能汽车出货量为 5649 万辆，同比增长 10.55%。 
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图 29：全球智能汽车市场规模变化  图 30：中国智能汽车市场规模变化 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

根据前瞻产业研究院的预测，2021 年中国智能汽车市场规模为 1372 万辆，同比增

长 6.11%。 

图 31：智能汽车市场研发进展 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 
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受益于智能车载终端的加速渗透，以及智能汽车市场规模的持续扩容，智能车载终

端市场规模有望持续扩张。在以智能中控、智能后视镜和智能仪表为代表的智能座舱市

场，根据 ICVTank的数据，2020年全球智能座舱市场规模为 396亿美元，同比增长 8.79%，

2020 年中国智能座舱市场规模为 567 亿元，同比增长 28.54%。 

图 32：全球智能座舱市场规模变化  图 33：中国智能座舱市场规模变化 

 

 

 

数据来源：ICVTank，东吴证券研究所  数据来源：ICVTank，东吴证券研究所 

此外，智能语音控制在汽车市场的渗透率有望持续提升，市场规模稳步扩张。根据

前瞻产业研究院的数据，2020 年智能语音在国内汽车市场的渗透率达 60%，中国车载智

能语音的市场规模为 20.2 亿元，同比增长 36.49%。 

图 34：中国汽车智能语音前装市场规模变化 

 

数据来源：ICVTank，东吴证券研究所 

由于其特有的前装和后装属性，智能车载终端对芯片和整机系统有着广泛的应用需

求和严格的准入要求，随着智能车载系统的持续扩容，芯片等相关产业链有望充分受益。 

3.2.   智能车载产品竞争力显著，市场优势地位不断强化 

公司在智能车载领域产品线丰富，完整覆盖了智能车载多媒体、智能仪表、流媒体

后视镜、智能辅助驾驶等应用。在智能中控市场，公司拥有车规级驾舱信息娱乐系统、

四核车载导航处理器、双核车载导航专用处理器等芯片系列；在智能后视镜市场，公司

开发了八核智能后视镜解决方案、四核平台级车载处理器等芯片产品；在行车记录仪市
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场，公司具备双 1080P 高性能编码处理器、平台型双核处理器、双路 VGA 行车记录仪

处理器等芯片产品。多元化的芯片产品布局能够有效满足智能车载市场的多场景应用需

求，推进公司产品的市场拓展。 

图 35：公司 T8 芯片典型应用(宝马 1 系智能中控)  图 36：公司 T3 芯片典型应用(诺威达 K1201 智能中控) 

 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图 37：公司 V40 芯片典型应用（智能后视镜）  图 38：公司 V3s 芯片典型应用（行车记录仪） 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司 2018 年便推出了针对数字座舱的车规（AEC-Q100）平台型处理器 T7，在智

能车载领域积累了领先的技术优势，产品市场竞争力显著。在智能中控市场，公司相关

芯片产品可在-40℃~85℃工规温度下工作，具备多路模拟&数字信号输入输出+强大的编

解码能力，集成 360（标清）、行车记录仪（高清）功能，并且可同时推动两块 LVDS/RGB

高清屏（1080/720），以及支持 MIPI-DSI，同时，公司该类产品配备完全自主研发的 ADAS

硬件加速器，可提高模型识别率、降低系统负荷。 

 

 

 



 

18 / 25 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 39：公司 T8 芯片架构  图 40：公司车规级驾舱信息娱乐系统芯片技术优势 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

在自动驾驶的技术体系中，ADAS 技术是车辆实现路况感知、路径规划和自动控制

的关键技术之一，ADAS 是一个主动安全功能集成控制系统，可利用雷达、摄像头等传

感器感知汽车周边环境数据，进行静态、动态物体的识别、跟踪，控制系统利用多传感

器信息融合算法并结合地图数据作出辅助驾驶决策，可有效提升驾驶的安全性、舒适性

和智能化水平。 

图 41：ADAS 技术示意图  图 42：ADAS 系统包括众多电子元器件和芯片产品 

 

 

 

数据来源：Cityautoglass，东吴证券研究所  数据来源：Yole，东吴证券研究所 

在智能后视镜市场，公司相关芯片产品可在-30℃~85℃工规温度下工作，支持同屏

多窗口任务、多摄像头输入、2K 双路录像和高级辅助驾驶，SDK 自带 LDW，LCW，识

别率高达 95%。 
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图 43：公司 V66 芯片典型应用（科视 A900）  图 44：公司八核智能后视镜解决方案技术优势 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

