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市场数据  
收盘价(元) 78.35 

一年最低/最高价 71.90/204.00 

市净率(倍) 7.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,055.94 

总市值(百万元) 23,601.98  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.81 

资产负债率(%,LF) 14.79 

总股本(百万股) 301.24 

流通 A 股(百万股) 204.93  
 

相关研究  
《景嘉微(300474)：2022 年一季

报业绩预告点评：一季度业绩大

超预期，国产 GPU 龙头实力强

劲》 

2022-04-07 

《景嘉微(300474)：景嘉微突破

电子政务市场，9 系首获行业信

创 10 万片大单》 

2022-03-18 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,093 1,835 2,582 3,406 

同比 67.21 67.88 40.69 31.90 

归属母公司净利润（百万元） 293 435 574 746 

同比 40.99 48.60 31.87 30.12 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.97 1.44 1.90 2.48 

P/E（现价&最新股本摊薄） 79.71 53.64 40.68 31.26 
  
[Table_Summary] 
事件：2022 年 4 月 27 日景嘉微发布 2021 年年报和 2022 年一季报。2021

年公司实现营业收入 10.93 亿元，同比增长 67.21%，归母净利润 2.93 亿

元，同比增长 40.99%，扣非归母净利润 2.56 亿元，同比增长 36.07%。2022

年一季度公司实现营业收入 3.62 亿元，同比增长 70.34%，归母净利润 0.77

亿元，同比增长 58.20%，扣非归母净利润 0.72 亿元，同比增长 57.31%。

2021 年业绩表现符合市场预期，2022 年一季度业绩超市场预期。 

投资要点 

◼ 业绩高增，重视研发：GPU 芯片技术壁垒较高，公司不断增强研发实
力，截至2021年年末公司研发人员834人，占员工总数比例超过68.87%，
同比增长 42.08%。2021 年，公司研发费用率为 23.16%（-3.98pct）,管
理费用率为 10.36%（-1.56pct），销售费用率为 4.36%（+0.16pct）。2021
年和 2022 年一季度，公司整体毛利率分别为 60.86%（-10.29pct）/56.17%
（-5.71pct），主要系毛利率较低的芯片业务占比快速提升。2021 年和
2022 年一季度，公司进行了股权激励，进一步增强凝聚力，尽管 2021
年公司计提股权激励费用 5072 万元，但 2021 年归母净利润仍然保持了
快速增长。 

◼ 芯片业务大幅增长，信创高景气有望带动芯片业务持续高增：2021 年
公司芯片业务实现营收 4.47 亿元，同比大幅增长 517.46%，营收占比达
40.84%（+ 29.79pct），毛利率为 44.49%（+ 10.79pct）。2021 年，公司 7
系产品在党政市场取得较高市场份额，实现了大规模出货，发布新一代
9 系产品，并于 2022 年 3 月 17 日获得 10 万片大单。2022 年，党政信
创市场有望同比增长，行业信创市场有望实现翻倍，公司作为国产 GPU
龙头，芯片业务有望保持高速增长。 

◼ 军工产品技术领先，即将迎来加速发展期：2021 年公司图形显控产品营
收 5.21 亿元，同比增长 12.35%，毛利率为 72.41%（-4.55pct）；小型专
业化雷达产品营收1.14亿元，同比增长8.52%，毛利率72.97%（-0.02pct）。
公司图形显控产品依托自主 GPU 的优势，技术行业领先，有望实现多
领域应用。2021 年，公司小型化专用化雷达产品技术进一步研发改进，
未来有望打开新市场，实现放量。军工业务是公司的传统优势业务，2022
年公司军工业务有望迎来加速发展期。 

◼ 盈利预测与投资评级：2022 年，信创行业景气度有望提升，军工行业需
求旺盛，公司产品技术领先，人才储备充足，不断加大研发投入，我们
看好公司作为国产GPU龙头的发展前景。基于此，我们上调景嘉微2022-

2023 年归母净利润预测为 4.35（+0.26）/5.74（+0.46）亿元，2024 年归
母净利润预测为 7.46 亿元，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。  
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景嘉微三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,458 3,259 3,938 4,666  营业总收入 1,093 1,835 2,582 3,406 

货币资金及交易性金融资产 1,160 1,000 900 800  营业成本(含金融类) 428 785 1,128 1,493 

经营性应收款项 807 1,436 1,865 2,325  税金及附加 14 22 31 41 

存货 454 753 1,082 1,432  销售费用 48 79 111 146 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 113 184 258 341 

其他流动资产 37 70 91 109  研发费用 253 422 594 783 

非流动资产 867 1,013 1,180 1,374  财务费用 -17 -16 -6 -2 

长期股权投资 100 180 270 370  加:其他收益 61 92 129 170 

固定资产及使用权资产 317 330 335 340  投资净收益 1 0 1 1 

在建工程 136 176 226 286  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 167 180 201 231  减值损失 -11 -1 -2 -2 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 305 451 594 773 

其他非流动资产 135 135 135 135  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 3,325 4,272 5,118 6,040  利润总额 304 451 594 773 

流动负债 367 969 1,371 1,727  减:所得税 11 16 21 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 365 475 529  净利润 293 435 574 746 

经营性应付款项 205 353 499 661  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 81 79 151 211  归属母公司净利润 293 435 574 746 

其他流动负债 79 172 247 326       

非流动负债 93 93 93 93  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.97 1.44 1.90 2.48 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 288 435 588 771 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 333 513 689 887 

其他非流动负债 75 75 75 75       

负债合计 460 1,062 1,464 1,820  毛利率(%) 60.86 57.24 56.30 56.16 

归属母公司股东权益 2,865 3,210 3,654 4,220  归母净利率(%) 26.78 23.70 22.22 21.92 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,865 3,210 3,654 4,220  收入增长率(%) 67.21 67.88 40.69 31.90 

负债和股东权益 3,325 4,272 5,118 6,040  归母净利润增长率(%) 40.99 48.60 31.87 30.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 233 -203 201 351  每股净资产(元) 9.51 10.66 12.13 14.01 

投资活动现金流 -166 -226 -268 -310  最新发行在外股份（百万股） 301 301 301 301 

筹资活动现金流 -147 268 -33 -141  ROIC(%) 10.08 12.95 14.66 16.71 

现金净增加额 -81 -160 -100 -100  ROE-摊薄(%) 10.22 13.55 15.70 17.69 

折旧和摊销 45 79 101 115  资产负债率(%) 13.84 24.86 28.61 30.13 

资本开支 -199 -146 -178 -211  P/E（现价&最新股本摊薄） 79.71 53.64 40.68 31.26 

营运资本变动 -153 -783 -540 -586  P/B（现价） 8.14 7.27 6.39 5.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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