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景嘉微（300474.SZ） 

JM9 系列进展超预期，市场空间加速打开 

事件：景嘉微公告公司 JM9 系列图形处理芯片研发进展情况。公司披露 JM9

系列已完成流片、封装阶段工作及初步测试工作，经阶段性测试，指标符合

设计要求，可满足高性能显示需求和人工智能计算需求。 

JM9 系列研发进展超预期，性能相较前代大幅提升。内核性能方面，JM9

时频 1500MHz（支持动态调频），基于上一代 GPU JM7200 最大时频

1300MHz，JM7201 最大时频 1200MHz 持续突破。图形生成功能方面，2D

图形生成支持 DirectFB 1.7.7、OpenVG 1.1 矢量图形加速；3D 图形生成支

持 OpenGL4.0、OpenCL3.0、Vulkan1.1、OpenGLES3.2；像素填充率 32G 

Pixels/s；32 位单精度浮点性能 1.5TFlops。其中，OpenGLES 是新应用，主

要用于云游戏。新添图像视频编码功能（1 路 4K@60fps），响应未来云计

算需求。能耗方面，功耗˂30W，能耗比表现卓越，比肩英伟达、AMD 等。 

性能进一步满足下游多场景需求，民用市场空间加速打开。根据公司测试结

果，相较 JM7 系列产品主要面向的党政信创 PC 市场，JM9 系列图形处理芯

片产品支持通用和 AI 计算，架构上进行改善，同时性能指标及成本上均大

幅升级改进，可满足地理信息系统、媒体处理、CAD 辅助设计、游戏、虚拟

化等高性能显示需求和人工智能计算需求。JM9 系列图形处理芯片将进一步

丰富公司产品线和核心技术储备，加强公司核心竞争力，我们判断 JM9 系

在原有 JM7 系产品推广经验的基础上，有望实现更高市场推广效率，加速

打开全新市场空间。 

信创需求快速拉升表现强劲，在手订单充足，全年业绩有望伴随订单加速兑

现。目前公司成熟产品 JM7200 已广泛投入通用市场应用，开启发展新篇章。

全年来看，我们判断公司业绩有望伴随订单加速兑现，延续跨越式增长。 

持续大力投入研发，加速追赶国际最先进水平。公司始终坚持“预研一批、
定型一批、生产一批”的滚动式产品发展战略，依托多年来 GPU 研发的深
厚技术积累，大力投入技术研发，前三季度公司研发费用共计 1.62 亿元，
同比增长 53.57%。公司高强度研发投入将为不断推出性能提升和适用范围
更大的新一代 GPU 及拓展更广阔市场打下坚实基础，进而巩固先发优势，
逐步缩小与国际领先的差距，提升市场份额。 

盈利预测及投资建议：景嘉微为 A 股唯一 GPU 芯片设计公司，JM7200 适配

全面完成，JM9200 研发顺利，专用芯片在飞机、船舶等领域全面拓展，持

续受益于“十四五”高景气度。我们预计公司 2021E/2022E/2023E 年实现

营收 13.14/23.02/29.26 亿元；实现归母净利润 3.69/5.99/8.4 亿元，目前

股价对应 PE 为 158.5/97.6/69.6x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、新产品研制进展不及预期、市场竞争加剧。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 531 654 1,314 2,302 2,926 

增长率 yoy（%） 33.6 23.2 100.9 75.3 27.1 

归母净利润（百万元） 176 208 369 599 840 

增长率 yoy（%） 

 

 

23.7 18.0 77.6 62.4 40.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.58 0.69 1.22 1.99 2.79 

净资产收益率（%） 7.5 8.2 12.9 17.5 19.9 

P/E（倍） 332.2 281.6 158.5 97.6 69.6 

P/B（倍） 24.8 23.1 20.4 17.1 13.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2157 2380 4710 7132 8749  营业收入 531 654 1314 2302 2926 

现金 1336 1241 1626 2850 3623  营业成本 171 189 500 898 1173 

应收票据及应收账款 584 713 1893 2674 3131  营业税金及附加 8 9 19 33 42 

其他应收款 19 24 62 89 103  营业费用 30 27 51 81 91 

预付账款 31 47 109 164 183  管理费用 62 78 131 207 205 

存货 179 294 959 1294 1648  研发费用 117 177 230 398 489 

其他流动资产 8 61 61 61 61  财务费用 -36 -26 24 90 73 

非流动资产 441 659 1117 1793 2192  资产减值损失 -3 -9 0 0 0 

长期投资 9 81 153 225 298  其他收益 21 32 22 24 25 

固定资产 246 250 479 879 1164  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 85 178 195 215 239  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 101 150 290 474 491  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2598 3039 5827 8925 10941  营业利润 188 219 381 618 878 

流动负债 187 336 2803 5347 6581  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 0 0 1897 4184 5115  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 111 197 621 850 1071  利润总额 187 219 381 618 878 

其他流动负债 76 139 285 314 395  所得税 11 11 12 19 38 

非流动负债 52 172 163 162 147  净利润 176 208 369 599 840 

长期借款 0 100 91 90 75  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 52 72 72 72 72  归属母公司净利润 176 208 369 599 840 

负债合计 239 508 2966 5509 6728  EBITDA 164 214 432 798 1155 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.58 0.69 1.22 1.99 2.79 

股本 301 301 301 301 301        

资本公积 1372 1373 1373 1373 1373  主要财务比率      

留存收益 714 885 1151 1592 2236  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2358 2531 2861 3416 4213  成长能力      

负债和股东权益 2598 3039 5827 8925 10941  营业收入(%) 33.6 23.2 100.9 75.3 27.1 

       营业利润(%) 34.1 16.4 74.2 62.4 42.0 

       归属于母公司净利润(%) 23.7 18.0 77.6 62.4 40.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 67.8 71.1 62.0 61.0 59.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 33.2 31.8 28.1 26.0 28.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.5 8.2 12.9 17.5 19.9 

经营活动现金流 87 110 -972 -196 457  ROIC(%) 5.8 6.6 7.8 9.2 10.7 

净利润 176 208 369 599 840  偿债能力      

折旧摊销 17 26 34 60 89  资产负债率(%) 9.2 16.7 50.9 61.7 61.5 

财务费用 -36 -26 24 90 73  净负债比率(%) -55.5 -42.9 15.4 44.1 39.3 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 11.5 7.1 1.7 1.3 1.3 

营运资金变动 -115 -128 -1399 -945 -546  速动比率 10.4 5.9 1.3 1.0 1.0 

其他经营现金流 46 30 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -92 -255 -491 -736 -488  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 79 133 385 604 326  应收账款周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

长期投资 -13 -123 -72 -72 -72  应付账款周转率 1.8 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 -26 -245 -178 -204 -234  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -57 63 -49 -130 -128  每股收益(最新摊薄) 0.58 0.69 1.22 1.99 2.79 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.37 -3.23 -0.65 1.52 

长期借款 0 100 -9 -2 -14  每股净资产(最新摊薄) 7.83 8.40 9.50 11.34 13.99 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 1 0 0 0  P/E 332.2 281.6 158.5 97.6 69.6 

其他筹资现金流 -59 -38 -41 -129 -113  P/B 24.8 23.1 20.4 17.1 13.9 

现金净增加额 -62 -82 -1513 -1063 -159  EV/EBITDA 349.5 268.0 136.2 75.2 52.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 17 日收盘价  
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