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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

晶晨股份(688099)公司点评报告 2021 年 07 月 24 日 

[Table_Title] H1 业绩符合预期，卡位 AIoT 营收快速增长 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年上半年业绩预告，预计报告期内公司与上年同期相比，将

实现扭亏为盈，实现归属于母公司所有者的净利润 23,000 万元到 25,000

万元；预计将实现归属于母公司所有者的扣非后净利润 21,400 万元到

23,400 万元。 

报告要点： 

 海外市场进展顺利，盈利能力提升公司营收创新高 

公司 21H1 业绩大幅增长，营收首破 20 亿元，实现归母净利润 2.3-2.5 亿

元，同比增加 467.62%-499.58%，其中预计 Q2 将实现归母净利润 1.4-1.6

亿元，同比增长 703.91%-789.85%，环比增长 57.08%-79.44%。公司业绩

大幅提高，我们判断主要受益于下游终端应用领域需求旺盛以及公司技术

和产品长期积累的竞争优势。2020 年公司大力开拓海外市场，发布多款符

合海外标准新品，使得产品整体毛利率有所下滑。随着海外疫情缓解，海

外智能机顶盒以及智能电视等市场需求拉动，公司产品出货量快速增长，

带动整体营收以及盈利能力提高，仅按 20 亿营收估算，公司 21H1 整体归

母净利率将达到 11.5%-12.5%，同比大幅增长。 

 多业务产品拓展顺利，未来成长逻辑清晰 

公司是国内领先的多媒体智能终端 SoC 芯片厂商，在智能机顶盒市场，公

司凭借自身较高的研发实力以及优秀的产品性能，自 2019 年起出货量超越

海思成为国内第一，同时在海外市场打破博通一家独大的格局，渗透率不

断攀升。2020 年公司在智能机顶盒 SoC 芯片领域实现营收 15.47 亿元，销

量达 5788.56 万颗，客户覆盖谷歌、亚马逊等国际巨头。公司产品工艺领

先已达 12nm，具备更低功耗以及更优性能。随着未来渗透率进一步提升，

公司成长空间广阔；在智能电视、AI 音视频终端以及 Wi-Fi 和蓝牙芯片市

场，公司产品性能优异，客户资源丰富。我们判断 AIoT 下游市场整体需求

将继续快速增长，公司较早卡位长期受益。未来公司智能机顶盒及智能电

视业务稳健增长，AI 音视频芯片在智能物联市场快速放量，Wi-Fi 和蓝牙芯

片将与公司主控 SoC 配套销售渗透率快速提高，整体成长逻辑清晰，伴随

下半年海外市场继续提升以及消费旺季到来，公司全年业绩有望创新高。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 年营收 48.32、60.68、73.17 亿元，归母净利润 6.52、9.22、

11.94 亿元，对应 PE 分别为 81、57、44 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

1）下游发展不及预期；2）技术研发不及预期；3）客户拓展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2357.73 2738.25 4831.81 6067.53 7317.13 

收入同比(%) -0.48 16.14 76.46 25.57 20.59 

归母净利润(百万元) 158.04 114.83 651.52 921.57 1193.66 

归母净利润同比(%) -44.06 -27.34 467.36 41.45 29.52 

ROE(%) 5.65 3.93 18.18 20.46 20.96 

每股收益(元) 0.38 0.28 1.58 2.24 2.90 

市盈率(P/E) 334.97 461.01 81.26 57.45 44.35 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 128.77 / 49.65 

A 股流通股（百万股）： 211.53 

A 股总股本（百万股）： 411.12 

流通市值（百万元）： 27239.29 

总市值（百万元）： 52939.92 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究——晶晨股份(688099)：海外业务

增速提高，多媒体芯片龙头起航》2021.04.19 

《国元证券行业策略—2021 年电子行业策略报告：电

子产业创新与格局重构》2020.11.30 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2861.69 3126.78 3935.44 5007.30 6281.60 

 

营业收入 2357.73 2738.25 4831.81 6067.53 7317.13 

  现金 1702.41 1928.95 2358.24 3186.86 4215.08 

 

营业成本 1557.79 1837.62 2926.85 3676.61 4435.40 

  应收账款 241.56 222.39 392.42 492.78 594.27 

 

营业税金及附加 3.64 2.81 4.96 6.23 7.51 

  其他应收款 21.66 16.14 28.47 35.76 43.12 

 

营业费用 64.00 74.88 130.94 164.43 198.29 

  预付账款 8.00 2.20 3.51 4.41 5.32 

 

管理费用 90.97 92.46 186.42 234.10 282.31 

  存货 462.66 330.15 525.85 660.56 796.88 

 

研发费用 461.75 577.75 1039.26 1189.47 1353.90 

  其他流动资产 425.39 626.94 626.94 626.94 626.94 

 

财务费用 -12.65 25.93 -86.06 -112.10 -150.53 

非流动资产 461.79 558.91 598.30 621.78 710.05 

 

