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[Table_Main] 
9 系 GPU 已完成流片、封装，“中国英伟达”

进军民用市场 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 654 1332 2116 3150 

同比（%） 23.2% 103.8% 58.8% 48.8% 

归母净利润（百万元） 208 355 576 932 

同比（%） 18.0% 71.0% 62.3% 61.7% 

每股收益（元/股） 0.69 1.18 1.91 3.09 

P/E（倍） 101.32 115.30 71.06 43.94      
 

事件：景嘉微 2021 年 9 月 14 日发布公告，公司 JM9 系列图形处理芯片已
完成流片、封装阶段工作。 

投资要点 

 9 系芯片已完成流片、封装，进一步打开民用市场想象空间：公司新一
代 9 系 GPU 的顺利推出，有利于增强公司核心竞争力，巩固公司在相
关领域的市场竞争力与市场占有率。9 系芯片相对于 7 系芯片，性能大
幅提升，跟英伟达 2017 年底 2018 年初推出的 GTX 1080 产品性能相
当。9 系 GPU 制程从 28nm 提升到 14nm，图形显控能力大幅提升，可
以支持 3D 显示和 4K 游戏，同时也支持高性能计算，有望应用于服务
器、云端、矿机、车载等场景。公司市场有望从信创领域拓展到民品市
场，实现量价齐升，打开市场想象空间。 

 GPU 全球市场景气度持续攀升，元宇宙等新应用场景不断提振下游需
求：从全球视角看，GPU 被广泛用于游戏，高清显示，元宇宙，数据中
心，车联网等领域，下游需求非常旺盛。根据 Verified Market Research

数据显示，2020 年全球 GPU 市场规模为 1600 亿元人民币，2027 年有
望达到 12000 亿元人民币，复合增速达 32.82%。我们测算 2020 年国内
独立 GPU 市场规模至少有 300 亿元人民币，2027 年有望达到 2200 亿
元人民币，而目前的国产化率几乎为零，国产化市场想象空间大。英伟
达是全球 GPU 巨头，受益于 GPU 下游需求高涨，股价从 2015 年 1 月
至今暴涨近 50 倍。 

 景嘉微 GPU 升级迭代速度逐步赶上国际领先水平：景嘉微是全球少数、
国内唯一一家实现 GPU 大规模商业化生产的国产 GPU 公司，技术完全
自主研发，短期将会充分享受国产化红利，未来有望切入民用和高性能
计算领域，而高性能计算的市场规模相比单纯图形显控市场大出一个数
量级。同时，公司 GPU 产品更新迭代速度持续缩短，逐渐赶上国际领
先水平，未来有望实现一年推出一款新产品。2023 年有望推出 AR/VR、
AI 计算系列产品。 

 盈利预测与投资评级：公司新一代 9 系 GPU 研发进展顺利，已经完成
流片和封装，GPU 产品民用逻辑进一步加强，有望打开民用市场空间。
公司军用产品技术先进，“十四五”规划提出要加快国防和军队现代化
建设，军品业务有望保持稳定增长。我们维持景嘉微 2021-2023 年收入
预测 13.32/21.16/31.50 亿元，净利润 3.55/5.76/9.32 亿元，对应 2021-2023

年 EPS 为 1.18/1.91/3.09 元，对应当前 PE 为 115.30/71.06/43.94，维持
“买入”评级。 

 风险提示：国产化政策推动不及预期；我国军费及军工信息化不及预
期；公司产品研发进程不及预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 135.91 

一年最低/最高价 57.00/144.86 

市净率(倍) 15.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
21657.07 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.69 

资产负债率(%) 17.47 

总股本(百万股) 301.24 

流通 A 股(百万

股) 

159.35 
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景嘉微三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  利润表（百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,380  3,346  4,574  6,326    营业收入 654  1,332  2,116  3,150  

  现金 1,241  1,000  900  800    减:营业成本 189  486  770  1,087  

  应收账款 388  793  1,227  1,857       营业税金及附加 9  19  30  44  

  存货 294  650  1,011  1,526       营业费用 27  53  74  110  

  其他流动资产 457  903  1,436  2,143         管理费用 78  160  243  347  

非流动资产 659  789  893  1,016       研发费用 177  306  476  693  

  长期股权投资 81  108  144  189       财务费用 -26  -12  2  15  

  固定资产 250  293  289  281       资产减值损失 9  0  0  0  

  在建工程 99  124  150  176    加:投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 170  205  251  310       其他收益 32  53  85  126  

  其他非流动资产 60  60  60  60       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 3,039  4,135  5,468  7,342    营业利润 219  374  606  981  

流动负债 336  1,077  1,833  2,775    加:营业外净收支  0  0  0  0  

短期借款 0  333  716  1,060    利润总额 219  374  606  981  

应付账款 173  342  538  839    减:所得税费用 11  19  30  49  

其他流动负债 163  402  579  876       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 172  172  172  172    归属母公司净利润 208  355  576  932  

长期借款 100  100  100  100   EBIT 197  361  608  995  

其他非流动负债 72  72  72  72    EBITDA 223  412  669  1,062  

负债合计 508  1,249  2,005  2,947    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 0.69  1.18  1.91  3.09  

归属母公司股东权益 2,531  2,886  3,462  4,394    每股净资产(元) 8.40  9.58  11.49  14.59  

负债和股东权益 3,039  4,135  5,468  7,342    发行在外股份(百万股) 301  301  301  301  

                             ROIC(%) 7.1% 10.3% 13.5% 17.0% 

      ROE(%) 8.2% 12.3% 16.6% 21.2% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 

 

71.1% 

 

63.5% 

 

63.6% 

 

65.5% 

经营活动现金流 110  -384  -297  -223   销售净利率(%) 31.8% 26.7% 27.2% 29.6% 

投资活动现金流 -255  -180  -165  -189    资产负债率(%) 16.7% 30.2% 36.7% 40.1% 

筹资活动现金流 63  323  362  312    收入增长率(%) 23.2% 103.8% 58.8% 48.8% 

现金净增加额 -82  -241  -100  -100   净利润增长率(%) 18.0% 71.0% 62.3% 61.7% 

折旧和摊销 26  50  61  67   P/E 101.32  115.30  71.06  43.94  

资本开支 -133  -153  -129  -144   P/B 8.32  14.18  11.82  9.32  

营运资本变动 -127  -800  -954  -1,253   EV/EBITDA 89.37  98.10  61.09  38.89  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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