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[Table_Title] 

音视频 SOC芯片龙头，加速海外和 AIOT市场拓展 
[Table_Title2] 晶晨股份(688099) 

 

[Table_Summary] ►多媒体应用处理器芯片为主，加快海外市场拓展 

公司成立于 2003 年 7 月 11 日，于 2019 年 8 月 8 日上市，是全

球布局、国内领先的集成电路设计厂商，为智能机顶盒芯片的领

导者、智能电视芯片的引领者和 AI 音视频系统终端芯片的开拓

者。公司积累了知名的国内外客户群，包括小米、阿里巴巴、百

度、海尔、TCL、创维、中兴通讯、Google、Amazon 等企业。公

司产品主要应用于智能机顶盒、智能电视和 AI 音视频系统终端

等市场领域，从上市至今，智能机顶盒芯片业务一直是公司主营

占比最大业务。全球交互式网络电视 IPTV/OTT 的机顶盒出货量

由 2017 年的 1.62 亿台、2018 年的 2.12 亿台、2019 年的 2.62

亿台增长至 2020 年的 3.12 亿台， 2021 年出货量有望将达到

3.43 亿台。随着疫情防控持续好转，智能电视产业及物联网逐步

释放需求，公司产品销量及收入将迎来快速增长，同时公司已启

动海外市场开拓计划，与 Google、Amazon、Walmart 等境外知名

厂商广泛合作，公司在海外市场有望加速发展。 

►以研发创新为基石，顺应物联网普及趋势 
公司持续扩大研发投入，加快推动产品和技术的不断升级，提升

公司核心竞争力。2021 年 1-6 月研发投入 3.84 亿元，同比增长

47.24%，占营业收入比例为 19.19%，截至 2021 年上半年，公司

研发人员人数为 944 人，占全体员工 81.80%。从在研项目情况来

看，全高清全球版智能电视 SoC、高端人工智能终端芯片 SoC 升

级、WIFI5 无线芯片升级等主要项目水平均处于国际同等科研水

准。截至 2021 年上半年，公司针对物联网普及而推出 的 WIFI+

蓝牙芯片并已部分实现量产并持续研发，并于 2021 年 8 月推出

了自主研发的首款支持高吞吐视频传输的双频高速数传 Wi-Fi 5 

+BT 5.2 单芯片，成功量产亟待商用。 

►上半年营收突破 20亿元，净利润扭亏为盈 
公司上半年营收首次突破 20 亿元，归属上市公司净利扭亏为

盈。2021 年上半年公司实现营业收入 20.02 亿元，同比增长

111.81%，实现归属上市公司股东净利润为 2.50 亿元，上年同期

归属上市公司股东净利润为-0.63 亿元。分季度看，Q2 实现营业

收入 10.73 亿元，同比增长 97.91%，环比增长 15.50%。Q2 实现

归属上市公司股东净利润 1.60 亿元，实现扭亏为盈。公司上半

年毛利率为 36.23%，同比增加 7.65 个百分点，净利率为

12.44%。随着疫情防控形势逐步好转，受益于下游电子消费需求

回暖，公司经营情况良好，盈利能力迎来拐点，并逐渐提升。 

投资建议 

我们预计公司 2021-2023 年营收分别为 46.20 亿元、62.22 亿

元、78.16 亿元，预计归母净利润分别为 5.97 亿元、8.83 亿

元、11.53 亿元，对应的 PE 分别为 79.31 倍、53.66 倍、41.11

倍，我们认为公司在国内处于行业龙头地位，智能 SOC 业务稳健

发展，AI 音视频终端 SoC 芯片业务进一步快速增长，WiFi 蓝
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牙芯片、汽车电子芯片持续优化、升级，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

风险提示 
新产品研发进度不及预期；下游需求出现大幅波动；上游晶圆代

工产能紧张。 

 
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) 2,358 2,738 4,620 6,222 7,816 

YoY（%） -0.5% 16.1% 68.7% 34.7% 25.6% 

归母净利润(百万元) 158 115 597 883 1,153 

YoY（%） -44.1% -27.3% 420.3% 47.8% 30.5% 

毛利率（%） 33.9% 32.9% 34.3% 33.3% 33.3% 

每股收益（元） 0.38 0.28 1.45 2.15 2.80 

ROE 5.6% 3.9% 17.0% 20.1% 20.8% 

市盈率 299.80 412.61 79.31 53.66 41.11 
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1.多媒体应用处理器芯片为主，面向海内外市场 

