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国内 SoC 芯片龙头，国产高端芯片先行者：瑞芯微成立于 2001 年，深耕芯

片行业 20 余年，已形成多层次、多平台的专业解决方案，赋能智慧视觉、智

能家居、平板电脑、电视机顶盒、手机影像处理等多元应用领域，拥有国内领

先的技术优势。公司 2021H1 实现归母净利润 2.64 亿元，同比增长 184.12%。 

AIoT 深度布局，迎接万物互联快速增长：根据 IDC 测算，2022 年全球 IoT

市场规模将达到万亿美元级别，2021 年 6 月鸿蒙 OS 的发布再次加速 AIoT

产业链的扩张。公司在智能家居、智慧显示、人工智能、泛安防、车载应用等

AIoT 下游全方位布局，迎接万物智联新时代。 

二十年技术积淀，多元化战略铸就产品优势：公司近年来一直保持 20%以上

的研发占比，准确把握市场方向，在国内领先布局 AI 赛道。公司从 2016 年

开始战略重心转向多元化，打造平台型 SoC 芯片，重点突出强生命力和高兼

容性，业务覆盖范围国内首屈一指。公司 2016 年推出的旗舰芯片 RK3399 覆

盖人工智能、商显、平板、工控等不同领域，并从推出至今在公司的收入占比

仍在不断提升，产品生命力业内领先。 

高端芯片全面领先，巨量国产替代空间开启量价齐升新机遇：瑞芯微新款旗

舰芯片 RK3588 采取国产通用 SoC 最先进的 8nm 制程，全面领先同业公司的

12-22nm 制程；可适用于 PC、边缘计算、云服务、大屏设备、8K 视频编解

码；NPU 模块达到 6TOPS 算力，大幅领先其他国产 AI 芯片性能；CPU 方面

采用 ARM 四核 A76+四核 A55；GPU 模块采用全球最先进的 ARM Odin 架构，

完全优于主流 G77/G78 的 Borr 架构。综合性能比较，RK3588 也是目前华为

海思高端安防 AI 芯片 Hi3559AV100 市面上唯一有竞争力的替代方案，有机会

填补巨量安防市场空间。 

盈利预测、估值与评级：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 6.83、

10.56、13.05 亿元，当前市值对应 PE 分别为 109x、71x、57x。公司 21 年

H1 业绩快报显示实现收入 13.78 亿元，同比增长 104.42%；实现净利润 2.64

亿元，同比大增 184.12%。考虑到公司最新 8nm 芯片 RK3588 发售形成对安

防市场海思芯片的唯一有效替代方案、扫地机器人芯片智能化进程中的高端芯

片领先地位，同时基于公司 AIoT 芯片行业龙头地位，我们首次覆盖给予“买

入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧、供应链产能紧缺、新产品推广受阻。 

 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,407.73  1,863.39  3,035.85  4,439.83  5,412.61  

营业收入增长率 10.77% 32.37% 62.92% 46.25% 21.91% 

净利润（百万元） 204.71  319.97  682.52  1,055.74  1,304.51  

净利润增长率 6.53% 56.31% 113.31% 54.68% 23.56% 

EPS（元） 0.55  0.77  1.64  2.54  3.14  

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.93% 14.15% 23.96% 30.51% 31.98% 

P/E 324  233  109  71  57  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-07-26  

买入（首次） 
 当前价：179.02 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 4.17 

总市值(亿元)： 746.17 

一年最低/最高(元)： 181.16/53.50 

近 3 月换手率： 159.21% 

 

股价相对走势 

 
 

 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 28.37 116.50 113.41 

绝对 31.81 115.73 104.94 

资料来源：Wind 
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投资聚焦 

关键假设 

1、电源管理芯片业务：新产品线量产落地，与 OPPO 合作关系进一步巩固。

内部配套能力夯实完整主控芯片方案，有效提升市场竞争力。瑞芯微从 2017 年

起在适配器协议芯片方向已与 OPPO 建立长期合作关系；2020 年开始与 OPPO

进一步在手机端协议芯片方向进一步进行合作，未来将以稳定的态势保证 OPPO

快充芯片的市场。快充芯片单价较低，涨价幅度将略低于 SoC 芯片。同时公司

的 PMU 芯片出货量，也将伴随主控芯片的放量同步增长。因此，我们预计公司

2021-2023 年电源管理芯片业务营业收入分别为 2.70 亿元、3.13 亿元、3.56 亿

元，同比增速分别为 22.96%、15.96%、13.77%。 

2、SoC 芯片业务：智能家居步入高速扩张通道、智慧显示变革拉升市场规

模、疫情下技术优势赋能人脸识别产品升级、新款旗舰智能处理器打通新赛道。

受上游产能影响，SoC 芯片单价 2021 年会有大幅上涨；同时公司在 AIoT 赛道

大规模布局，以技术优势抢占高端市场，进一步提升渗透率；在扫地机器人的智

能芯片方案上在国内处于绝对领先地位；在泛安防领域新的平台型芯片 RK3588

是市场上唯一能够有效填补海思空位的产品，2022 年出货量将迎来快速提升。

因此我们预测公司 2021-2023 年 SoC 芯片业务营业收入分别为 26.66 亿元、

39.92 亿元、48.97 亿元，同比增速分别为 67.89%、49.73%、22.66%。 

我们的创新之处 

本报告详细分析了瑞芯微产品的核心技术竞争力和市场替代空间。同时，我

们对公司未来的收入进行了较为详细的拆分，第一层维度包括公司的 SoC 芯片

业务和电源管理芯片业务。第二层维度包括对电源管理芯片和 SoC 芯片的不同

下游应用进行了产品出货量和单价的详细拆分。 

股价上涨的催化因素 

1、 新款旗舰平台型 SoC 完成对海思市场份额的替代。 

2、 泛安防领域的前后端完整解决方案受到市场青睐。 

3、 AIoT 下游应用集中性快速增长。 

估值与评级 

公司为国内高性能 SoC 芯片龙头，不断完善 AIoT 产业布局，赋能多元应用

领域。未来看好华为事件影响后巨量市场替代空间。我们预计公司 2021-2023

年归母净利润分别为 6.83、10.56、13.05 亿元，当前市值对应 PE 分别为 109x、

71x、57 x，对应 PS 分别为 24.6x、16.8x、13.8x。考虑到公司最新 8nm 芯片

RK3588 的性能指标是市场上唯一能够对海思产品形成有效替代方案的产品，其

技术指标明显领先竞争对手 1-2 年，达到国际顶尖水平的 70%，能迅速抢占海

思退出后留下的安防后端高端芯片市场；同时在扫地机器人行业在向智能化升级

的过程中，公司在高端智能化芯片的领先地位以及下游客户的迅速拓展，进一步

巩固了公司 AIoT 芯片行业龙头地位，我们首次覆盖给予“买入”评级。
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1、 瑞芯微：国内 AIoT 芯片龙头 

1.1、 主要产品：消费电子 SoC 芯片、智能物联 SoC 芯

片、电源管理芯片 

瑞芯微主要致力于大规模集成电路及应用方案的设计、开发和销售，为客户

提供芯片、算法等完整参考解决方案。其芯片产品涵盖包括消费电子SoC芯片、

智能物联SoC芯片在内的智能处理器芯片、电源管理芯片、接口转换芯片、无线

连接芯片及与自研芯片相关的组合器件等。公司已经成为国内领先的人工智能物

联网（AIoT）芯片供应商，产品广泛应用于商用办公设备、安防、教育产品、

汽车电子、工业智能设备以及消费电子等领域中。 

表 1：瑞芯微主要产品系列及主要应用领域 

类别 子类 主要产品系列 主要应用领域 

智能处理器芯片 

高性能应用处理 5668 

RK3399 系列 

无人机、人脸识别及支付、开发板及工

控、ARM 服务器、视频会议系统、商业

显示、行业平板和电子白板、自助设备

等 

RK3288 系列 

商业显示、收银机、人脸识别及测温、

行业平板、开发板及工控、自助设备、

云终端、电纸书、汽车电子、视频会议

系统等 

RK3568/RK3566 系列 
平板电脑、NVR、NAS、电纸书、云终端

等 

通用应用处理器 

RK3368 系列 
教育电子、收银机、智能家电、智能门

禁等 

RK3326 系列 
平板电脑、智能音箱、扫地机器人、翻

译笔、家居中控等 

RK3188 系列 平板电脑、工控板等 

RK312X 系列 平板电脑、数码相框等 

人工智能视觉处理器 

RK16XX 系列 结构光模组产品、智能门禁等 

RK180X 系列 边缘计算人工智能处理 

RV1108 系列 扫地机器人、行车记录仪、智能门禁等 

RV1109/RV1126 系列 安防摄像头、人脸门禁、行车记录仪等 

智能语音处理器 RK3308 系列 
智能音箱、扫地机器人、智能语音设备

等 

车载处理器 PX 系列、RK3358M 汽车电子 

流媒体处理器 

RK3328 系列 电视盒子等 

RK322X 系列 电视盒子等 

RK3036 系列 视频投屏器等 

电源管理芯片 
RK80X 系列、RK81X 系列 处理器配套电源管理芯片 

RK82X 系列、RK83X 系列 手机快充应用 

其他芯片 Nano 系列 音频播放器等 
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RK6XX、RK9XX、RK10XX 系列 无线连接、接口扩展等芯片 