在行车记录仪市场，公司芯片产品集成 HawkView ISP（最大支持 5M 处理）和 64M 

DRAM，具备低功耗、输入/输出接口丰富的特点，可提供高达 1080p@60fps 影像效果的

成熟方案，标配 ADAS 驾驶辅助系统，可提供车距预警、车道偏移预警等精准识别，提

前为潜在危险做出智能预警，保障行车安全。 

图 45：公司双路 VGA 行车记录仪处理器芯片典型应

用（凌度 HS980D） 
 图 46：公司双 1080P 高性能编码处理器技术优势 

 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

凭借产品组合优势和技术领先优势，公司积累了众多优质客户资源，市场优势地位

不断强化。在前装市场，乘用车方面，长安、上汽、一汽多款车型搭载公司 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。在商用车方面，公司推出智能辅

助驾驶方案，覆盖两客一危和营运车辆，保障安全运营；在后装市场，公司持续进行产

品创新，提高产品性能和集成度，继续巩固国内和海外后装市场主流方案供应商的地位。 
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图 47：公司 V3s 芯片典型应用（凌度 HS850C）  图 48：公司双 1080P 高性能编码处理器芯片典型应用 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资评级 

4.1.   核心假设 

智能终端应用处理器芯片：公司在智能终端应用处理器芯片领域掌握核心技术，产

品线布局完善，市场领先地位显著。受益于智能硬件、智能车载等应用市场对智能终端

应用处理器芯片的需求增长，公司相关业务的营收规模有望保持快速增长。我们预计

2021-2023 年该业务实现营收 19.29/26.23/34.54 亿元，同比增长 70.46%/35.99%/31.67%。 

智能电源管理芯片：公司智能电源管理芯可提供智能的供电、电池管理等功能，与

智能终端主控芯片配套使用，随着公司在智能终端市场拓展的推进，以及下游应用市场

对配套智能电源管理芯片的需求增长，公司相关业务的营收规模有望保持快速增长。我

们 预 计 2021-2023 年 该 业 务 实 现 营 收 2.23/2.78/3.44 亿 元 ， 同 比 增 长

58.77%/25.07%/23.52%。 

无线通信芯片：公司无线通信芯片主要用于智能早教机、儿童机器人、智能机器人

等市场，随着公司无线通信芯片产品在下游应用市场的持续拓展，公司该业务的营收规

模有望保持快速增长。我们预计 2021-2023 年该业务实现营收 2.50/3.51/4.79 亿元，同比

增长 72.21%/40.85%/36.23%。 

图 49：公司收入预测（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2.   估值与投资建议 

公司深耕智能终端应用处理器芯片等领域，产品竞争力突出，市场优势地位显著，

有望充分受益于智能硬件、智能车载等应用带动的智能终端应用处理器芯片市场的增长。

2020 2021E 2022E 2023E

收入（百万元） 1131.61 1928.95 2623.27 3453.96

YoY 14.84% 70.46% 35.99% 31.67%

毛利率 33.87% 36.75% 37.65% 38.61%

营收占比 75.17% 75.99% 76.51% 76.83%

收入（百万元） 140.21 222.60 278.41 343.89

YoY -13.94% 58.77% 25.07% 23.52%

毛利率 33.85% 34.25% 35.15% 36.03%

营收占比 9.31% 8.77% 8.12% 7.65%

收入（百万元） 144.89 249.51 351.44 478.75

YoY 6.54% 72.21% 40.85% 36.23%

毛利率 33.86% 33.95% 34.25% 34.96%

营收占比 9.62% 9.83% 10.25% 10.65%

收入（百万元） 88.77 137.32 175.55 218.92

YoY -50.42% 54.69% 27.84% 24.71%

毛利率 33.56% 33.56% 33.56% 33.56%

营收占比 5.90% 5.41% 5.12% 4.87%

收入（百万元） 1505.49 2538.38 3428.67 4495.53

YoY 2.88% 68.61% 35.07% 31.12%

毛利率 33.85% 34.27% 35.17% 36.14%

智能终端应用处理器芯片

智能电源管理芯片

无线通信产品

其他

总营收
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我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 25.38/34.29/44.96 亿元，同比增长

