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目前GPU应用领域正从图形显示向计算领域拓展，我们看好GPU在大数据和AI时代的应用潜力，国产GPU厂商景嘉微是目前国内唯一商用

GPU公司，国产化背景下我们看好景嘉微GPU在民用领域发展前景。

1、GPU：计算机图形显示核心。GPU是计算机上做图像和图形相关运算工作的微处理器，采用流式并行计算模式，适合对密集数据进行并行

处理，擅长大规模并发计算。早期GPU多被用于2D和3D图形的计算和处理，近年也常常被用于需要大量重复计算的数据挖掘、AI训练领域。

GPU可以分为集成GPU和独立GPU，被广泛地运用于PC、服务器、游戏主机、汽车、移动等领域。

2、GPU两大应用场景：图显、计算。2020年全球GPU市场规模达到999.1亿美元，测算2020年中国大陆GPU市场规模约235亿美元。PC

是GPU重要应用领域，2020年全球PC GPU出货3.94亿片；服务器是AI的核心基础设施，GPU服务器是AI加速方案首选，一台GPU服务

器通常搭载多个GPU加速芯片，2019年平均每台服务器配置8.02个GPU。

3、NVIDIA：全球GPU巨头。Nvidia是目前全球市值最大的半导体公司，技术革新、场景拓展、外延并购三大因素驱动Nvidia持续进阶。

Nvidia产品主要分为两大类：图形处理、计算&网络，下游市场包括游戏、专业可视化、数据中心、汽车四大类，计算业务是Nvidia成长的

主要驱动力，Nvidia中国大陆收入占比呈上升趋势。

4、景嘉微：国产GPU领军。景嘉微主营业务分为图形显控、小型专用化雷达、GPU芯片三类，GPU芯片产品包括JM5400、JM7200，其

中JM5400主要应用于公司图显模块中，JM7200成功拓展了民用和信创市场。2021年9月，公司第三代GPU JM9系列芯片成功流片，目前

正在进行性能测试，预计JM9271系列芯片性能达到GTX1080水平，目标中高端市场。

风险提示：市场竞争加剧的风险；GPU市场发展不及预期；Nvidia产品迭代不及预期；景嘉微第三代芯片性能不及预期。
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GPU：计算机图显核心
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GPU基本概念：图形处理器（graphics processing unit，缩写GPU），又称显示核心、视觉处理器、显示芯片，是
一种专门在个人电脑、工作站、游戏机和一些移动设备（如平板电脑、智能手机等）上做图像和图形相关运算
工作的微处理器。

GPU是显卡的处理器：显卡全称显示适配卡，又称显示适配器，用于协助CPU进行图像处理，作用是将CPU送来
的图像信号经过处理再输送到显示器上，由主板连接设备、监视器连接设备、处理器和内存组成，GPU即是显
卡处理器。

1.1 GPU：计算机图形显示核心

.                                                                                                                            

GPU基本概念

资料来源：IT百科，ZOL，电子发烧友，天风证券研究所

图1：GPU芯片示例 图2：显卡结构
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GPU工作原理：GPU的工作通俗的来说就是完成3D图形的生成，将图形映射到相应的像素点上，对每个像素进
行计算确定最终颜色并完成输出，一般分为顶点处理、光栅化计算、纹理贴图、像素处理、输出五个步骤。
GPU采用流式并行计算模式，可对每个数据行独立的并行计算。

GPU与CPU区别：CPU基于低延时设计，由运算器（ALU）和控制器（CU），以及若干个寄存器和高速缓冲存储
器组成，功能模块较多，擅长逻辑控制，串行运算。GPU基于大吞吐量设计，拥有更多的ALU用于数据处理，适
合对密集数据进行并行处理，擅长大规模并发计算，因此GPU也被应用于AI训练等需要大规模并发计算场景。