组件 

开源平台硬件（开发板） 
智能驾驶、图像识别、安防监控、语音

识别等 

人工智能计算棒 人工智能边缘计算 

结构光模组 人脸支付、3D 感知等 

资料来源：公司 2020 年年报、光大证券研究所 

图 1：瑞芯微 RK3566 AI 电视盒方案  图 2：基于瑞芯微 RK3566 的教育平板方案  

 

 

 

 

 

资料来源：公司官网、光大证券研究所  资料来源：公司官网、光大证券研究所 

 

1.2、 股权结构：芯片国家队保驾护航 

励民先生为控股股东，励民先生和黄旭先生为实际控制人。截至 2021 年 6 月，

公司前五大股东分别为公司董事长励民、总经理黄旭、厦门市润科欣投资管理合

伙企业（有限合伙）、国家集成电路产业投资基金股份有限公司、福州经济技术

开发区腾兴众和投资管理合伙企业，持股比例分别为 37.83%、15.98%、7.7%、

6.22%、4.84%。励民、黄旭共计控制 53.82%的股份，为公司实际控制人；第

三、第五大股东均为公司的员工持股平台；第四大股东为国家集成电路产业大基

金。 

图 3：瑞芯微股权结构（2021.07） 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所 
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1.3、 财务分析：AIoT 产品线厚积薄发，增量市场积极

拓展，2021H1 业绩同比大增 184% 

公司 2018-2020 年实现营业收入 12.71、14.08、18.63 亿元，同比增长

1.63%、10.77%、32.37%。根据公司业绩快报，公司 21 年 H1 实现收入 13.78

亿元，同比增长 104.42%。公司近年来营业收入的快速增长，主要来源于：（1）

AIoT 领域厚积薄发，高端 SoC 产品系列全面发力，竞争优势逐步扩大；（2）

中美碰撞叠加全球产能受阻，下游客户预防性备货催化量价齐升；（3）疫情驱

动国内外增量市场，智慧教育、远程办公、智能家庭、智慧门禁等领域实现较大

幅度增长；（4）积极进军泛安防、光电等新领域，20Q4 实现量产落地，打通

新增长点。 

公司 2018-2020 年实现净利润 1.92、2.05、3.20 亿元，同比增长 81.11%、

6.53%、56.31%。根据公司业绩快报，公司 21 年 H1 实现净利润 2.64 亿元，

同比大增 184.12%。我们认为这主要来源于 20 年 Q4 芯片行业高景气度的延续

以及供应链紧张带来的涨价效应。 

图 4：瑞芯微近 5 年营收、净利润及其变化（%） 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所 注：2021H1 数据来自于公司业绩快报 

 

1.4、 核心竞争力：三大优势共筑业内龙头地位 

1. 领先的研发技术优势 

近年来，随着 AIoT 产业的兴起和传感器的大量应用，公司进一步加大基础

技术的研发投入，重点发展人工智能、视觉处理、智能语音、光电一体化等核心

技术，形成高精度感知、认知的整体解决方案。 

2020 年，公司的第三代人工智能处理技术研发完成，和上一代相比，运算

效率提升 30%；公司完成研发的第二代 ISP 技术，具有超高动态处理、低噪声

夜视能力，达到专业安防产品的要求，应用于 2020 年初面世的人工智能视觉处

理芯片；从 2019 年到 2020 年，公司对视频编解码技术进行大规模的升级迭代，

新一代视频编解码器具有编码码流低、图像清晰、最高 8K 视频编解码的特点；

公司自主研发的结构光模组产品进入商用，解决了生产制造中大量问题，具有

3D 精度高、户外高动态感知、集成活体检测、高可靠性等优势，获得客户众多

项目选型。 
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随着新一代性能巨无霸 RK3588 的发售，公司也正式迈入 8nm 工艺级别的

产品系列，再次实现 25%的性能提升和 40%的功耗下降。 

图 5：公司智能处理器芯片工艺演进 

 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

图 6：瑞芯微 2020 年产品路线图 

 
资料来源：公司官方 Rockchip Processor Roadmap、光大证券研究所 

 

2. 丰富的产品结构优势 

产品类型方面，公司芯片产品品类齐全，特别是智能应用处理器产品线，包

含入门级别、中等性能以及采用 ARM 高性能 CPU 的高性能应用处理器，适应不

同终端产品的市场定位；可拓展性方面，可以兼容多个操作系统，有利于产品应

用领域的拓展和二次开发；应用领域方面，已经涵盖智慧商业显示、智慧金融零

售、智能安防、教育办公设备、云计算及云终端、汽车电子、智慧工业设备等场
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景；智能音箱、扫地机器人、词典笔、平板电脑、电视盒子、智能家电等智能硬

件。公司高性能、高扩展性的高端应用处理器芯片，可广泛用于边缘人工智能计

算、云端服务、大屏显示、无人机、会议系统等应用领域。 

图 7：瑞芯微新一代产品 

 
资料来源：公司官网、光大证券研究所 

 

图 8：基于 RK3566 的电子书性能对比 

 

 
资料来源：公司官网、光大证券研究所 

CPU 模块瑞芯微的旗舰产品，每两年完成一次小迭代，每 4 年完成一次大

迭代，以滚动方式持续释放产品生命力。新一代旗舰产品 RK3588 领先国内竞争

对手 1-2 年，CPU 模块是苹果 M1 系列算力的 70%。同时公司 2014 年推出的

RK3288 和 2016 年推出的 RK3399，仍然占据了相当规模的市场。RK3399 由于

其开源特性,6 年来持续开拓新市场。 
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图 9：瑞芯微芯片产品应用领域 

 
资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所 

NPU 模块瑞芯微 2018 年推出的 RK3399Pro 是在 RK3399 的基础上加入了

内置 NPU，其 AI 能力不属于同期的麒麟 970，提早卡位芯片 AI 功能。相较同期

传统芯片，典型的深度神经网络 Inception V4、VGG16、ResNet50 等模型在

RK3399Pro 上运行效果均非常出众。 

图 10：瑞芯微首款 AI 芯片 RK3399Pro 与同期产品 AI 跑分数据对比 

 
资料来源：电子发烧友、光大证券研究所 

GPU 模块 RK3588 显卡采用了基于 Arm Mali Valhall 的 Odin 架构，优于主

流 Borr 架构的 G77/G78，且适配 Android、Linux、国产 OS 等各类操作系统，

有望形成良好的开发者生态圈，打开企业市场。 

3. 稳定的人才队伍优势 

截至 2020 年 12 月 31 日，公司共有员工 759 人，其中研发人员 581 名，

占比 76.55%。公司硕士及以上学历者 254 人，占比 33.47%；本科及以上学历

者 682 人，占比 89.86%；40 岁以下员工占比 90.78%，人员结构整体呈现出高
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学历、年轻化的特点。同时公司高度重视研发，持续投入高额研发费用，2020

年公司研发费用为 37632.75 万元，研发费用率为 20.20%，同比增长 21.36%。 

图 11：瑞芯微客户资源  图 12：瑞芯微人才队伍（截至 2020 年 12 月 31 日） 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所 

 
资料来源：公司官网、光大证券研究所 

 

2、 万物互联时代开启，终端智能化趋势难

阻 

2.1、 鸿蒙加速 AIoT 产业链扩张，芯片是最核心环节 

AIoT,即人工智能物联网，广义上是指人工智能技术(Al,Artificial 

Intelligence)与物联网技术(IoT,Internet of Things)的融合及在实际中的应用。

两者相结合，通过物联网产生、收集海量的数据存储于设备终端、边缘端或云端，

再通过机器学习等技术对数据进行智能化分析，以实现万物数据化、万物智联化。

二者共同作用于实体经济，促进体验优化、产业升级。 

图 13：AIoT 技术架构 

 