68.6%/35.1%/31.1%；2021-2023 年归母净利润分别为 4.43/5.97/7.87 亿元，同比增长

116.4%/34.7%/31.8%，实现 EPS 为 1.34/1.80/2.38 元，对应 PE 为 30/22/17 倍。参考可

比公司 2021 年 PE 估值的平均水平（55 倍），并考虑到公司在国内智能终端应用处理器

芯片市场的领先地位显著，智能硬件应用处理器的产品品类和细分应用市场有望持续扩

张，智能车载应用处理器的市场前景广阔，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图 50：可比公司估值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（总市值、收盘价数据更新到 2021 年 5 月 17 日，除全志科技外，其余公司数据

均来自 wind 一致预期。） 

 

 

 

  

21E 22E 23E 21E 22E 23E

603893.SH 瑞芯微 355.08 85.19 1.19 1.58 2.2 72 54 39

688099.SH 晶晨股份 354.22 86.16 1.49 2.25 2.91 58 38 30

300613.SZ 富瀚微 109.66 137.08 3.76 5.88 8.67 36 23 16

55 39 28

688699.SH 全志科技 131.27 39.66 1.34 1.80 2.38 30 22 17

PE

证券代码

平均值

公司 总市值/亿元 收盘价/元

EPS/元
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5.   风险提示 

1）市场需求不及预期：若智能应用处理器 SoC 市场需求不及预期，公司产品销售

可能受到影响，从而影响公司营收的增长。 

2）新品推出不及预期：智能应用处理器 SoC 等产品研发的专业化程度较高，存在

一定技术壁垒，技术开发难度和研发投入大，若新一代产品研发进度不及预期，公司核

心业务的营收规模和增速可能受到影响。 

3）客户开拓不及预期：由于下游需求放缓，导致公司与主要客户的稳定合作关系

发生变动或客户开拓不及预期，将可能对公司的经营业绩产生不利影响。 
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全志科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,249 2,785 3,183 4,085   营业收入 1,505 2,538 3,429 4,496 

  现金 1,695 1,825 2,048 2,631   减:营业成本 996 1,669 2,224 2,871 

  应收账款 37 106 87 166      营业税金及附加 8 13 18 23 

  存货 309 644 838 1,076      营业费用 42 68 93 121 

  其他流动资产 208 210 210 212        管理费用 68 53 79 112 

非流动资产 507 550 593 660      研发费用 284 369 447 587 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -7 -3 18 25 

  固定资产 131 209 266 333      资产减值损失 43 31 60 71 

  在建工程 0 0 0 0   加:投资净收益 3 6 5 5 

  无形资产 52 18 4 4      其他收益 137 106 116 113 

  其他非流动资产 324 323 323 323      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 2,756 3,335 3,776 4,745   营业利润 212 451 611 804 

流动负债 385 656 624 934   加:营业外净收支  0 -0 -0 -0 

短期借款 33 33 33 33   利润总额 212 451 611 804 

应付账款 178 384 365 602   减:所得税费用 8 10 16 20 

其他流动负债 174 239 226 299      少数股东损益 0 -2 -2 -3 

非流动负债 27 27 27 27   归属母公司净利润 205 443 597 787 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 164 400 555 736 

其他非流动负债 27 27 27 27   EBITDA 223 445 577 762 

负债合计 412 683 651 961   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 -2 -5 -8   每股收益(元) 0.62 1.34 1.80 2.38 

归属母公司股东权益 2,343 2,654 3,130 3,792   每股净资产(元) 7.08 8.02 9.46 11.46 

负债和股东权益 2,756 3,335 3,776 4,745   发行在外股份(百万股) 331 331 331 331 

                             ROIC(%) 83.4% 105.7% 86.8% 102.3% 

      ROE(%) 8.7% 16.6% 19.0% 20.7% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 33.9% 34.3% 35.2% 36.1% 

经营活动现金流 392 278 349 750  销售净利率(%) 13.6% 17.5% 17.4% 17.5% 

投资活动现金流 -234 -18 14 -17   资产负债率(%) 15.0% 20.5% 17.2% 20.3% 

筹资活动现金流 -98 -129 -139 -150   收入增长率(%) 2.9% 68.6% 35.1% 31.1% 

现金净增加额 28 130 223 583  净利润增长率(%) 54.7% 115.2% 35.0% 31.7% 

折旧和摊销 59 45 21 26  P/E 64.11 29.62 21.99 16.68 

资本开支 30 43 44 66  P/B 5.60 4.95 4.19 3.46 

营运资本变动 141 -135 -207 -9  EV/EBITDA 50.67 25.07 18.95 13.57 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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