1.2 GPU擅长大规模并发计算
GPU工作原理与结构

资料来源：GPUCAT公司官网，中关村在线，天风证券研究所

图3：GPU工作流程 图4：GPU与CPU逻辑架构



集成GPU
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功耗低、兼容性好、性能差

主要厂商Intel、AMD

应用于移动设备（笔记本电脑、智能手机）

功耗高、兼容性差、性能好

主要厂商：AMD、NVIDIA

应用于高性能电脑、VR／AR、AI服务器

1.3 GPU可分为独立GPU和集成GPU

独立GPU：独立GPU一般封装在独立的显卡电路板上，使用专用的显示存储器，独立显卡性能由GPU性能与显存
带宽共同决定。一般来讲，独立GPU的性能更高，但因此系统功耗、发热量较大。

集成GPU：集成GPU常和CPU共用一个Die，共享系统内存。集成GPU的制作由CPU厂家完成，因此兼容性较强，
并且功耗低、发热量小。但如果显卡运行需要占用大量内存，整个系统运行会受限，此外系统内存的频率通常
比独立显卡的显存低很多，因此一般集成GPU的性能比独立GPU更低。

、

GPU分类

图5：集成GPU与独立GPU对比

资料来源：快科技，《微型计算机》杂志官方微博，产业信息网，时间财富网，天风证券研究所

Intel集
成GPU

Nvidia独
立GPU

独立GPU
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服务器

PC

游戏主机

移动端

游戏主机

1.4 GPU广泛运用在图显和并行计算场景

GPU拥有单一的强大并行计算能力，所以用途往往是需要大规模并行计算的场景。早期GPU多被用于2D和3D图
形的计算和处理，因为图形数据的处理往往涉及到大量的大型矩阵运算，计算量大但易于并行化。近年由于大
数据、人工智能发展，GPU也常常被用于需要大量重复计算的数据挖掘领域，如机器学习，深度学习等。

GPU使用场景：GPU被广泛地运用于PC、服务器、移动等领域。其中服务器GPU可做专业图形处理、计算加速、
深度学习等应用，以独立GPU为主；移动端GPU主要采用集成GPU；PC根据使用用途不同，既可以搭载独立GPU，
也可以使用集成GPU。

、

GPU应用场景

资料来源：金品官网，京东，产业信息网，天风证券研究所

图6：GPU应用场景
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1.5 全球GPU巨头：NVIDIA、AMD

NVIDIA（英伟达）：创立于1993年，1999年发明了GPU，最初专注PC图形，后来拓展到密集计算领域，Nvidia利
用GPU创建了科学计算、人工智能、数据科学、自动驾驶汽车、机器人技术、AR和VR的平台。 Nvidia是目前全
球最大的独立GPU供应商，2020年营收166.8亿美元，2021Q2 Nvidia全球独立GPU市场份额达到83%。

AMD（超威半导体）：成立于1969年，目前业内稀缺的可以提供高性能CPU、高性能独立显卡GPU、主板芯片组
三大组件的半导体公司。2020年AMD营收97.6亿美元，其中计算和图形（包括CPU、GPU、APU等）业务营收
64.3亿美元，2021Q2 AMD全球独立GPU市场份额达到17%。

、

全球GPU巨头

图7：全球两大独立GPU巨头

资料来源：Nvidia官网、Nvidia年报，AMD官网，AMD年报，JPR，天风证券研究所
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GPU两大应用场景：图显、计算
2
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2.1 2020全球GPU市场规模接近千亿美元

2020年全球GPU市场规模达到999.1亿美元。3D图像显示、人工智能深度学习的需求支撑GPU市场持续增长，根
据Verified Market Research数据，2020年全球GPU市场规模达到999.1亿美元，预计2028年达到1581.6亿美元，
CAGR为5.9%。

测算2020年中国大陆独立GPU市场规模约235亿美元。中国是全球GPU市场重要组成部分，2020年Nvidia、AMD
在中国大陆收入占比分别为23.3%、23.9%，我们假设中国大陆独立GPU市场占全球23.5%，测算2020年中国大陆
独立GPU市场规模约为235亿美元。

GPU市场规模

图8：全球GPU市场规模（亿美元） 图9：2020年AMD收入地区结构 图10：2020年Nvidia收入地区结构

资料来源：VMR，AMD年报，Nvidia年报，天风证券研究所
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2.2 PC GPU：2020年全球出货3.94亿片