资料来源：亿欧网，2021 年全球 AIoT 开发者生态白皮书 
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近年来，人工智能已经全面进入机器学习时代，物联网应用层面的落地与大

规模铺开带来的海量的数据资源也助推了核心算法的迭代更新、深化了 IoT 领域

的技术渗透。这共同导致了整个 AIoT 行业市场规模的扩大。 

根据 IDC 数据，2019 年全球 loT 市场规模为 6860 亿美元，2022 年即可突

破万亿美元，CAGR 为 12.20%；与之对应的是，2019 年万物互联传输的数据规

模已达到 14ZB，大数据技术将驱动传输规模急速膨胀，并在 2025 年达到 80ZB。

未来几年，5G 技术将持续赋能 AIoT 市场。2019 年全球 AloT 市场规模约 2264

亿美元，并以 28.65%的 CAGR 在 2022 年突破 4820 亿美元。 

图 14：2022 年 IoT 全球市场规模将突破万亿美元 

 资料来源：IDC 预测、光大证券研究所 

 

图 15：全球 AIoT 市场规模迅速扩张  图 16：全球万物互联数据急速膨胀 

 

 

 
资料来源：IDC 预测、光大证券研究所 

 
资料来源：IDC 预测、光大证券研究所 

尽管受限于人工智能应用程度，2019 年中国 AIoT 的市场占比稍有落后，但

政策端“新基建”、智能互联应用的集中式增长叠加 5G 赋能将共同推动中国市

场以从 2019 年到 2022 年高达 32.52%的增速在 2022 年达到 1280 亿美元的规

模，成为全球最具潜力的 AIoT 市场。 
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图 17：中国是全球最具潜力的 AIoT 市场 

 资料来源：IDC 预测、光大证券研究所 

相对于 IoT 而言，AIoT 的产业链更加强调人工智能技术的应用，因此在芯

片、平台、解决方案等方向有更多拓展。AIoT 行业产业链可分为四个层级：感

知层、传输层、平台层、应用及服务层。以此为基础，AloT 产业链的价值分布

大致如下：硬件/智能终端（芯片、传感器、模组、智能终端）约占 25%，通信

服务约占 10%，平台服务约占 10%，最下游的软件开发/系统集成/增值服务/应

用服务约占 55%。其中，尽管平台、应用及服务层的价值占比更高，但 AIoT 芯

片是整个产业链的基石，是市场延伸的起点。 
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图 18：AIoT 行业产业链及价值分布 

 

资料来源：亿欧网，2021 年全球 AIoT 开发者生态白皮书 

根据华为全球产业展望（GIV）预测，到 2025 年：  

个人与家庭领域，个人智能终端数将达 400 亿台，其中智能手机数将达 80

亿台，平板和 PC 电脑将达 30 亿台，各类可穿戴设备数达到 80 亿台，平均每人

将拥有 5 个智能终端，20%的人将拥有 10 个以上的智能终端；近 200 亿个实时

在线的智能家居设备，将成为个人和家庭感知的自然延伸。智能助理普及率达到

90%，12%的家庭将成为智能服务机器人用户。 

车联网领域，5G 联网车辆将达 2 亿辆，100%新车都将连接网络，车联网

市场空间将达 1450 亿美金。人、车、交通基础设施之间都将实现联接，联接能

力的提升让车联应用从车载娱乐升级到无人驾驶、车队编排与管理、交通智能服

务。车联网市场潜力释放的同时，交通成本也将大幅下降，从每英里 66 美分降

至每英里 29 美分。 

设备接入方面，全球联接的设备数将达 1000 亿台，其中 55%的联接将应用

于商业物联网领域。全球 80%人口近 65 亿人将生活在移动通信网络服务之下，

77%人口将接入互联网，千兆移动网络将覆盖 70%人口。以家庭为单位，同期

全球家庭宽带接入将达 75%，其中千兆宽带普及率达 30%。 
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图 19：华为 2025 年全球产业展望 

 
资料来源：华为官网，GIV@2025 白皮书 

国内 AIoT 发展开启新进程。2019 年，华为消费者业务提出了“1+8+N”全

场景智慧化生态战略；2021 年 5 月 18 日，华为正式宣布将“HUAWEIHiLink”

与“Powered byHarmonyOS”两大品牌全面升级“HarmonyOSConnect”，

旨在解决各智能终端之间的互联互动问题推进全场景智能化战略的进一步落地

和生态建设，共建鸿蒙生态；2021 年 6 月 2 日，华为 HarmonyOS 2 正式发布。 

HarmonyOS 2 不同于过去割裂的智能设备操作系统，多设备会融合成一个

“超级终端”，通过超级终端的统一数据控制中心入口，控制所有设备。鸿蒙

OS 开启了下一个十年的万物智联时代操作系统新纪元，进一步加速了 AIoT 产

业链进化。预计 2021 年底搭载鸿蒙操作系统的设备数量将达 3 亿台，其中华为

设备超过 2 亿台，面向第三方合作伙伴的各类终端设备数量超过 1 亿台。 

图 20：鸿蒙——万物智联新纪元 

 
资料来源：华为鸿蒙 OS 发布会 

 

2.2、 华为海思受阻，本土高端芯片有望崛起 

华为系列事件回顾： 
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2019 年 5 月 15 日，特朗普签署行政命令，要求美国进入紧急状态，在此

紧急状态下，美国企业不得使用对国家安全构成风险的企业所生产的电信设备。

美国商务部以国家安全为由，将华为纳入实体清单。 

2019 年 5 月 17 日，华为旗下的芯片公司海思半导体总裁何庭波表示，海

思将启用“备胎”计划，兑现为公司对于客户持续服务的承诺，以确保公司大部

分产品的战略安全，大部分产品的连续供应。 

2019 年 5 月 20 日，美国商务部官方网站发布：给华为及其合作伙伴 90 天

的临时许可。该发布称，这项安排是为了给相关部门和公司提供进行调整的时间。 

此后美国对华为分别在 2019 年 8 月、11 月、2020 年 2 月、3 月、5 月宣

布延长华为临时许可。因为“实体清单”华为进入至暗时刻时，华为创始人任正

非表示华为早有准备，并且将华为比喻成被“打得千疮百孔”的飞机，在这样的

困境下，华为只能一边飞，一边修补漏洞，一边调整航线。 

2020 年 9 月 15 日，华为禁令正式生效，华为无法从第三方获得芯片。 

图 21：美国商务部针对华为发布两条信息  图 22：美国修改 EAR 针对华为限制升级 

 

 

 
资料来源：美国商务部网站 

 
资料来源：美国商务部网站 

华为 2020 年实现营收 8914 亿元，同比增长仅为 3.80%，有较大幅度下滑。

华为旗下芯片设计公司海思半导体，2020Q1 营收接近 27 亿美元，跻身世界前

十大半导体厂商；然而受禁令正式生效影响，2020 年末海思跌出前 15 名。根据

Strategy Analytics 报告，2021Q1 智能手机处理器出货量同比下降 88%，营收

仅为 3.85 亿美元，同比大幅下滑 87%。 

图 23：华为 2014~2020 收入和净利润 

 
资料来源：华为公告、光大证券研究所 
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图 24：2020 年 Q1 半导体厂商销售收入前 10 名 

 

资料来源：IC Insights 注：China、Taiwan 分别代表中国大陆、中国台湾地区 

 

图 25：2020 年半导体厂商销售收入前 15 名 

 

资料来源： IC Insights 注：China、Taiwan 分别代表中国大陆、中国台湾地区 

 
 

作为国内最大的 IC 设计公司，海思受到美国禁令的正式影响后，无法再通

过台积电、中芯国际等代工生产芯片。因此，从供给侧而言，其 2020 年超过 700

亿元人民币的市场份额，在未来将会给国内其他优秀高端 IC 设计厂商留下巨大

的想象空间。 

 

2.3、 处理器芯片持续占据半导体市场主线 

处理器是市场占比最高的半导体产品，也是毛利率最高的产品，目前约占

1000 亿美元全球市场。一般而言，半导体产品包括处理器芯片、存储器、逻辑

器件、模拟器件、其他专用器件，其中处理器芯片占比约 32%。 

在处理器芯片中，通用微处理器占 15%，它包含了计算机、服务器等计算

设备的中央处理器；应用处理器（专用）占 11%，主要包括集成在手机中的 SoC

芯片、消费电子产品中的多媒体处理器等；除此以外还有占 5%的微控制器和 1%

的嵌入式微处理器（通用）。在通用处理器中，PC 占约 62%、服务器占约 34%。 

 