公司成立于 2003 年 7 月 11 日，于 2019 年 8 月 8 日上市，是全球布局、国内领

先的集成电路设计厂商，为智能机顶盒芯片的领导者、智能电视芯片的引领者和 AI 

音视频系统终端芯片的开拓者。公司积累了知名的国内外客户群，包括小米、阿里巴

巴、百度、海尔、TCL、创维、中兴通讯、Google、Amazon 等企业，电信运营商也采

用公司芯片的机顶盒产品，包括有中国移动、中国联通、中国电信、俄罗斯电信、印

度 Reliance 等。 

图 1 公司主要产品演变和技术发展情况 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司生产的智能机顶盒系列芯片主要应用于 IPTV 机顶盒和 OTT 机顶盒该类机

顶盒芯片主要包括数字信号的解码、处理、编码、输出等模块，以实现多种多媒体音

视频信号在电视等终端产品上的呈现。未来公司将基于自身深厚的技术沉淀，持续依

靠核心技术推出引领业界的新产品和全系统解决方案，并积极布局 IPC 等消费类安

防市场及车载娱乐、辅助驾驶等汽车电子市场，推动 AI 音视频系统终端的纵深发展。 
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图 2 面向 IP/OTT/DVB 机顶盒方案的主要特性 

 

资料来源：公司网站，华西证券研究所 

2.全球智能机顶盒市场发展蓬勃，芯片需求持续扩展 

分业务来看，公司的产品主要应用于智能机顶盒、智能电视和 AI 音视频系统终

端等科技前沿领域，从上市至今，智能机顶盒芯片业务一直是公司主营占比最大业务，

智能机顶盒芯片业务收入由 2016 年的 9.36 亿元提升至 2020 年的 15.47 亿元，2020

年占比高达 56.50%，而排名第二的智能电视芯片业务营收占比近年逐年增长，但

2018 年后趋于稳定，智能机顶盒依旧为公司业绩的主要支撑点。全球交互式网络电

视 OTT 的机顶盒出货量由 2017 年的 1.62 亿台、2018 年的 2.12 亿台、2019 年的

2.62 台增长至 2020 年的 3.12 台，2021 年出货量有望将达到 3.43 亿台。随着疫情防

控持续好转，智能电视产业及物联网逐步释放需求，公司产品销量及收入将迎来快速

增长，同时公司已启动海外市场开拓计划，与 Google、Amazon、Walmart 等境外知

名厂商广泛合作，相关终端产品已广泛应用于北美、欧洲、拉丁美洲、亚太、俄罗斯、

非洲等众多海外运营商设备。 

图 3 分业务收入情况（单位：亿元） 

 

 

 图 4 全球 OTT 机顶盒出货量（单位：万台） 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：前瞻研究，华西证券研究所 
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3.以研发创新为基石，顺应物联网普及趋势 

公司持续扩大研发投入，加快推动产品和技术的不断升级，提升公司核心竞争力。

2021 年 1-6 月研发投入 3.84 亿元，同比增长 47.24%，占营业收入比例为 19.19%，

截至 2021 年上半年，公司研发人员人数为 944 人，占全体员工 81.80%，自 2019 年

至今公司研发人员占全体人员占比小幅提高。从在研项目情况来看，Android 平台

DVB 中间件解决方案持续升级、基于 MEMC 的低功耗超高清视频 120Hz 帧率转换方

案、全高清全球版智能电视 SoC、高端人工智能终端芯片 SoC 升级、WIFI5 无线芯

片升级等主要项目水平均处于行业先进水准，预计总投资规模分别为 9800 万元、

8000 万元、6500 万元、6500 万元、6200 万元。截至 2021 年上半年，公司针对物联

网普及而推出 的 WIFI+蓝牙芯片并已部分实现量产并持续研发，并于 2021 年 8 月

推出了自主研发的首款支持高吞吐视频传输的双频高速数传 Wi-Fi 5 +BT 5.2 单芯

片，成功量产亟待商用，此款产品的推出也为公司下一代 WiFi 蓝牙芯片的推出奠定

了稳固的基础。 

图 5 公司研发投入情况（单位：亿元）  图 6 公司研发人员情况（单位：人） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