PC（个人电脑）是GPU重要应用场景，根据Jon Peddie Research（JPR）数据，2020年全球GPU出货3.94亿片，同
比增长17.9%。

比特币等加密货币的行情火爆带动矿卡GPU需求，2020Q4-2021Q2全球PC GPU单季度出货量连续三个季度超过1
亿片，2021Q2达到1.23亿片，同比大增42%，GPU与PC配售比为117%。

JPR预计2020-2025年全球PC GPU市场保有量将以3.5%复合增速增长，到2025年达到33.18亿片。

PC GPU

图11：全球 PC GPU出货量及GPU与PC配售比

资料来源：VMR，AMD年报，Nvidia年报，天风证券研究所
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2.3 PC GPU：Nvidia和AMD占据独立GPU市场

Intel领导集成GPU市场。Intel（英特尔）是全球最大的CPU制造商，2021Q2占据全球77.5%的x86 CPU市场，集成
GPU集成在CPU中，Intel凭借CPU市场地位，占据全球PC GPU大部分市场。根据JPR数据，2021Q2 Intel占据全球
68.3%的PC GPU市场份额，Nvidia和AMD市场份额分别为15.2%、16.5%。

Nvidia和AMD占据独立GPU市场。在独立GPU领域，Nvidia具备明显的份额领先，2021Q2市占率达到83%。2006
年AMD收购ATI，2010年放弃ATI品牌后推出AMD Radeon（镭龙）独立显卡系列，2021Q2 AMD独立PC GPU市场份
额17%。

PC GPU竞争格局

图12：全球PC GPU市场竞争格局 图13：全球独立PC GPU市场竞争格局

资料来源：JPR，PCGAMER，天风证券研究所
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2.4 AI服务器与加速芯片

AI服务器：通常搭载GPU、FPGA、ASIC等加速芯片，利用CPU与加速芯片的组合可以满足高吞吐量互联的需求，
为自然语言处理、计算机视觉、机器学习等AI应用场景提供强大的算力支持，支撑AI算法训练和推理过程。

AI加速芯片：由于CPU并不适合大规模并行计算，因此需要加速芯片执行AI算法，目前AI加速芯片主要包括图形
处理器（graphics processing unit，GPU）、现场可编程门阵列（field-programmable gate array，FPGA）、专用集
成电路（application specific integrated circuits，ASIC）、神经拟态芯片等。

➢ GPU： 优势在于提供了多核并行计算的基础结构，且核心数非常多，可以支撑大量数据的并行计算，拥有更
高的浮点运算能力；缺点在于管理控制能力弱，功耗高。

➢ FPGA：优势在于可以无限次编程，延时性比较低，同时拥有流水线并行和数据并行（GPU只有数据并行）、
实时性最强、灵活性最高；缺点在于开发难度大、只适合定点运算、价格比较昂贵

➢ ASIC：与通用集成电路相比具有体积更小、重量更轻、 功耗更低、可靠性提高、性能提高、保密性增强、成
本降低等优点；缺点是灵活性不够，成本比FPGA贵。

AI加速芯片

图14：四类AI加速芯片对比

类别 GPU FPGA ASIC 类脑芯片

特点
性能高
功耗高

通用性好

可编程性、灵活功耗
与通用性介于GPU与

ASIC之间

定制化设计
性能稳定

优秀的功耗控制

功耗低
响应速度快

目前尚不成熟

资料来源：IDC，电子说，天风证券研究所
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2.5 GPU是AI服务器首选加速方案

服务器是AI核心基础设施。根据IDC数据，2020年中国AI基础设施市场规模为39.3亿美元，同比增长26.8%，并将
在2024年达到78.0亿美元，其中2020年服务器市场规模占AI基础设施的87%以上，承担着最为重要的角色。

互联网行业是AI服务器最大采购行业。根据IDC数据，2020年上半年，互联网占整体加速计算服务器市场近60%
的份额，同比增持超过100%；政府行业和服务业分别依次位居第二位和第三位。