 

 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -19- 证券研究报告 

瑞芯微（603893.SH） 
 

 

图 26：2020 年全球处理器市场销售额分布 

 
资料来源：赛迪智库、光大证券研究所 

 

图 27：2020 年全球处理器市场规模 

 

资料来源：赛迪智库、光大证券研究所 
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3、 深度布局 AIoT 生态圈，持续领跑 SoC

市场 

3.1、 疫情加速商显市场进化，高性能芯片价值凸显 

在如今万物智联的时代，学校、会议室、医院、商场、智能家居、超市、汽

车等众多显示场景都存在着智能显示交互的业务机会。  

智能显示交互行业的应用领域不断延伸，需求不断扩大。信息技术的进度、

互联网的普及、移动互联网的渗透、有效带动了智能显示交互行业产品的需求，

为行业发展创造了有利的条件。液晶电视携轻、薄、色彩丰富、清晰度高、节能

环保等优势正在逐步替代传统的 CRT 电视，液晶显示主控板卡市场未来将持续

稳定增长；其次，伴随数字标牌、安防监控、数字新媒体等产业的飞速发展，教

育、媒体、广告、会议等行业市场对交互智能平板的需求不断增长；再次，随着

宽带无线接入技术和移动互联网应用技术的飞速发展，移动智能终端需求将越来

越旺盛。 

图 28：交互智能平板应用场景 

学校 会议室 医院 商场 智能家居 超市 汽车4S店

交互智能平板

 

资料来源：光大证券研究所整理 

表 2：各个行业交互显示应用场景 

行业 应用场景 

一般企业 会议沟通 

教育 教育互动 

医疗 远程会诊 

汽车 
客车、地铁等交通工具显示屏幕 

4S 店内商品信息显示交互 

餐饮 

电视节目播放、产品展示 

娱乐休闲互动设备 

后厨卫生情况展示 

酒店 
播放广告 

租赁会议室交互显示设备 

零售卖场 

产品信息交互展示 

试衣镜 

化妆品试妆 

用户信息跟踪搜集 

金融 
VIP 室理财产品交互显示 

自助客户服务终端 

资料来源：光大证券研究所整理 

2020 年受新冠疫情影响，商显市场整体下滑，整体销售收入约为 620 亿元。

然而机遇与挑战并存，远程办公、在线教育等市场的兴起，商业 IWB 一枝独秀。。

同时商显市场显现的活力也吸引了越来越多大中型企业的加入，随着新基建、「十
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四五」及其配套计划将陆续推出，必将带动中国商用显示行业发展。根据奥维云

网（AVC）的预测，商显市场在 2024 年将达到 1106 亿的规模，2020 年至 2024

年复合增长率将达到 11.8%。 

图 29：2016-2024 中国大陆商显整体市场规模  图 30：2020Q1-Q3 中国各类商显产品市场规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：奥维云网预测、光大证券研究所 

 
资料来源：奥维云网、光大证券研究所 

整体来看，商用显示产品过去主要服务于教育等政府主导的大型基建项目，

2020 年受疫情影响，企业、政府、交通等领域较快智能化、数字化转型，这些

领域需求明显增长，另外受疫情严重影响，商业服务、地产市场受挫严重，教育

市场学校开学延迟，教育专项落地延后，加之部分主流教育市场（义务、高中教

育）区域饱和，使得教育、商业服务、地产等领域需求明显下滑。 

未来几年，政府、企业在商显市场占比将逐步提高。商业服务中新零售市场

虽然受疫情影响较大，需求明显下滑，但这只是短期现象，未来随着疫情稳定，

市场仍具较大潜力。 

图 31：2016-2024 中国大陆商显在各下游行业中的销售份额占比 

 
资料来源：奥维云网预测、光大证券研究所 

未来随着国内人工智能、云计算、5G 等技术的不断发展，越来越多的领域

面临智能化、数字化转型，商用显示产品应用将更加广泛，并且在各行各业的发

展将更加均衡、深入。 

瑞芯微的高性能应用处理器芯片以及通用应用处理器芯片两个产品系列中

的 RK3399、RK3288、RK3188、RK3128 等产品可以丰富应对目前智能显示交

互市场中的不同需求，广泛应用于会议系统、教育智能白板、智慧标牌、广告机

等商显设备。目前已覆盖分众传媒、新潮等广告机产品以及富士康、视源股份的

智能电子白板产品。 
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图 32：视美泰基于 RK3288 的数字标牌人工智能主板  图 33：视源搭载 RK3399 的可旋转会议平板产品 MAXHUB V5 

 

 

 
资料来源：视美泰官网 

 
资料来源：公司官网 

 

3.2、 智能家居升级大势所趋，市场份额稳步提升 

依托用户的生活场景、商务场景，打造家电的人工智能解决方案是目前大势

所趋，也将更符合 AIoT 的时代特性。对此，瑞芯微深度布局智能音箱、扫地机

器人、家居智能中控等应用领域。 

新一代年轻人对采用智能家居减少繁复的家庭体力劳动的需求越来越迫切，

而新冠疫情则再一次刺激了家用清洁电器的增长。2016 年起，全球扫地机器人

市场迅速扩张，并在 2020 年通过新型产品的拉动，再次以 33%的增速达到约

34 亿美元的规模。 

在全球智能扫地机器人品牌中，除一直处于领跑地位的 iRobot 以外，国产

品牌市占率迅速攀升，2020 年科沃斯、石头科技的市场占有率分别达到了 17%

和 9%，并仍然呈现扩张的趋势。 

图 34：扫地机器人全球市场规模  图 35：扫地机器人全球市场份额变化 

 

 

 
注：仅统计单价 200 美元以上的扫地机器人 

资料来源：IRobot、光大证券研究所  
注：仅统计单价 200 美元以上的扫地机器人 

资料来源：IRobot、光大证券研究所 

国内市场方面，2020 年中国扫地机器人销售额约 86.2 亿元，同比增长

2.62%，2021 年下沉市场和智能化升级将持续扩大用户基数。此外，美国 2020

年扫地机器人市场渗透率为 14-15%，而中国市场渗透率则不到 5%，仍有巨大

的市场潜力。 
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图 36：中国扫地机器人市场规模 

 
资料来源：头豹研究院、艾瑞咨询预测、光大证券研究所 

扫地机器人行业，经随机式、规划式、导航式三代发展，仍需较多人工干预

操作，交互方式、智能规划、硬件能耗等痛点无法解决。公司基于此发布的旗下

四款基于 Linux 系统的芯片级整体解决方案，高效解决产品痛点，支持从 AI 到

VSLAM 及激光导航等功能，全面覆盖从高端到入门级别扫地机器人产品，带来

优质体验层面的交互方式、智能规划。 

图 37：基于瑞芯微智能处理器芯片的扫地机器人解决方案 

 
资料来源：公司官网 

其中，旗舰级 RK3399 芯片采用 AI+VSLAM 定位导航技术，RV1108 及

RK3326 支持 VSLAM 图像视觉定位导航技术，RK3308 可实现主流激光导航技

术。同时它们都具有：1.支持 AI 深度学习；2.优越的系统综合性能；3、具备智

能语音交互系统，支持语音控制；4、针对性系统优化，<2 秒快速开机；5、弹

性硬件方案定制设计，性价比更高的特性。 
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图 38：瑞芯微扫地机器人四大解决方案特性 

 
资料来源：公司官网、光大证券研究所 

 

图 39：瑞芯微扫地机器人四大解决方案参数详解 

 

资料来源：芯智讯、光大证券研究所 

公司在扫地机器人生态上，拥有很多算法合作伙伴以及 ODM/OEM 客户，

涵盖了激光，VSLAM，AI 等方向，可实现快速量产。针对行业客户不同的产品

创新需求，Rockchip 还对四大扫地机器人解决方案进行了硬件弹性设计，为

DDR/WIFI/BT/Camera/Nand Flash/EMMC 等关键元器件提供更为广泛的支持

列表，有力提升合作伙伴市场竞争力。 

公司已在国内扫地机器人龙头——科沃斯量产应用，并达成良好合作关系，

为其提供高端智能扫地机器人芯片，营业收入获得良好增长。目前相对于原来采

用惯导的扫地机器人而言，市场上智能扫地机器人占比已迅速上升，并将持续增

加市场份额，增长空间巨大。 
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3.3、 快充芯片底蕴雄厚，打造新一代增长点 

