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[Table_Title] 

半年报业绩超预期，长坡厚雪强生态 
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[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年半年度业绩快报，2021 年上半年，公司实现

营业总收入 1,377,839,802.14 元，同比增长 104.42%；实现利

润总额 283,345,937.48 元，同比增长 203.92%；实现归属于上

市公司股东的净利润 264,306,574.49 元，同比增长 184.12%；

基本每股收益 0.63 元，同比增长 173.91%。本期摊销公司 2020

年 股 票 期 权 与 限 制 性 股 票 激 励 计 划 股 份 支 付 费 用

57,016,700.00 元，2020 年上半年并无相应费用，因此较上年

同期相比增加 57,016,700.00 元股份支付费用。 

分析判断: 

►   长坡厚雪强生态，结硬寨打呆仗 

公司产品的重点应用领域是 AIoT（人工智能物联网），为客户提

供智能应用处理器芯片、电源管理芯片及其他芯片。公司产品还

应用于人工智能视觉处理、智能语音、手机快充等。公司产品主

要从以下四个方面去布局：1、高性能计算。公司现有的旗舰产

品智能应用处理器芯片 RK3288、RK3399，应用在 PC、商业显

示、会议系统、智能 POS 机等领域，今年将推出采用 8nm 先进制

程的 RK3588；2、智慧视觉。2020 年公司推出了 14nm 的视觉处

理器芯片 RV1109、RV1126，产品可应用于行业安防、智慧屏摄像

头、电池 IPC、人脸门禁、行车记录仪、视觉应用等领域；3、手

机周边配件及其他芯片，如快充协议芯片、接口芯片、无线连接

芯片等；4、光电应用。我们认为，从 PC 互联网到移动互联网，

目前发展到万物互联时代，结合 AI 技术成熟逐步落地，目前处

于万物智能大时代开启的初期，从传感到互联到智能，每一个环

节都会产生大量的市场，传感层面，视觉是信息来源最重要的手

段，大视觉时代带来了图像传感器及图形图像处理的大量需求，

互联是前提，WIFI、蓝牙、蜂窝等各项技术的成熟是万物走向智

能时代的桥梁，而最终要实现万物智能，数据处理与交互控制则

是万物智能功能实现的主要载体，边缘端算力需求将会朝着两个

方向持续提升，第一个方向是普及，也即是越来越多的设备将会

增加算力需求带来了处理器量的提升，第二个方向是数据处理量

加大带来单机价值量的提升，因此，我们认为，公司身处处理环

节是 AIoT 时代最强有力的抓手，也势必将享有 AIoT 时代大发展

带来的行业快速增长的爆炸式红利。由于公司产品以通用处理器

芯片为主，考虑到物联网碎片化的市场，只有个别细分领域市场

空间足够大的市场如智能手机等才能支撑的起专用芯片的产品迭

代带来的高研发投入，而通用处理器则是应对物联网碎片化市场

最具性价比且可持续性的解决方案，因此我们认为公司是万物智

能时代最具有长期投资价值的企业之一。另外，经过多年的投入

 

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级： 买入 

上次评级： 买入 

目标价格：  

最新收盘价： 141.33 
   

[Table_Basedata] 股票代码： 603893 

52 周最高价/最低价： 156.96/53.69 

总市值(亿) 589.07 

自由流通市值(亿) 265.70 

自由流通股数(百万) 188.00 
   

[Table_Pic] 

 
   

[Table_Author] 分析师：孙远峰 

邮箱：sunyf@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120519080005 

 

 

分析师：王臣复 

邮箱：wangcf1@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120519110004 

 
    

[Table_Report] 相关研究 

1.【华西电子】瑞芯微（603893.SH）首次覆盖报
告：面向万物智能时代，多维布局前景广阔 

2021.06.16 

 

 

 
 

 

-51%

-34%

-16%

1%

18%

36%

2020/07 2020/10 2021/01 2021/04 2021/07

相
对
股
价
%

瑞芯微 沪深300

证券研究报告|公司点评报告 

 

 

仅供机构投资者使用 

 

 
[Table_Date] 2021 年 07 月 11 日 
 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