GPU服务器是AI加速方案首选。IDC预计2021年中国GPU服务器占比91.9%左右的市场份额，是数据中心AI加速方
案首选。根据IDC数据，2019年中国GPU服务器市场规模达到20亿美元，预计2024年将达到64亿美元。

GPU服务器

图15：中国AI基础设施市场规模（亿美元） 图16：中国GPU服务器市场规模（亿美元） 图17：中国AI服务器市场划分（按加速卡类型）

资料来源：IDC，站长之家，天风证券研究所
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2.6 AI服务器通常配置多个GPU芯片

GPU加速服务器能够提供优秀的浮点计算能力，从容应对高实时、高并发的海量计算场景，例如深度学习、科
学计算、3D动画渲染、CAE等应用场景

2019年平均每台服务器配置8.02个GPU。一台GPU服务器通常搭载多个GPU加速芯片，根据IDC数据，2019年中国
AI服务器出货量为79318台，同比增长46.7%，每个服务器配置1-20个GPU，加权计算平均每台服务器配置8.02个
GPU加速卡。

GPU服务器

图18：Nvidia DGX-1服务器拓扑结构 图20：2019年中国AI服务器GPU配置情况

配置GPU数量（个） 出货量（台）
20 755
16 21529
10 765
8 19269
6 390
5 752
4 17873
3 1274
2 16708
1 3

总计 79318
平均搭载GPU数量（个） 8.02

图19：Nvidia DGX A100服务器拆解图

资料来源：华为云，智东西，IDC，天风证券研究所
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NVIDIA：全球GPU巨头
3
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3.1 Nvidia：全球GPU巨头

Nvidia成立于1993年，1999年上市，市值近10年增长超过83倍，近6年增长超过49倍。截至2021年11月5日，
Nvidia总市值7438亿美元，总市值美股排名第七，是目前全球市值最大的半导体公司。

全球GPU巨头

图21：Nvidia发展历程与股价（美元，前复权）

➢ 1999年：发布全球首款GPU-GeForce 256，推出适用于专业图形的Quadro GPU；

➢ 2000年：收购显卡先驱3DFX，发布首款笔记本电脑GPU-GeForce2 Go

➢ 2006年：推出CUDA架构，收购手持设备嵌入式图形开发商Hybrid Graphics

➢ 2007年：推出Tesla GPU

➢ 2008年：推出Tegra移动处理器，收购AGEIAh和Mental images

➢ 2009年：发布代号为“Fermi”的新一代CUDA GPU架构

➢ 2012年：发布基于Kepler架构GeForce GTX 600系列

➢ 2014年：推出第10代架构Maxwell

➢ 2015年：推出NVIDIA DRIVE，正式进入深度学习领域

➢ 2016年：推出第11代GPU架构Pascal，推出DGX-1、DRIVE PX2

➢ 2017年：推出Volta GPU架构，为DGX系列AI服务器提供支持

➢ 2018年：推出Turing GPU架构，支持实时光线追踪功能

➢ 2019年：发布DRIVE AGX Orin自动驾驶芯片，推出EGX边缘计算平台

➢ 2020年：推出Ampere GPU架构，收购Mellanox，宣布计划收购ARM

资料来源：wind，Nvidia官网，天风证券研究所
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3.2 Nvidia：三大因素推动地位提升