电源管理芯片是承担对电能的变换、分配、检测及其他电能管理职责的芯片。

目前公司电源管理芯片主要布局为公司应用处理器芯片相配套的电源管理芯片

和手机快充协议芯片。 

手机快充即通过增大充电功率来缩短充电所需的时间。根据增大功率采用的

方式不同，产生了三种比较有代表性的快充技术：以高通 Quick Charge 3.0/2.0

为代表的高压快充、联发科 Pump Express Plus 为代表的另一种高压快充；以

OPPO VOOC 闪充、USB 3.1 PD 为代表的低压快充。根据 BCC Research2018

年的报告显示，2017 年快充充电器市场规模为 17.27 亿美元，占全部充电器市

场的 20.20%，并预计 2022 年快速增长至 27.43 亿美元。 

图 40：全球快充市场迅速增长 

 

资料来源：BCC Research 预测、光大证券研究所 

根据充电头网数据显示，从出货量角度，全球快充市场智能手机占比最大，

占 41%，为 12.9 亿台；其次是 IoT 设备，占比 27%；电动工具、显示器则累计

超过了 5 亿台，共约 20%。 

图 41：2020 年全球快充市场规模 

 
资料来源：充电头网、公司招股说明书、光大证券研究所 

公司方面，在手机快充芯片领域，公司和大客户合作开发的手机端协议芯片

成功量产，根据客户需求，研发兼容多协议的手机快充芯片，成功完成产品的升

级迭代，同时在低功耗、高精度的电量检测技术上布局。在电源管理芯片领域，

继续优化成本、升级指标，和公司智能应用处理器配合，提升公司产品的市场竞

争力。 
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2016 年底公司与 OPPO 达成战略合作，为其定制开发了低压大电流高集成

度快速充电管理芯片，与普通的电源管理芯片相比，在占用体积、能量转换效率

和散热量等方面均有较大程度的优化，性能和可靠性指标均处于市场领先水平。

它的优点在于 1.加快充电速度；2.针对 VOOC 协议定制，采用低压电流快充方

案，减少安全隐患；3.适用于适配器端，避免损伤电池。并从 2017 年开始形成

多个产品，广泛用于其各种手机产品中。 

图 42：公司应用于 SuperVOOC（超级闪充）和 VOOC（闪充）的产品性能指标 

 

资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所 

继 VOOC 闪充协议芯片之后，瑞芯微今年来又推出了两颗全新的通用快充

协议芯片，分别是 RK835 和 RK837。其中 RK835 的优势在于高精度 ADC、丰

富的 IO 资源、管脚耐高压以及完整的保护功能；而 RK837 在此之上，还有通过

PD3.0 及 QC4.0+认证、支持恒压恒流输出、支持 USB Type-C 和 Type-A 双接

口、集成输出开关以及放电控制、支持 10 万次以上的重复烧录这 5 大优势。未

来会抢下更大的市场空间。 

图 43：瑞芯微全新通用快充芯片 RK845、RK837 

 

资料来源：公司官网、光大证券研究所 
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表 3：瑞芯微快充系列芯片型号与性能特点 

类型 产品型号 特点 

适配器协议芯片 

RK825 VOOC 协议、恒流恒压 

RK835 通用协议认证 

RK837 通用协议认证、恒流恒压 

RK838 通用协议认证、恒流恒压、同步整流 

E-Marker RK821 单线接口 120bit ROM、20KV Air ESD、20V 浪涌 

手机端协议芯片 RK826 VOOC 协议、直充管理、多重保护 

资料来源：公司官网、光大证券研究 

 

3.4、 发力专业级 AI 安防市场，填补海思中高端市场缺

口 

安防行业是一个万亿级的大市场，全球安防市场的主要厂家均在中国，尤其

是随着安防行业上游技术的革新，安防产品也逐步拓展为涵盖智能监控、报警、

门禁、楼宇对讲等适用于各类场景的长系列智慧安防产品。随着海思的产能受限，

以及传统安防产品向智慧安防升级，安防行业正迎来大洗牌。 

2020 年全国安防行业总产值达 8510 亿元。据深圳市安全防范行业协会统

计，2020 年全国安防行业总产值 8510 亿元，并有望在 2022 年破万亿。尽管受

疫情影响，但产值仍比上一年增长 3%。在 8510 亿元的总产值中，安防工程产

值约 5100 亿，安防产品产值约 2600 亿，运维和服务市场约 810 亿。 

视频监控市场稳定增长，2021 市场将达 3000 亿规模。2014-2018 年，视

频监控作为安防行业中市场份额最大的细分市场，产业从网络视频监控时代逐步

迈入到智能监控时代。预计 2019-2021 年年均复合增长率约为 12％－15％，

2021 年中国视频监控市场规模将达到 3000 亿元。 

 

图 44：2014-2022 年中国视频监控市场规模预测（单位：亿元） 
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资料来源：产业信息网预测、光大证券研究所 

中国安防摄像头出货量持续增长。2016 年至 2020 年，中国安防摄像头行

业出货量由 2.5 亿件增长至 4.1 亿件，年复合增长率为 13.2%。预计 2021 年到

2025 年中国安防摄像头的出货量将实现持续增长，2025 年有望达到 8.3 亿件，

2021-2025 复合增长率增至 15.3%。 
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图 45：中国安防摄像头市场规模（出货量口径）2016-2025 预测（单位：亿颗） 
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资料来源：Frost & Sullivan2021 预测、光大证券研究所 

安防市场整体呈现以下特点：1）政策背书。国家对信息化的需求进一步提

升，智能化与数字化具有较好的行业背书，智能安防市场前景广阔。2）国际关

系改变行业走势，安防设备国产替代成为趋势。3）人工智能场景落地，智能化

转型加速。4）汽车电子、智能家居、AloT 成为新风口。5）政府项目周期较长，

企业数字化转型需求强劲。 

安防视频监控市场的总趋势是高清化、网络化和智能化。安防视频监控技术

经历全模拟监控、数字监控、网络监控三个发展阶段，并正在快速向新一代智能

高清监控的发展方向演进。随着视频监控技术的推陈出新，视频监控多媒体处理

芯片也在不断更新换代。 

政府端需求最大，民用市场快速增长。据 IDC 数据显示，政府是中国视频

监控最大的行业，2018 年占总支出的 47.6%，平安城市和雪亮工程是主要的市

场驱动力。雪亮工程逐步完成后，政府视频监控支出增长放缓，但下沉市场仍将

释放巨大需求潜力，一二线城市未覆盖片区以及三四线城市县级地区需求量大。

随着人脸识别、视频大数据等技术的导入和安全意识的增强，行业级视频监控市

场有望快速增长，覆盖教育、金融等多个领域。民用方面，国民安防意识较国际

平均水平晚，因此近些年崛起的安防民用市场的发展空间巨大。智能家居的时代

已经到来，智能监控与家居安防的融合势如破竹，移动智能化的应用已经成为未

来人们生活的主流方式，民用市场空间广阔。 

 

图 46：2018 年中国视频监控市场支出行业占比分布 

 资料来源：IDC 中国、光大证券研究所 
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政策推动安防监控摄像头数量、质量双增长。据 Omdia 估测，2018 年中

国已安装的专业安防监控摄像头达 3.5 亿，预计每个摄像头可覆盖 4.1 人。雪亮

工程、国内新基建、智慧城市建设等政府政策推动了摄像头的全面覆盖，并对视

频的存储、分析以及搜索提出了更多挑战。 

客户需求升级，“AI+”安防应用广泛，消除上下游界限。视频监视是 AI

部署的热门领域，AI 为安防添上了“智能”的翅膀，落地应用万千，物联网、

智能硬件、自动驾驶等领域均需求旺盛。“AI+”安防产业链与传统安防的最大

差异在于，上下游的关系并非泾渭分明，未来将形成 AI 公司、安防厂商、集成

商、云服务商并立共存的格局。 

表 4：AI+安防应用领域 

领域 应用 

公共安全 各类场所安防监控，平安城市视频监控 

生产应用 对生产秩序、状态、仓储等环节进行监控 

智能交通 路况信息监控、违规识别、抓拍等 

家庭应用 宝宝在线、老人看护、家庭安防等 

商业应用 人流统计、入店率、注意力统计等 

资料来源：太平洋安防网、光大证券研究所 

 