资产减值损失 -38.69 -26.52 -26.52 -26.52 -26.52 

  长期投资 11.21 42.23 42.23 42.23 42.23 

 

公允价值变动收益 3.93 0.40 0.40 0.40 0.40 

  固定资产 223.87 229.94 347.59 449.33 535.16 

 

投资净收益 -1.98 10.95 10.95 10.95 10.95 

  无形资产 95.85 122.24 67.92 13.61 40.00 

 

营业利润 169.04 121.75 676.94 956.29 1237.75 

  其他非流动资产 130.87 164.50 140.56 116.61 92.67 

 

营业外收入 0.36 0.09 0.09 0.09 0.09 

资产总计 3323.47 3685.69 4533.74 5629.08 6991.66 

 

营业外支出 0.27 3.04 3.04 3.04 3.04 

流动负债 458.54 703.27 904.62 1077.61 1254.83 

 

利润总额 169.12 118.79 673.98 953.33 1234.80 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 12.07 4.49 25.48 36.04 46.67 

  应付账款 211.58 407.55 649.12 815.41 983.69 

 

净利润 157.06 114.30 648.50 917.30 1188.12 

  其他流动负债 246.96 295.71 255.50 262.20 271.14 

 

少数股东损益 -0.99 -0.53 -3.02 -4.27 -5.53 

非流动负债 62.47 59.14 44.93 51.11 51.73 

 

归属母公司净利润 158.04 114.83 651.52 921.57 1193.66 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 293.06 305.39 753.48 1022.71 1200.94 

  其他非流动负债 62.47 59.14 44.93 51.11 51.73 

 

EPS（元） 0.38 0.28 1.58 2.24 2.90 

负债合计 521.01 762.41 949.56 1128.72 1306.56 

 

      

 少数股东权益 3.75 4.35 1.33 -2.94 -8.47 

 

主要财务比率      

  股本 411.12 411.12 411.12 411.12 411.12 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1987.95 2064.11 2064.11 2064.11 2064.11 

 

成长能力      

  留存收益 423.59 489.09 1140.62 2062.19 3255.84 

 

营业收入(%) -0.48 16.14 76.46 25.57 20.59 

归属母公司股东权益 2798.71 2918.92 3582.85 4503.30 5693.57 

 

营业利润(%) -43.16 -27.98 456.01 41.27 29.43 

负债和股东权益 3323.47 3685.69 4533.74 5629.08 6991.66 

 

归属母公司净利润(%) -44.06 -27.34 467.36 41.45 29.52 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 33.93 32.89 39.43 39.41 39.38 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 6.70 4.19 13.48 15.19 16.31 

经营活动现金流 340.61 927.02 545.43 932.24 1095.66 

 

ROE(%) 5.65 3.93 18.18 20.46 20.96 

  净利润 157.06 114.30 648.50 917.30 1188.12 

 

ROIC(%) 16.92 26.86 78.69 102.52 113.03 

  折旧摊销 136.67 157.71 162.60 178.51 113.72 

 

偿债能力      

  财务费用 -12.65 25.93 -86.06 -112.10 -150.53 

 

资产负债率(%) 15.68 20.69 20.94 20.05 18.69 

  投资损失 1.98 -10.95 -10.95 -10.95 -10.95 

 

净负债比率(%) 4.95 4.50 3.62 3.04 2.63 

营运资金变动 11.50 553.98 -181.93 -65.41 -64.25 

 

流动比率 6.24 4.45 4.35 4.65 5.01 

  其他经营现金流 46.05 86.05 13.25 24.88 19.54 

 

速动比率 4.97 3.91 3.69 3.95 4.28 

投资活动现金流 -1824.93 60.01 -214.59 -214.59 -214.59 

 

营运能力      

  资本支出 175.99 263.56 150.00 150.00 150.00 

 

总资产周转率 0.95 0.78 1.18 1.19 1.16 

  长期投资 1654.55 -274.44 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 9.76 11.71 15.64 13.65 13.40 

  其他投资现金流 5.61 49.13 -64.59 -64.59 -64.59 

 

应付账款周转率 6.41 5.94 5.54 5.02 4.93 

筹资活动现金流 1511.56 -136.79 98.46 110.98 147.14 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.28 1.58 2.24 2.90 

  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) 0.83 2.25 1.33 2.27 2.67 

  普通股增加 41.12 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 6.81 7.10 8.71 10.95 13.85 

  资本公积增加 1472.22 76.16 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -1.78 -212.95 98.46 110.98 147.14 

 

P/E 334.97 461.01 81.26 57.45 44.35 

现金净增加额 34.57 804.52 429.29 828.62 1028.21  P/B 18.92 18.14 14.78 11.76 9.30 

 

     

 

EV/EBITDA 171.91 164.97 66.86 49.26 41.95 



    

      

 

 