技术革新、场景拓展、外延并购，Nvidia引领全球GPU发展。

➢ GPU架构：Nvidia坚持每2-3年推出一代新的GPU架构，持续保持技术领先，新的Ampere已经采用7nm工艺；

➢ 应用场景：从最初图形处理到通用计算，再到AI深度学习和自动驾驶，Nvidia不断推动GPU应用场景的突破；

➢ 外延并购：2000-2008年Nvidia密集收购额多家公司，涵盖显卡、图形处理、半导体等多个领域，2020年宣布
计划收购ARM。

进阶之路

图22：Nvidia进阶之路

架构升级 2006年：
CUDA架构

2020年：
Ampere架构

7nm
283亿晶体管

2009年：
Fermi架构
28、40nm

30亿晶体管

2012年：
Kepler架构

28nm
71亿晶体管

2014年：
Maxwell架构

28nm
80亿晶体管

2016年：
Pascal架构

16nm
153亿晶体管

2018年：
Turing架构

12nm
186亿晶体管

场景拓展 1995年：
游戏

2000年：
笔记本电脑

2006年：
通用计算

2007年：
超级计算机

2007年：
移动领域

2015年：
AI深度学习

2019年：
自动驾驶

外延并购
2000年：
收购3DFX

2003年：
收购 MEDIAQ；

2005年：
收购ULi

2006年：
收购 Hybrid 

Graphics

2007年：
收购

PortalPlayer

2008年：
收购 AGEIA

和Mental 

images

2013年：
收购

Portland 

Group

2020年：
收购Mellanox；
计划收购 ARM

资料来源：Nvidia官网，天风证券研究所
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3.3 Nvidia：近年业绩高速增长

Nvidia产品主要分为两大类：图形处理、计算&网络。下游市场包括游戏、专业可视化、数据中心、汽车四大类。

2020年Nvidia营收166.8亿美元（yoy+52.7%），净利润43.3亿美元（yoy+54.9%），其中图形处理业务营收98.3亿
美元，计算&网络业务营收68.4亿美元。除去2019年游戏市场需求波动造成业绩下滑外，Nvidia近5年营收、利润
均保持较快增长。

得益于基于Ampere架构新GPU产品带动游戏业务高增，以及数据中心对算力需求旺盛，2021上半年Nvidia营收、
净利润快速增长。

业务分类

图23：Nvidia营收及增速 图24：Nvidia净利润及增速

资料来源：wind，天风证券研究所
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3.4 Nvidia：游戏是最大市场，数据中心市场增速较快

Nvidia下游市场分为四类：游戏、专业可视化、数据中心、汽车，各市场重点产品如下：

➢ 游戏：GeForce RTX/GTX系列GPU（PCs）、GeForce NOW（云游戏）、SHIELD（游戏主机）

➢ 专业可视化：Quadro/RTX GPU（企业工作站）

➢ 数据中心：基于GPU的计算平台和系统，包括DGX（AI服务器）、HGX（超算）、EGX（边缘计算）、AGX
（自动设备）

➢ 汽车：NVIDIA DRIVE计算平台，包括AGX Xavier（SoC芯片）、DRIVE AV（自动驾驶）、DRIVE IX（驾驶舱软
件）、Constellation（仿真软件）

下游分类与产品

图25：2020年Nvidia各市场营收及增速 图26：2020年Nvidia各市场营收占比

资料来源：Nvidia年报，天风证券研究所
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3.5 Nvidia：计算业务驱动高成长

计算业务是Nvidia成长的主要驱动力：数据中心已成规模，智能汽车将进入收获期。

➢ 在数据中心市场，Nvidia拥有芯片、硬件、硬件的全栈布局。得益于全球AI应用场景的快速增加，对算力的
需求飙升。是Nvidia成长最快的市场，2020年营收达到约66.96亿美元，近4年CAGR达到68.5%，远高于游戏
市场的17.6%。2020年Nvidia数据中心市场营收占比已经超过40%，预计未来仍将继续提升。

➢ 在智能汽车市场， Nvidia形成了全栈式自动驾驶解决方案。AGX Xavier芯片于2018年开始出货，下一代自动
驾驶芯片Orin计划用于2022年量产，算力将达到254TOPS，目前已经获得蔚来、理想、沃尔沃、奔驰等多个
整车厂定点项目。我们认为2022年高阶自动驾驶汽车或将集中落地，Nvidia自动驾驶将进入收获期。

计算业务

图29：Nvidia DRIVE Orin芯片图28：Nvidia 数据中心市场营收及增速图27：Nvidia 游戏市场营收及增速

资料来源：Nvidia年报，Nvidia官网，快科技，车家号，天风证券研究所
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3.6 Nvidia：中国大陆收入贡献提升