AI 助力传统安防痛点解决。传统安防面临很多尚未解决的痛点。1）产生的

大量非结构化数据，处理及利用困难。2）安防系统尚未形成统一整体，独立性

使信息利用困难。3）自动化程度低，人力成本较高。引入 AI 技术能够较好的解

决行业痛点，AI 技术的自动化、结构化、共享性、预测性等特点使 AI 技术能够

很好的服务于安防产业。 

AI 安防市场发展迅速。Omdia 估计 2019 年 AI 摄像头(部署深度学习算法)

的出货量占网络摄像头出货量的 10%，2024 年将达到 63%。而在海外市场，

2019 年 AI 摄像头的渗透率不到 2%。 

现有市场：行业 AI 渗透率低，蓝海市场带来新增长点。根据 IDC 预测，尽

管目前 AI 摄像头的渗透率较低，2018 年摄像头出货量所占份额仅占市场支出总

额的 2.0%，但 2018 年-2023 年复合增长率将达到 42.0%，远快于摄像头市场

13.9%的平均增速。 

增量市场：AI 拓宽了安防市场，视频分析带来市场增量。AI 技术在算法、

芯片等方面的技术创新赋予了视频新的价值。用户能够利用 AI 功能进行视频的

分析和处理，从视频中获取更多的信息，这拓宽了安防市场的范围，带来了新的

市场增量。 

聚焦市场，瑞芯微推出完整解决方案。在安防市场急速发展过程中，身为产

业链条的关键所在——安防芯片的重要性愈发凸显。多场景覆盖之下，一个全新

的泛安防行业格局在被重塑，将智慧安防产品从“看得见”“看得清”迈入“看

得深”、“看得懂”、“能预见”的多维智能感知视界。瑞芯微已推出聚焦前端

产品的 RV1126 和 RV1109 两大智慧视觉处理器，以及专注后端 NVR/XVR 产品

方案的 RK3568 和 RK3588，形成一套极具市场竞争力的完整 AI 安防赛道的解

决方案。 

前端：RV1109、RV1126 高低搭配。为契合不同安防场景及细分行业的需

求，瑞芯微新推出的两款高低搭配芯片 RV1126 与 RV1109，均采用 14nm 工艺

制程，内置 NPU 及 ISP 的智慧视觉处理器。RV1126 的 CPU 为四核 ARM 

Cortex-A7，NPU 为 2.0Tops，内置 1400 万高性能、3 帧高动态 ISP；RV1109

的 CPU 则为双核 ARM Cortex-A7，NPU 为 1.2Tops，内置 500 万高性能、3 帧

高动态 ISP。视频编解码方面，RV1126 支持 4K H.264/H.265，RV1109 支持 500
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万 H.264/H.265，RV1109 和 RV1126 硬件上是 pin 2 pin，产品升级无缝衔接。

在：1）IPC 智能网络摄像头产品；2）电池 IPC、智能门铃、猫眼产品；3）闸

机/门禁/考勤类产品具备不同亮点，可以较好填补海思 Hi3519AV100 和

Hi3516DV/Hi3516CV 等芯片的市场空缺。 

 

图 47：RV1109、RV1126 与同类产品参数对比 

 
资料来源：CSDN、光大证券研究所 

 

图 48：RV1126 检测优势  图 49：瑞芯微人工智能视觉处理器 RV1109/RV1126 产品优势 

 

 

 
资料来源：公司官网、光大证券研究所 

 
资料来源：公司官网、光大证券研究所 

后端：高端先行者瑞芯微 RK3588。瑞芯微 RK3588 采用国产通用 SoC 最

先进的 8nm 制程，而市场目前同类产品主流还在 12-22nm。NVR 最重要的就

是多路视频编解码能力，这方面 RK3588 支持 32 路 1080P 解码，海思 3559 支

持 16 路 1080P 解码，晶晨 A311D 只支持 2 路解码。CPU 性能方面，大核 A76
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的综合性能为 A73 的 1.8 倍；小核 A55 的性能为 A53 的 2 倍。因此 RK3588 的

CPU 单核性能比市场其他竞品高出一倍左右，考虑到多核，则差距会进一步拉

开。NPU 算力 RK3588 依然拉开竞品 1-2 个 TOPS 的身位，可充分满足智慧安

防领域的边缘计算需求。GPU 采用 Arm Mali Valhall 架构下的 Odin，与同类产

品拉开一整代代差。 

图 50：瑞芯微高性能处理器 RK3588 NVR 应用框图 

 
资料来源：公司官网、光大证券研究所 

表 5：瑞芯微 RK3588 与市场同类产品 NVR 性能对比 

 瑞芯微 RK3588 海思 H3559AV100 晶晨 A311D 

制程 8nm 12nm 12nm 

解码能力 8K@30fps 8k@30fps 4k@60fps 

CPU 四核 A76+四核 A55 双核 A73+双核 A53 四核 A73+双核 A53 

NPU 算力 6TOPS 4TOPS 5TOPS 

GPU 四核 Mali Odin  双核 Mali G71 MP2 Mali G52 MP4 

资料来源：各公司官网、光大证券研究所 

此外，针对市面上产品显示接口少，高速接口少等痛点，RK3588 还支持 4

屏异显、拥有多路高速接口，支持多路 PCIe3.0/PCIe2.0，SATA3.0, USB3.1 和

千兆以太网。 

综合来看，RK3588 就是新一代的性能王者，是目前华为海思高端安防 AI

芯片 Hi3559AV100 市面上唯一有竞争力的替代方案，市场空间极为广阔。 

软硬双提升，开发者工具更高效。在讲求软硬协同的新时代，瑞芯在积极推

动“软硬”的双提升，推出更高效更精准的开发者工具 RKNN Toolkit。RKNN 

Toolkit 配合灵活的多媒体开发接口，可增加开发者自定义应用的灵活性，优化

开发者生态环境，有助于终端伙伴扩展更多 AI 功能及应用场景。 
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4、 盈利预测 

4.1、 关键假设 

表 6：瑞芯微芯片销售收入详细拆分 

  2020 2021E 2022E 2023E 

一、电源管理         

收入(万元） 21,937.50 26,975.00 31,281.25 35,587.50 

出货量(万颗） 6,000.00 7,000.00 8,000.00 9,000.00 

平均单价（元） 3.66 3.85 3.91 3.95 

1.1、OPPO 快充         

收入(万元） 14,625.00 16,250.00 17,875.00 19,500.00 

出货量(万颗） 4,500.00 5,000.00 5,500.00 6,000.00 

单价（元） 3.25 3.25 3.25 3.25 

1.2、PMU         

收入(万元） 7,312.50 10,725.00 13,406.25 16,087.50 

出货量(万颗） 1,500.00 2,000.00 2,500.00 3,000.00 

单价（元） 4.88 5.36 5.36 5.36 

二、SoC         

收入(万元） 158,802.03 266,609.51 399,201.51 489,673.51 

出货量(万颗） 6,867.65 8,050.00 10,440.00 12,310.00 

平均单价（元） 23.12 33.12 38.24 39.78 

2.1、平板电脑         

收入(万元） 16,250.00 22,750.00 22,750.00 22,750.00 

出货量(万颗） 1,250.00 1,250.00 1,250.00 1,250.00 

单价（元） 13.00 18.20 18.20 18.20 

2.2、扫地机器人         

收入(万元） 11,700.00 30,030.00 54,600.00 68,250.00 

出货量(万颗） 300.00 550.00 1,000.00 1,250.00 

单价（元） 39.00 54.60 54.60 54.60 

2.3、商显         

收入(万元） 30,712.50 45,454.50 47,911.50 50,368.50 

出货量(万颗） 350.00 370.00 390.00 410.00 

单价（元） 87.75 122.85 122.85 122.85 

2.4、人脸识别         

收入(万元） 48,750.00 79,625.00 91,000.00 102,375.00 

出货量(万颗） 600.00 700.00 800.00 900.00 

单价（元） 81.25 113.75 113.75 113.75 

2.5、其他         

收入(万元） 44,425.24 71,200.01 85,440.01 99,680.01 

出货量(万颗） 4,367.65 5,000.00 6,000.00 7,000.00 

单价（元） 10.17 14.24 14.24 14.24 

2.6、安防         

收入(万元） 6,964.29 17,550.00 97,500.00 146,250.00 

出货量(万颗） 100.00 180.00 1,000.00 1,500.00 

单价（元） 69.64 97.50 97.50 97.50 

资料来源：Wind、光大证券研究所预测 
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1、电源管理芯片业务：新产品线量产落地，与 OPPO 合作关系进一步巩固。

