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[Table_Title] 

下游需求持续爆发，多维布局全面突击 
[Table_Title2] 瑞芯微(603893) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年半年报，报告期内，公司实现营业收入 

1,378,414,625.95 元，同比增长 104.50%，归属于上市公司股

东的净利润为 264,850,884.85 元，同比增长 184.70%。 

分析判断: 

►   高端旗舰芯片开始流片，产品矩阵持续丰富 

公司是中国领先的集成电路设计企业之一。公司以 SoC 芯片为核

心，以“大音频、大视频、大感知、大软件”为技术方向，在不

同的应用领域全面布局。公司智能处理器芯片面向下游广大的

AIoT 市场，我们认为，AIoT 市场整体呈现几个特征：一方面市

场规模巨大；另一方面终端应用广泛且碎片化。而面向碎片化的

市场，是不可能出现一颗产品满足所有需求的情况，因此我们认

为，对于 SoC 芯片厂商来说，建立丰富的产品矩阵是打开市场并

建立竞争力的必经之路。当前智能应用处理器产品制程业内主流

工艺节点主要微 22nm、28nm，公司产品主流的工艺制程为

28nm、0.18um，还有采用 40nm、22nm、14nm 等工艺制程的产

品。从 2020 年开始，公司投入大量资源进行新款旗舰产品

RK3588 的研发工作，2021 年上半年，公司完成了该芯片的设计

并进行流片，该芯片采用 8nm 制程，该芯片内置 ARM 高端 CPU 和

GPU、自研 NPU、8K 视频编解码器及 48M 图像信号处理器等高规

格处理核心，并具有丰富的高速接口，可实现 8K 大屏、多路 4K 

屏幕处理和显示，以及 5G、WiFi 6、万兆以太网的连接。该芯片

可适用于高性能平板、ARM PC、智慧大屏、多目摄像头、云及边

缘计算、智能 NVR、VR/AR、智能座舱等应用领域。我们认为，

更高性能产品的推出将为公司打开更多的应用空间，先进制程产

品研发门槛更高，所需的投入资金量也更大，公司高端产品的推

出进一步提升了公司综合竞争实力。 

►   下游需求爆发，多维度扩张全面突击 
随着 5G 技术发展以及商用步伐的加快，AIoT 时代正加速到

来。作为各大传统行业智能化升级的通道，AIoT 的应用场景不

断丰富，已经在工业、机器视觉等多场景中实现规模落地。2021

年 6 月，IDC 预测，全球物联网市场规模到 2025 年或将达 1.1

万亿美元，年均复合增长 11.4%，其中中国市场占比将提升到

25.9%，物联网市场规模全球第一。AIoT 将成为物联网行业未来

发展的重要方向。报告期内，公司持续研发基础核心 IP，尤其在

图像信号处理、高性能视频编解码、神经网络运算、视频后处理

等方向不断更新迭代。此外，公司对各类算法软件和系统软件持

续投入研发，特别是 3D 感知、超级夜景拍照、AI 降噪、智能语

音处理、系统安全软件等技术，部分算法和技术达到业内领先水
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平，目前已规模应用于公司各类产品和方案中，并得到客户认可

采用。在市场开拓方面，公司一方面重点开拓了新产品的市场，

特别是公司在 2020 年及 2021 年上半年推出的机器视觉产品和

AIoT 智能应用处理器，成功赢得较多新客户的订单。另外，公司

重点开拓了多协议快充芯片的市场，获得知名手机品牌订单。公

司也在积极开拓其他芯片及组件的市场，如接口芯片、音频芯片

以及结构光组件。我们认为，芯片品类持续扩张将是公司后续持

续增长的另一推动力，持续看好公司未来发展前景。 

投资建议 
维持前次预测，预计 2021-2023 年营收分别为 32.44 亿元、

43.48 亿元、58.68 亿元，预计归母净利润分别为 6.08 亿元、

9.12 亿元、12.72 亿元，对应 PE 分别为 99.74 倍、66.50 倍、 

47.68 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% 90.0% 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% 21.0% 23.9% 25.0% 

市盈率 296.25 189.53 99.74 66.50 47.68 
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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 1,153 

销售费用 43 49 65 89  资本开支 -192 -117 -116 -114 

管理费用 79 163 118 176  投资 -33 0 0 0 

财务费用 9 -36 -50 -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 1 0 0 

投资收益 9 32 43 59  债务募资 0 0 0 0 

营业利润 317 617 926 1,291  筹资活动现金流 309 31 0 0 

营业外收支 0 0 0 0  现金净流量 132 587 795 1,098 

利润总额 318 617 926 1,291  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% 90.0% 50.0% 39.5% 

YoY(%) 56.3% 90.0% 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% 18.7% 21.0% 21.7% 

货币资金 1,493 2,080 2,875 3,973  总资产收益率 ROA 11.8% 16.7% 19.2% 20.1% 

预付款项 11 20 26 34  净资产收益率 ROE 14.2% 21.0% 23.9% 25.0% 

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 4.94 5.01 5.10 

流动资产合计 2,412 3,310 4,412 5,949  速动比率 5.51 4.27 4.26 4.27 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 3.81 3.10 3.26 3.41 

固定资产 42 52 62 72  资产负债率 16.8% 20.2% 19.9% 19.5% 

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 0.89 0.91 0.93 

资产合计 2,718 3,636 4,759 6,315  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 6.96 9.14 12.20 

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 189.53 99.74 66.50 47.68 

非流动负债合计 66 66 66 66  PB 13.34 20.91 15.91 11.93 

负债合计 458 736 947 1,231       

股本 416 417 417 417       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 2,261 2,900 3,812 5,084       

负债和股东权益合计 2,718 3,636 4,759 6,315       

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：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
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所。  
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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
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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% 
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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 
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