Nvidia中国大陆收入快速增长。2020年Nvidia来自中国大陆收入38.86亿美元，同比增长42.3%，近4年CAGR达到
31.4%，同期Nvidia整体营收CAGR为24.6%。

Nvidia中国大陆收入占比呈上升趋势。2020年Nvidia中国大陆收入占比达到23.3%，相比于2016年的18.9%提升
4.4pct，2021上半年Nvidia中国大陆收入占比25.6%，上升趋势明显。

我们预计中国大陆占比仍将提升。图显业务层面，人均收入提升将带动PC需求增加；计算业务层面，目前中国
大陆在AI算法、应用层面具有领先优势，自动驾驶场景也将率先得到释放。

中国大陆贡献

图30：Nvidia中国大陆营收及增速 图31：Nvidia中国大陆营收占比 图32：2020年Nvidia收入地区结构

资料来源：Nvidia年报，天风证券研究所
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景嘉微：国产GPU领军
4
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4.1 景嘉微：国内唯一商用GPU公司

景嘉微成立于2006年，公司主营业务分为图形显控、小型专用化雷达、GPU芯片三类。其中图显、雷达产品主
要面向军用市场，GPU芯片产品包括JM5400、JM7200，其中JM5400主要应用于公司图显模块中，JM7200成功拓
展了民用和信创市场。2021年9月，公司第三代GPU芯片JM9成功流片，目前正在进行性能测试。

景嘉微

图33：景嘉微主要业务与产品

资料来源：景嘉微公告，景嘉微官网，天风证券研究所
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4.2 景嘉微：两个系列、三款GPU量产应用

景嘉微已完成两个系列、三款GPU芯片量产应用。第一代GPU产品JM5400于2014年流片成功，主要支撑军用装
备，已在国产军用飞机上实现了对ATI M9、M54、M72等芯片的替代；第二代产品JM7200于2018年8月流片成功，
性能与 Nvidia的GT640显卡相近。在JM7200基础上，公司又推出能耗更低的JM7201，成功进入民用领域。

景嘉微量产芯片

图34：景嘉微主要GPU产品与Nvidia GT640性能对比

JM5400 JM7200 JM7201
GT640（DDR3）

（Nvidia）

流片时间 2014.4 2018.8

工艺 65nm CMOS 28nm CMOS 28nm CMOS 28nm

内核时钟频率 最大550MHz 最大1300MHz 最大1200MHz 900MHZ

主机接口 PCI 2.3 PCI-E 2.0×16 PCI-E 2.0×16 PCIe 3.0×16

显存带宽 12.8GB/s 17GB/s — —

存储器容量 1GB DDR3 4GB DDR3 4GB DDR3 2GB DDR3

像素填充率 2.2pixels/s 5.2Gpixels/s 4.8Gpixels/s 7.2Gpixels/s

浮点性能/GFLOPS 160 500 — 692

显示输出 4路独显 4路独显 —

工作温度 -55℃~+125℃ -55℃~+125℃ 0℃~70℃ —

存储温度 -65℃~+150℃ -65℃~+150℃ — —

桌面小于20W

嵌入式小于10W

尺寸 37.5mm*37.5mm 40mm*40mm 23mm*23mm —

应用领域 军用装备 军用装备、民用桌面 民用桌面 —

功耗 不超过6W 桌面10W-15W 50W

资料来源：景嘉微公告，景嘉微官网，Expreview，天风证券研究所
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4.2 景嘉微：两个系列、三款GPU量产应用