内部配套能力夯实完整主控芯片方案，有效提升市场竞争力。瑞芯微从 2017 年

起在适配器协议芯片方向已与 OPPO 建立长期合作关系；2020 年开始与 OPPO

进一步在手机端协议芯片方向进一步进行合作，未来将以稳定的态势保证 OPPO

快充芯片的市场。快充芯片单价较低，涨价幅度将略低于 SoC 芯片。同时公司

的 PMU 芯片出货量也将伴随主控芯片的放量同步增长。总体而言，公司的电源

管理芯片业务出货量将持续稳定增长。因此，我们预计公司 2021-2023 年电源

管理芯片业务营业收入分别为 2.70 亿元、3.13 亿元、3.56 亿元，同比增速分别

为 22.96%、15.96%、13.77%。 

2、SoC 芯片业务：智能家居步入高速扩张通道、智慧显示变革拉升市场规

模、疫情下技术优势赋能人脸识别产品升级、新款旗舰智能处理器打通新赛道。

受上游产能影响，SoC 芯片单价 2021 年会有大幅上涨，同时由于 AIoT 赛道需

求持续旺盛，未来 3 年内 SoC 芯片单价将保持稳定；公司在 AIoT 赛道大规模布

局，以技术优势抢占高端市场，进一步提升渗透率；由于行业发展放缓，公司的

平板电脑业务将维持稳定的出货量；公司在扫地机器人的智能芯片方案上在国内

处于绝对领先地位，随着扫地机器人智能化程度提高，将快速放量；在商显和人

脸识别芯片等业务上，公司已拥有成熟稳定的客户群体，出货量将持续稳步增长；

在泛安防领域推出的新型平台型芯片 RK3588 将是市场上唯一能够在技术指标

上有效替代海思的产品，同时结合前端的 RV1109、RV1126 芯片，形成前后端

完整的解决方案，将获得海思退出后的大量市场份额，2022 年出货量将迎来大

规模增长。因此我们预测公司 2021-2023 年 SoC 芯片业务营业收入分别为 26.66

亿元、39.92 亿元、48.97 亿元，同比增速分别为 67.89%、49.73%、22.66%。 

4.2、 盈利预测 

表 7：瑞芯微收入拆分 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（亿元） 18.63 30.36 44.40 54.13 

一、芯片销售收入 18.07 29.36 43.05 52.53 

1.电源管理芯片 2.19 2.70 3.13 3.56 

1.1、OPPO 快充 1.46 1.63 1.79 1.95 

1.2、PMU 0.73 1.07 1.34 1.61 

2.SoC 15.88 26.66 39.92 48.97 

2.1、平板电脑 1.63 2.28 2.28 2.28 

2.2、扫地机器人 1.17 3.00 5.46 6.83 

2.3、商显 3.07 4.55 4.79 5.04 

2.4、人脸识别 4.88 7.96 9.10 10.24 

2.5、其他 4.44 7.12 8.54 9.97 

2.6、安防 0.70 1.76 9.75 14.63 

二、技术服务 0.29 0.50 0.65 0.70 

三、其他主营业务 0.27 0.50 0.70 0.90 

          

营业总收入 YoY（%） 32.37% 62.92% 46.25% 21.91% 

一、芯片销售收入 30.66% 62.44% 46.63% 22.02% 

二、技术服务 59.16% 75.10% 30.00% 7.69% 

三、其他主营业务 333.69% 84.01% 40.00% 28.57% 

          

毛利率（%） 40.78% 41.47% 41.90% 42.43% 

资料来源：Wind、光大证券研究所预测 
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我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 30.36、44.40、54.13 亿元，

同比增速分别为 62.92%、46.25%、21.91%；2021-2023 年的综合毛利率分别

为 41.47%、41.90%、42.43%；我们预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别

为 6.83、10.56、13.05 亿元，同比增速分别为 113.31%、54.68%、23.56%，

对应 EPS 分别为 1.64、2.54、3.14 元。 

表 8：瑞芯微盈利预测 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,407.73  1,863.39  3,035.85  4,439.83  5,412.61  

营业收入增长率 10.77% 32.37% 62.92% 46.25% 21.91% 

净利润（百万元） 204.71  319.97  682.52  1,055.74  1,304.51  

净利润增长率 6.53% 56.31% 113.31% 54.68% 23.56% 

EPS（元） 0.55  0.77  1.64  2.54  3.14  

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.93% 14.15% 23.96% 30.51% 31.98% 

P/E 324  233  109  71  57  

P/B 39  33  26  22  18  

EV/EBITDA 263  174  95  63  50  

资料来源：Wind、光大证券研究所预测      注：股价时间为 2021 年 7 月 26 日 

 

5、 估值水平 

5.1、 相对估值-PE 估值 

我们预测瑞芯微 2021-2023 年归母净利润分别为 6.83、10.56、13.05 亿元，

当前 746 亿元市值对应 PE 分别为 109x、71x、57x。对于 PE 估值，我们考虑

公司主要从事的是 SoC 芯片业务，业务模式为 Fabless 模式，我们选取同为芯

片设计厂商的北京君正、晶晨股份、恒玄科技、全志科技和富瀚微作为可比公司，

2021-2023 年行业平均 PE 分别为 90x、62x、46x。考虑到公司最新 8nm 芯片

RK3588 的性能指标是市场上唯一能够对海思产品形成有效替代方案的产品，其

技术指标明显领先竞争对手 1-2 年，达到国际顶尖水平的 70%，能迅速抢占海

思退出后留下的安防后端高端芯片市场，并形成技术壁垒；同时在扫地机器人行

业在向智能化升级的过程中，公司在高端智能化芯片的领先地位以及下游客户的

迅速拓展，因此我们给予其高于行业平均水平的估值。 

表 9：可比公司估值比较-PE 估值 

证券代码 证券简称 股价（元） 
总市值（亿

元） 

2020 年 

归母净利润 

（百万元） 

2021 年 

归母净利润 

（百万元） 

2022 年 

归母净利润 

（百万元） 

2023 年 

归母净利润 

（百万元） 

2020PE 2021PE 2022PE 2023PE 

300223.SZ 北京君正 165.00 773.81 73.20 720.10 978.40 1,240.79 1057 107 79 62 

688099.SH 晶晨股份 131.50 540.62 114.83 606.93 917.97 1,219.38 471 89 59 44 

688608.SH 恒玄科技 339.98 407.98 198.39 452.75 682.60 1,028.35 206 90 60 40 

300458.SZ 全志科技 109.49 362.41 204.75 475.70 673.36 885.89 177 76 54 41 

300613.SZ 富瀚微 179.40 215.43 87.68 302.11 453.95 615.50 246 71 47 35 

平均  185.07 460.05 135.77 511.52 741.26 997.98 339 90 62 46 

603893.SH 瑞芯微 179.02 746.17 319.97 682.52 1,055.74 1,304.51 233 109 71 57 

资料来源：Wind 一致预期，光大证券研究所预测      注：股价时间为 2021 年 7 月 26 日；可比公司盈利预测为 Wind 市场一致预期 
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5.2、 相对估值-PS 估值 

我们预测瑞芯微 2021-2023 年营业收入分别为 30.36、44.40、54.13 亿元，

当前股价对应 PS 分别为 24.6x、16.8x、13.8x。公司在安防、扫地机器人芯片

领域快速发展，收入体量的变化亦能反映公司未来的业绩变化情况，我们亦使用

PS 估值方法。对于 PS 估值，我们考虑公司主要从事的是 SoC 芯片业务，业务

模式为 Fabless 模式，我们选取同为芯片设计厂商的北京君正、晶晨股份、恒玄

科技、全志科技和富瀚微作为可比公司，2021-2023 年行业平均 PS 分别为 15.0x、

11.1x、8.3x。考虑到公司最新 8nm 芯片 RK3588 的性能指标是市场上唯一能够

对海思产品形成有效替代方案的产品，其技术指标明显领先竞争对手 1-2 年，达

到国际顶尖水平的 70%，能迅速抢占海思退出后留下的安防后端高端芯片市场，

并形成技术壁垒；同时在扫地机器人行业在向智能化升级的过程中，公司在高端

智能化芯片的领先地位以及下游客户的迅速拓展，因此我们给予其高于行业平均

水平的估值。 

 