4.上半年营收突破 20 亿元，净利扭亏为盈 

公司在 2021 年上半年实现营收 20.02 亿元，同比增长 111.81%，归属上市公司

股东净利润为 2.50 亿元，而 2020 年同期归属上市公司股东净利润为-0.63 亿元。

2021 年上半年公司扣非后归母净利润为 2.33 亿元，而 2020 年同期扣非后归母净利

润为-0.80 亿元。分季度看，2021 年公司 Q2 单季度实现营业收入 10.73 亿元，同比

增长 97.91%，环比增长 15.50%，Q2 归属上市公司股东净利润 1.60 亿元，实现扭亏

为盈。公司上半年营收创下历史新高，首次突破 20 亿元大关。2020 年上半年由于新

冠疫情的影响，营业收入可比基数相对较低，然而 2020 年下半年疫情防控形势持续

好转，消费电子需求持续回暖使得下游终端应用领域需求旺盛，而公司国际化的技术

水平使得产品竞争优势显现，公司营业收入不断提升，并产生规模效应进一步带动公

司盈利能力提升。公司上半年毛利率为 36.23%，同比增加 7.65 个百分点，净利率为

12.44%。 
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图 7 公司营收及增速（单位：亿元）  图 8 公司归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

5.盈利预测和投资建议 

随着公司加大海外市场的拓展，公司的智能机顶盒芯片、智能电视芯片将稳步增

长，同时公司加大 AI 音视频系统终端芯片和汽车电子芯片、 WIFI 和蓝牙芯片的拓

展，实现快速增长。 

智能机顶盒芯片：公司是中国机顶盒芯片的龙头之一，国内市场趋于稳定，目前公

司已经与海外运营商完成系统论证，我们预计未来几年海外市场将进入快速放量阶段。

预计 2021-2023 年智能机顶盒芯片增长率分别为 70%、30%、20%。毛利率分别为 39%、

38%、38%。 

智能电视芯片：我们预计随着国内电视品牌拓展海外市场，智能电视芯片份额

将会逐步提升，我们预计 2021-2023 年智能电视芯片增长率为 60%、30%、20%。毛利

率分别为 26%、25%、25%。 

AI 音视频系统终端芯片：智能家居市场的爆发将带动智能音箱行业的增长，公

司主要布局海外高端客户，我们预计 AI 音视频系统终端芯片迎来快速增长，2021-

2023 年增长率 70%、60%、50%。毛利率分别为 32%、31%、31%。 

其他芯片：其他芯片主要包含汽车电子芯片、 WIFI 和蓝牙芯片。2021 年 8 月

自主研发的首款支持高吞吐视频传输的双频高速数传 Wi-Fi 5 +BT 5.2 单芯片，

2020 年公司的汽车电子业务与海外高端客户的合作取得积极进展。我们预计 2021-

2023 年营收分别为 0.59 亿元、1.18 亿元、2.13 亿元。毛利率分别为 41%、40%、40%。 

表 1 晶晨股份盈利预测拆分（单位：百万元） 

智能机顶盒芯片 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入 1,317.63         
          

1,251.34             1,547.46          2,630.68          3,419.89         4,103.86  

增长率 2.17% -5.03% 23.66% 70.00% 30.00% 20.00% 

毛利率(%) 
           

36.73                37.19                 37.90                39.00                38.00               38.00  

智能电视芯片             

收入 
          

784.83              862.91                842.78          1,348.45          1,752.98         2,103.58  

增长率 117.63% 9.95% -15.00% 60.00% 30.00% 20.00% 

毛利率(%) 
           

30.67                28.07                 24.97                26.00                25.00               25.00  
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AI 音视频系统

终端芯片 
            

收入 
          

265.61              242.95                341.82             581.09             929.75         1,394.63  

增长率 586.69% -8.53% -10.00% 70.00% 60.00% 50.00% 

毛利率(%) 
           

37.61                38.00                 30.22                32.00                31.00               31.00  

其他芯片             

收入                      5.38               59.18             118.36            213.05  

增长率       1000.00% 100.00% 80.00% 

毛利率(%)                     41.00                40.00               40.00  

其他业务             

收入                   0.54                   0.80                 0.96                 1.15                1.38  

增长率     35.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率(%)                 20.00                 20.00                21.00                21.00               21.00  

销售收入总计 2370.05 2357.74  2738.24  4620.36  6222.13  7816.50  

增长率 40.07% -0.52% 16.14% 68.73% 34.67% 25.62% 

毛利率 34.84% 33.93% 32.89% 34.35% 33.33% 33.30% 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