图35：景嘉微三款量产GPU芯片介绍

景嘉微推出的国内首款具有完全自主知

识产权的高可靠图形处理芯片，采用全

新的架构设计，于2014年4月流片成功。

可广泛应用于有高可靠性要求的图形生

成及显示等领域，满足机载、舰载、车

载环境下图形系统的功能与性能要求。

JM5400 JM7200

采用28nm CMOS工艺，支持4K超高清显

示，支持4路独立显示输出，支持十屏同

时输出，提供多种丰富的外设接口，可

高效完成2D、3D图形加速；支持H.264、

VC-1、VP8、MPEG2和MPEG4等格式高清

视频硬件解码，将CPU资源占用降至最

低；支持对图像及四路多格式的外输入

视频进行缩放、旋转、裁剪、叠加、去

隔行及融合处理；提供符合OpenGL规范

的驱动程序。

采用28nm CMOS工艺，支持4K超高清显

示，支持4路独立显示输出，支持多屏同

时输出，提供多种丰富的外设接口，可

高效完成2D、3D图形加速；支持H.264、

VC-1、VP8、MPEG2和MPEG4等格式高清

视频硬件解码，运行桌面系统时将CPU

资源占用降至最低;提供符合OpenGL规范

的驱动程序。

JM7201

资料来源：景嘉微官网，天风证券研究所
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4.3 景嘉微：JM7200已在信创市场批量落地

目前JM7200已完成与国内主要的CPU和操作系统厂商的适配工作，与长城、联想、同方等十余家国内主要计算
机整机厂商建立合作关系并进行产品测试，成功进入商用领域。JM7201是JM7200针对民用市场的升级，在保证
性能基础上降低能耗。

2019年11月，景嘉微全资子公司长沙景美与湖南长城科技信息有限公司签署了《战略合作协议》，根据协议，
2020年湖南长城拟采购10万套基于JM7200芯片的国产图形显卡；2020年3月，景嘉微全资子公司长沙景美与北
京神州数码有限公司签署《采购合作框架协议》，神州数码以景嘉微“大陆地区经销商”名义代理公司GPU及
显卡产品。中国长城是国内信创市场的核心整机厂商，神州数码是国内重要的IT分销商和信创参与方，合作是
景嘉微GPU产品在民用信创大批量落地的体现。

JM7200

图36：景嘉微JM7200芯片 图37：景嘉微高性能显卡产品（搭载JM7201）

资料来源：景嘉微公告，景嘉微官网，天风证券研究所
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4.4 景嘉微：信创驱动2021年GPU芯片营收高增

2021年上半年景嘉微芯片营收2.14亿元，同比增长13.5倍，占总营收比例达到45.1%。

景嘉微芯片营收

图38：景嘉微营收及增速 图39：景嘉微归母净利润及增速

图40：景嘉微芯片产品营收 图41：景嘉微芯片产品营收占比

资料来源：wind，景嘉微公告，天风证券研究所
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4.5 景嘉微：JM9系列芯片目标中高端市场

预计JM9271系列芯片性能达到GTX1080水平，目标中高端市场。根据公司公告，JM9231和JM9271将采用业界主
流的统一渲染架构，支持 OpenGL4.5接口，可以无缝兼容市面上主流的CPU、操作系统和应用程序。

➢ JM9231性能与国际同类公司2016年中低端产品性能相当，主要针对国产化办公电脑，便携式计算机、中低
端的游戏机和高端嵌入式系统等消费电子领域。

➢ JM9271在JM9231基础上对科学计算能力进行大幅度提高和改进，可以达到国际同类公司2017年中高端产品
的性能，主要针对人工智能、安防监控、语音识别、深度学习、云计算等对计算速度要求非常高的高端应用
领域。

JM9系列芯片

图42：景嘉微拟推出的JM9系列芯片与GTX1018性能对比

JM9231 JM9271 GTX 1080（Nvidia）

OpenGL 4.5 OpenGL 4.5 OpenGL 4.5

OpenCL 1.2 OpenCL 2.0 DX12

核心频率 >1500MHz >1800MHz >1733MHz

主机接口 PCle 3.0×16 PCle 4.0×16 PCle 3.0×16

显存带宽 256GB/s 512GB/s 320GB/s

显存容量 8GB 16GB 8GB

渲染能力 >32Pixels/s >128Pixels/s 111Pixels/s

浮点性能/GFLOPS 2000 8000 8900

视频接口 HDMI 2.0/DP 1.3 HDMI 2.0/DP 1.3 HDMI 2.0/DP 1.4

视频解码 H.265/4K 60fps H.265/4K 60fps H.265/4K 60fps

功耗 150W 200W 180W

应用领域
党、政、金融以及交通、通信

等系统国产化电脑替换
人工智能、云计算等领域，包

括智能安防、语音识别等

API

资料来源：景嘉微公告，Expreview，天风证券研究所
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风险提示
5
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风险提示