84
54
8



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

2 

19626187/21/20190228 16:59 

和布局，公司具有数量众多的客户，由于从处理器平台到产品方

案需要下游方案商针对终端具体应用进行再次开发，所需要周期

较长，因此公司下游客户转换产品平台需要较高的投入和时间成

本，也就形成了客户粘性和强生态，我们认为这种强生态的持续

构建为瑞芯微构筑了强大的护城河。 

►   需求爆发供不应求，业绩爆发式增长且可持续性强 
根据公司半年报快报的说明，2021 年公司主销产品的客户订单增

加，尤其是公司产品的主赛道 AIoT 的需求增长迅速，目前产品

供不应求，实现了上半年主营销售收入达到历史新高，同比翻了

一番。在面对上游各环节成本提升的时代背景下，基于对于公司

生态的维护，公司虽然进行了一定程度的提价以能覆盖供应链各

环节的成本上涨，但公司对于涨价的态度是非常谨慎的，需要从

终端客户的角度考虑终端客户的生产压力，因此公司产品价格上

涨幅度仍未完全覆盖供应链各环节（包括晶圆封测等）成本上涨

幅度，我们认为，公司对于生态的维护最终也将进一步提升与终

端客户之间的关系，提升护城河，有利于公司未来产业链的快速

发展。而且，公司在原有主销产品销售可持续稳定增长的同时，

新产品（特别是针对 AIoT 领域）市场拓展情况良好，因此我们

认为公司营收的快速增长中必要的涨价因素占比较低，主要增长

动力来自于终端客户持续开拓、产品需求增量和产品升级带来的

结构性变化等因素，这将是公司长期成长的主要动力。在产能方

面，由于成熟制程短期紧张的局面难以缓解，公司产品持续在向

更先进制程如 22nm、14nm、8nm 演进，我们认为向先进制程演进

除了能有效缓解产能紧张问题更是公司持续向更高端市场开拓的

重要抓手。 

投资建议 
考虑到上半年业绩超预期，下游需求爆发式成长以及公司产品

结构性升级，将 2021-2023 年营收预测由 28.37 亿元、38.02

亿元、56.33 亿元上调为 32.44 亿元、43.48 亿元、58.68 亿

元，将 2021-2023 年归母净利润预测由 5.45 亿元、7.54 亿

元、10.96 亿元上调为 6.08 亿元、9.12 亿元、12.72 亿元，对

应 PE 分别为 92.22 倍、61.50 倍、44.09 倍，考虑到 AIoT 赛

道的长期市场广阔、公司产品品类持续开拓市场客户持续开

拓、产品制程持续走向更高阶带来的供应情况持续改善等因

素，维持“买入”评级。 

风险提示 
新产品研发进度与市场接受度不及预期；芯片需求出现大幅波

动；上游晶圆代工产能紧张；宏观经济恶化。 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,408 1,863 3,244 4,348 5,868 

YoY（%） 10.8% 32.4% 74.1% 34.0% 34.9% 

归母净利润(百万元) 205 320 608 912 1,272 

YoY（%） 6.5% 56.3% 90.1% 50.0% 39.5% 

毛利率（%） 40.1% 40.8% 39.8% 40.8% 41.8% 

每股收益（元） 0.49 0.77 1.46 2.19 3.05 

ROE 11.9% 14.2% 21.2% 24.1% 25.2% 

市盈率 274.06 175.33 92.22 61.50 44.09 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,863 3,244 4,348 5,868  净利润 320 608 912 1,272 

YoY(%) 32.4% 74.1% 34.0% 34.9%  折旧和摊销 117 100 100 100 

营业成本 1,104 1,952 2,576 3,417  营运资金变动 105 -32 -97 -154 

营业税金及附加 6 16 22 29  经营活动现金流 560 640 868 1,154 

销售费用 43 49 65 88  资本开支 -192 -117 -116 -114 

管理费用 79 162 117 176  投资 -33 0 0 0 

财务费用 9 -35 -49 -68  投资活动现金流 -712 -84 -72 -55 

资产减值损失 -5 0 0 0  股权募资 476 0 0 0 

投资收益 9 32 43 59  债务募资 0 0 0 0 

营业利润 317 618 926 1,292  筹资活动现金流 309 0 0 0 

营业外收支 0 0 0 0  现金净流量 132 556 796 1,098 

利润总额 318 618 926 1,292  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 -2 9 14 19  成长能力（%）     

净利润 320 608 912 1,272  营业收入增长率 32.4% 74.1% 34.0% 34.9% 

归属于母公司净利润 320 608 912 1,272  净利润增长率 56.3% 90.1% 50.0% 39.5% 

YoY(%) 56.3% 90.1% 50.0% 39.5%  盈利能力（%）     

每股收益 0.77 1.46 2.19 3.05  毛利率 40.8% 39.8% 40.8% 41.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 17.2% 18.8% 21.0% 21.7% 

货币资金 1,493 2,049 2,845 3,943  总资产收益率 ROA 11.8% 16.9% 19.3% 20.2% 

预付款项 11 20 26 34  净资产收益率 ROE 14.2% 21.2% 24.1% 25.2% 

存货 242 428 635 936  偿债能力（%）     

其他流动资产 667 783 877 1,006  流动比率 6.16 4.89 4.97 5.08 

流动资产合计 2,412 3,279 4,382 5,919  速动比率 5.51 4.23 4.22 4.25 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 3.81 3.06 3.23 3.38 

固定资产 42 52 62 72  资产负债率 16.8% 20.4% 20.0% 19.6% 

无形资产 150 160 170 180  经营效率（%）     

非流动资产合计 306 326 346 366  总资产周转率 0.69 0.90 0.92 0.93 

资产合计 2,718 3,605 4,728 6,285  每股指标（元）     

短期借款 0 0 0 0  每股收益 0.77 1.46 2.19 3.05 

应付账款及票据 188 428 564 749  每股净资产 5.42 6.88 9.07 12.13 

其他流动负债 204 243 317 416  每股经营现金流 1.34 1.54 2.08 2.77 

流动负债合计 392 670 881 1,165  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 66 66 66 66  PE 175.33 92.22 61.50 44.09 

非流动负债合计 66 66 66 66  PB 13.34 19.55 14.84 11.10 

负债合计 458 736 947 1,231       

股本 416 416 416 416       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 2,261 2,869 3,781 5,054       

负债和股东权益合计 2,718 3,605 4,728 6,285       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工

学博士，近3年电子实业工作经验；2018年新财富上榜分析师（第3名），2017年新财富入围/水晶

球上榜分析师，2016年新财富上榜分析师（第5名），2013~2015年新财富上榜分析师团队核心成

员。 

王臣复：华西证券研究所电子行业分析师，北京航空航天大学工学学士和管理学硕士，曾就职于

欧菲光集团投资部、融通资本、平安基金、华西证券资产管理总部等，2019年9月加入华西证券

研究所。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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