表 10：可比公司估值比较-PS 估值 

证券代码 证券简称 股价（元） 
总市值（亿

元） 

2020 年 

营业收入 

（亿元） 

2021 年 

营业收入 

（亿元） 

2022 年 

营业收入 

（亿元） 

2023 年 

营业收入 

（亿元） 

2020PS 2021PS 2022PS 2023PS 

300223.SZ 北京君正 165.00 773.81 21.70 46.90 58.42 71.39 35.7 16.5 13.2 10.8 

688099.SH 晶晨股份 131.50 540.62 27.38 45.96 60.88 76.12 19.7 11.8 8.9 7.1 

688608.SH 恒玄科技 339.98 407.98 10.61 19.70 29.44 44.32 38.4 20.7 13.9 9.2 

300458.SZ 全志科技 109.49 362.41 15.05 23.46 32.46 42.85 24.1 15.4 11.2 8.5 

300613.SZ 富瀚微 179.40 215.43 6.10 17.60 25.99 41.94 35.3 12.2 8.3 5.1 

平均  185.07 460.05 16.17 30.72 41.44 55.32 28.5 15.0 11.1 8.3 

603893.SH 瑞芯微 179.02 746.17 18.63 30.36 44.40 54.13 40.1 24.6 16.8 13.8 

资料来源：Wind 一致预期，光大证券研究所预测      注：股价时间为 2021 年 7 月 26 日；可比公司收入 预测为 Wind 市场一致预期 

 

5.3、 估值结论与投资评级 

瑞芯微是国内 AIoT 行业 SoC 芯片龙头厂商，在电源管理芯片、智能应用处

理器芯片领域均具有领先的技术实力，同时拥有配套的解决方案和良好的开发者

生态环境。国内受华为事件影响，海思退出将形成巨大市场缺口，瑞芯微深耕

SoC 芯片多年，重点打通 AI 功能，有望迅速抢占市场份额。展望未来，公司各

个产品线市场空间广阔，扫地机器人高端芯片抢占行业龙头，安防领域快速填补

海思空缺，且旗舰 SoC 芯片产品制程已实现 8nm 的突破，性能、功耗、价格相

较海内外厂商均有竞争力，我们预计未来公司有望在短期迎来经营拐点。我们预

计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 6.83、10.56、13.05 亿元，当前市值对

应 PE 分别为 109x、71x、57x，对应 PS 分别为 24.6x、16.8x、13.8x。考虑到

公司最新 8nm 芯片 RK3588 的性能指标是市场上唯一能够对海思产品形成有效

替代方案的产品，其技术指标明显领先竞争对手 1-2 年，达到国际顶尖水平的

70%，能迅速抢占海思退出后留下的安防后端高端芯片市场，并形成技术壁垒；

同时在扫地机器人行业在向智能化升级的过程中，公司在高端智能化芯片的领先

地位以及下游客户的迅速拓展，进一步巩固了公司 AIoT 芯片行业龙头地位，我

们首次覆盖给予“买入”评级。 

 



 

 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -36- 证券研究报告 

瑞芯微（603893.SH） 
 

6、 风险分析 

市场竞争加剧：2020 年在国家产业政策引导和扶持下，中国国内集成电路

产业大规模扩张，新增超过 6 万家芯片企业。公司芯片产品定位较为高端，市场

竞争风险主要来自于部分具有资金及技术优势的海外龙头，以及少数国内应用场

景重叠的芯片设计公司。市场竞争加剧，可能导致行业平均利润率下降，公司市

场份额降低，盈利能力减弱。 

供应链产能紧缺：公司上游供应链紧张，晶圆代工厂和封装测试厂能否保障

采购需求，存在不确定的风险。此外，需求增长过快，而产能增加有限的情况下，

也会造成晶圆、封装、测试和材料产能紧缺的风险，因此产业链和供应链存在诸

多不确定性。 

新产品推广受阻：公司研发的先进 8nm 制程新产品是目前国产通用 SoC 最

先进制程，将有效提升公司产品在中高端市场的竞争力。随着制程工艺的提升，

公司的研发费用投入也将持续增长。但如果新产品市场推广受阻，短期无法产生

预期效益，将会为公司带来利润下滑的风险。
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,408  1,863  3,036  4,440  5,413  

营业成本 843  1,104  1,777  2,580  3,116  

折旧和摊销 79  101  92  97  101  

税金及附加 13  6  12  18  22  

销售费用 39  43  61  89  108  

管理费用 78  79  106  133  162  

财务费用 (34) 9  12  38  56  

研发费用 310  376  486  666  785  

投资收益 7  9  8  8  8  

营业利润 204  317  687  1,064  1,343  

利润总额 208  318  689  1,066  1,345  

所得税 3  (2) 7  11  40  

净利润 205  320  683  1,056  1,305  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属母公司净利润 205  320  683  1,056  1,305  

EPS(元) 0.55  0.77  1.64  2.54  3.14  

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 427  560  544  1,024  1,345  

净利润 205  320  683  1,056  1,305  

折旧摊销 79  101  92  97  101  

净营运资金增加 (81) 259  1,172  1,282  888  

其他 224  (119) (1,402) (1,411) (949) 

投资活动产生现金流 (114) (712) (111) (97) (92) 

净资本支出 (117) (192) (105) (105) (100) 

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其他资产变化 3  (520) (6) 8  8  

融资活动现金流 (3) 309  503  196  (475) 

股本变化 0  46  0  0  0  

债务净变化 6  4  563  622  229  

无息负债变化 113  106  87  245  165  

净现金流 319  132  936  1,123  778  

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 2,064  2,718  3,956  5,435  6,448  

货币资金 1,356  1,493  2,429  3,552  4,330  

交易性金融资产 0  496  496  496  496  

应收帐款 99  158  238  348  424  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 7  1  3  4  5  

存货 326  242  404  605  739  

其他流动资产 22  11  35  63  82  

流动资产合计 1,812  2,412  3,622  5,094  6,108  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 29  42  51  57  54  

在建工程 0  0  0  0  0  

无形资产 139  150  154  156  158  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 30  3  49  49  49  

非流动资产合计 252  306  334  342  340  

总负债 348  458  1,108  1,975  2,369  

短期借款 0  0  563  1,184  1,413  

应付账款 243  188  302  439  530  

应付票据 0  0  0  0  0  

预收账款 5  0  0  0  0  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 315  392  995  1,806  2,161  

长期借款 0  0  0  0  0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 25  59  106  163  201  

非流动负债合计 33  66  113  169  208  

股东权益 1,716  2,261  2,849  3,461  4,079  

股本 370  416  416  416  416  

公积金 772  1,242  1,310  1,354  1,354  

未分配利润 573  716  1,123  1,691  2,309  

归属母公司权益 1,716  2,261  2,849  3,461  4,079  

少数股东权益 0  0  0  0  0  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 40.1% 40.8% 41.5% 41.9% 42.4% 

EBITDA 率 19.5% 23.7% 25.8% 26.9% 27.6% 

EBIT 率 12.3% 17.4% 22.7% 24.7% 25.7% 

税前净利润率 14.8% 17.0% 22.7% 24.0% 24.8% 

归母净利润率 14.5% 17.2% 22.5% 23.8% 24.1% 

ROA 9.9% 11.8% 17.3% 19.4% 20.2% 

ROE（摊薄） 11.9% 14.2% 24.0% 30.5% 32.0% 

经营性 ROIC 11.4% 18.9% 23.3% 26.1% 27.0% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 17% 17% 28% 36% 37% 

流动比率 5.75  6.16  3.64  2.82  2.83  

速动比率 4.72  5.54  3.23  2.49  2.48  

归母权益/有息债务 225.96  202.16  4.96  2.90  2.86  

有形资产/有息债务 247.12  223.43  6.51  4.36  4.37  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测    

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 3% 2% 2% 2% 2% 

管理费用率 6% 4% 4% 3% 3% 

财务费用率 -2% 0% 1% 1% 1% 

研发费用率 22% 20% 16% 15% 15% 

所得税率 2% -1% 1% 1% 3% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.35  0.50  1.07  1.65  2.04  

每股经营现金流 1.15  1.35  1.31  2.46  3.23  

每股净资产 4.63  5.44  6.85  8.32  9.81  

每股销售收入 3.80  4.48  7.30  10.68  13.01  

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 324  233  109  71  57  

PB 38.6  32.9  26.1  21.5  18.3  

EV/EBITDA 263  174  95  63  50  

股息率 0% 0% 1% 1% 1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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