1、市场竞争加剧的风险

当前全球独立GPU市场由Nvidia和AMD垄断，景嘉微是国内唯一商用GPU公司，未来全球和国内GPU市场竞争或将加剧；

2、GPU市场发展不及预期

GPU应用正从图像显示向计算领域拓展，FPGA、ASIC芯片也应用于计算领域，未来或将挤占GPU在计算领域应用；

3、Nvidia产品迭代不及预期

Nvidia推动GPU向数据中心、汽车等新兴场景应用，若产品迭代不及预期，或将影响Nvidia市场地位和业绩表现；

4、景嘉微第三代芯片性能不及预期

目前景嘉微JM9系列芯片正在性能测试过程中，若性能不及预期，将影响景嘉微向民用领域拓展。
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附：GPU重要参数解析

⚫ CUDA Core和Tensor Core：为GPU提供计算能力的硬件单元。CUDA core也叫Streaming Processor（SP），是单精度，组成SM的重要
部分。Tensor Core已发展到第三代，Tensor Core大幅减少了深度学习需要的时间。Core的数量越多，并行运算的线程越大，计算的
峰值越高。

⚫ 像素填充速率：指GPU一秒钟内能处理多少个像素，单位是GPixel/S（每秒十亿像素），或MPixel/S（每秒百万像素）。像素填充速
率是较好衡量GPU图像显示功能的整体指标，说明了显卡能以多快的速度对图像进行光栅化处理。

⚫ 纹理填充率：指对多边形图像进行纹理贴图、实现3D效果的速度，和像素填充率类似，单位是GTexels/S或MTexels/S。游戏采用了
多纹理贴图的方式，使画面具有更好的光影效果。

⚫ 显存容量：其主要功能就是暂时储存GPU要处理的数据和处理完毕的数据。显存容量大小决定了GPU能够加载的数据量大小，在深
度学习、机器学习的训练场景，显存的大小决定了一次能够加载训练数据的量，在大规模训练时，显存会显得比较重要。

⚫ 显存位宽：显存在一个时钟周期内所能传送数据的位数，位数越大则瞬间所能传输的数据量越大，这是显存的重要参数之一。

⚫ 显存频率：一定程度上反应着该显存的速度，以MHz(兆赫兹)为单位，显存频率随着显存的类型、性能的不同而不同。显存频率和
位宽决定显存带宽。

⚫ 显存带宽：指显示芯片与显存之间的数据传输速率，它以字节/秒为单位。显卡的显存是由一块块的显存芯片构成的，显存总位宽
同样也是由显存颗粒的位宽组成，显存带宽＝显存频率×显存位宽/8。

⚫ 制作工艺：制作工艺，指的是晶体管与晶体管之间的距离，单位是纳米。制作工艺越小说明集成度越高，功耗越小，性能越好。

⚫ 功率：集显依靠CPU的主板连接提供电源，但独显性能较强，需要单独接电源。

⚫ 总线接口：显示卡要插在主板上才能与主板互相交换数据，现在主流接口为PCLe（PCI-Express）。接口提供数据流量带宽，目前主
流采用PCLe4.0版本，16个通道。

⚫ Directx支持：简称DX，是一种应用程序接口（API）。DX由微软编写，由很多的API组成，包括显示、声音、输入和网络。DirectX 
11还支持高质量实时渲染和预渲染场景，目前DX已发展到Directx 12版本，提高了多线程效率，可以充分发挥多线程硬件的潜力。

资料来源：华秋元器件官方知乎账号，天风证券研究所
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经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、
服务标识及标记。
本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但天风证
券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑
到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时
考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，天风证券及/或其
关联人员均不承担任何法律责任。
本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。
天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。

特别声明

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。



THANKS

35