我们预计公司 2021-2023 年营收分别为 46.20 亿元、62.22 亿元、78.16 亿元，

预计归母净利润分别为 5.97 亿元、8.83 亿元、11.53 亿元，对应的 PE 分别为 79.31

倍、53.66 倍、41.11 倍，我们认为公司在国内处于行业龙头地位，智能 SOC 业务稳

健发展，AI 音视频终端 SoC 芯片业务进一步快速增长，WiFi 蓝牙芯片、汽车电子

芯片持续优化、升级，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2 晶晨股份及可比公司的 EPS 和 PE 情况 

股票代码 股票名称 股价  
EPS（元/股） 市盈率 PE 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

688099.SH 晶晨股份   1.44 2.12 2.75       

  平均值         424.42  86.87  62.59  

603893.SH 瑞芯微 148.49 0.77 1.38 1.94 192.84  107.87  76.53  

300458.SZ 全志科技 73.72 0.62 1.44 2.03 118.90  51.29  36.24  

300223.SZ 北京君正 153.84 0.16 1.52 2.05 961.50  101.44  75.00  

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：表中公司股价为 2021年 8月 19日收盘价，盈利预测为 Wind 的一致预测。 

 

 

6.风险提示 

新产品研发进度不及预期；下游需求出现大幅波动；上游晶圆代工产能紧张。 
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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 2,738 4,620 6,222 7,816  净利润 114 594 879 1,147 

YoY(%) 16.1% 68.7% 34.7% 25.6%  折旧和摊销 158 10 15 17 

营业成本 1,838 3,033 4,149 5,213  营运资金变动 628 -231 43 -87 

营业税金及附加 3 6 7 9  经营活动现金流 927 382 943 1,078 

销售费用 75 83 106 135  资本开支 -264 1 1 1 

管理费用 92 116 149 180  投资 274 0 0 0 

财务费用 26 -64 -84 -115  投资活动现金流 60 12 19 22 

资产减值损失 -27 -20 -25 -23  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 11 11 18 21  债务募资 0 0 0 0 

营业利润 122 625 887 1,173  筹资活动现金流 -137 0 0 0 

营业外收支 -3 0 0 0  现金净流量 805 395 962 1,101 

利润总额 119 625 887 1,173  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  4 31 8 26  成长能力     

净利润 114 594 879 1,147  营业收入增长率 16.1% 68.7% 34.7% 25.6% 

归属于母公司净利润 115 597 883 1,153  净利润增长率 -27.3% 420.3% 47.8% 30.5% 

YoY(%) -27.3% 420.3% 47.8% 30.5%  盈利能力     

每股收益 0.28 1.45 2.15 2.80  毛利率 32.9% 34.3% 33.3% 33.3% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 4.2% 12.9% 14.1% 14.7% 

货币资金 1,929 2,324 3,286 4,387  总资产收益率 ROA 3.1% 13.0% 15.1% 15.8% 

预付款项 2 8 9 12  净资产收益率 ROE 3.9% 17.0% 20.1% 20.8% 

存货 330 664 854 1,095  偿债能力     

其他流动资产 865 1,067 1,203 1,358  流动比率 4.45 4.01 3.87 4.04 

流动资产合计 3,127 4,062 5,351 6,851  速动比率 3.97 3.35 3.25 3.39 

长期股权投资 42 42 42 42  现金比率 2.74 2.29 2.38 2.59 

固定资产 230 220 205 187  资产负债率 20.7% 23.4% 24.7% 24.0% 

无形资产 122 122 122 122  经营效率     

非流动资产合计 559 528 487 445  总资产周转率 0.74 1.01 1.07 1.07 

资产合计 3,686 4,590 5,837 7,296  每股指标（元）     

短期借款 0 0 0 0  每股收益 0.28 1.45 2.15 2.80 

应付账款及票据 408 586 841 1,040  每股净资产 7.10 8.55 10.70 13.50 

其他流动负债 296 427 542 655  每股经营现金流 2.25 0.93 2.29 2.62 

流动负债合计 703 1,013 1,382 1,695  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 59 59 59 59  PE 412.61 79.31 53.66 41.11 

非流动负债合计 59 59 59 59  PB 11.09 12.63 10.09 8.00 

负债合计 762 1,072 1,442 1,754       

股本 411 411 411 411       

少数股东权益 4 1 -3 -9       

股东权益合计 2,923 3,518 4,396 5,542       

负债和股东权益合计 3,686 4,590 5,837 7,296       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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