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[Table_Title]   晶晨股份（688099.SH）2022 年一季报点评   

业绩强势增长，AIOT 中流砥柱  2022 年 04 月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件：晶晨股份 4 月 28 日发布 2022 年一季报，22Q1 公司实现收入 14.81

亿元（YoY+59.4%，QoQ-4.07%），归母净利润 2.7 亿元（YoY+202.24%，QoQ-

12.71%），扣非归母净利润 2.57 亿元（YoY+228.7%，QoQ-9.59%），剔除股权

激励费用后归母净利润为 3.2 亿元。 

此外，公司发布 2022 年 4 月主要经营数据，22 年 4 月公司实现收入约 6.3 亿

元（YoY+97.73%），实现归母净利润约 1.3 亿元（YoY+252.5%），继续保持强

势增长。 

 不惧疫情影响，公司业绩强势增长。22Q1，公司营收和盈利能力均实现同

比高增长，延续了 21 年以来的高景气，实现了淡季不淡。主要系公司积极把握

市场机遇，加大市场开拓力度，进一步拓展全球市场机会。22Q1 公司各产品线

芯片出货量实现不同程度同比稳步增长，进一步巩固并提升了公司的市场地位。

且面对 Q1 以来的疫情影响，公司采取多种措施予以积极应对，充分发挥了公司

全球多地战略布局的综合优势，加强全球各个研发中心及主体之间的资源共享和

协同合作，确保了公司全球供应链的安全和稳定。4 月份公司业绩继续保持强势

增长，再度验证了公司海外扩张+多产品线驱动的成长逻辑。 

 机顶盒和 AI 系列等智能终端 SoC 基本盘稳固，海外市场需求持续强劲。机

顶盒 SoC 方面，公司 S 系列芯片工艺制程实现从 28nm 到 12nm 的突破，国内

市场多年积累份额领先，海外市场持续突破打开成长空间，目前公司产品已获得

谷歌、亚马逊等多个海外流媒体系统认证及多个国际主流的条件接收系统（CAS）

认证，广泛应用于北美、欧洲、拉美、亚太和非洲等终端海外运营商设备，预计

2022 年仍将保持快速成长。AI 系列 SoC 方面，公司产品采用业内领先的 12nm

制程工艺，应用场景丰富，目前已出货多家国内外大客户，和 Google、Amazon

等国际大客户均有多条产品线合作，2022 年公司产品线布局将进一步完善。 

 WiFi 和汽车电子业务进展顺利，新产品放量可期。2021 年公司 WiFi 蓝牙

芯片上量销售，21 年 8 月推出 WiFi5+蓝牙 5.2 芯片，适配小米电视棒等产品，

出货不到 5 个月实现销量 452 万颗，收入 0.38 亿元；2022 年公司还将推出下

一代 WiFi6 产品，将大大提高和公司主控 SoC 适配比例，出货量和单价有望迎

来双升，全年高增长可期。汽车电子业务方面，公司车载信息娱乐系统主控 SoC

市场开拓顺利，高性能车载娱乐处理器 V901D 芯片已出货林肯、宝马等高端车

型，其他厂商陆续开拓中，新一代智能座舱芯片也有望于 2022 年推出。 

 投资建议：预计公司 2022/23/24 年归母净利润分别为 12.79/17.08/22.32

亿元，对应现价 PE 分别为 33/25/19 倍，公司研发规模和技术实力国内领先，

海外市场开拓和新产品线扩展助力公司高速成长，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游市场波动的风险；市场竞争加剧的风险；研发进展不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,777  6,845  9,044  11,724  

增长率（%） 74.5  43.3  32.1  29.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 812  1,279  1,708  2,232  

增长率（%） 606.8  57.6  33.5  30.7  

每股收益（元） 1.97  3.11  4.15  5.43  

PE 52  33  25  19  

PB 10.9  8.2  6.2  4.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,777  6,845  9,044  11,724   成长能力（%）     

营业成本 2,865  3,996  5,254  6,783   营业收入增长率 74.46  43.29  32.12  29.63  

营业税金及附加 14  21  27  35   EBIT 增长率 487.55  52.28  32.77  28.47  

销售费用 87  137  199  258   净利润增长率 606.76  57.64  33.50  30.67  

管理费用 106  171  226  293   盈利能力（%）     

研发费用 904  1,301  1,718  2,274   毛利率 40.03  41.62  41.91  42.15  

EBIT 801  1,220  1,619  2,080   净利润率 17.33  19.07  19.27  19.42  

财务费用 18  -14  -24  -64   总资产收益率 ROA 16.05  19.16  19.20  19.18  

资产减值损失 -23  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 20.95  24.82  24.89  24.54  

投资收益 59  82  109  141   偿债能力         

营业利润 847  1,335  1,782  2,329   流动比率 3.82  4.02  4.15  4.47  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.82  3.22  3.37  3.56  

利润总额 847  1,335  1,782  2,328   现金比率 2.08  2.45  2.72  2.95  

所得税 19  29  39  51   资产负债率（%） 22.72  21.92  21.79  20.63  

净利润 828  1,306  1,743  2,277   经营效率     

归属于母公司净利润 812  1,279  1,708  2,232   应收账款周转天数 25.40  30.81  28.62  28.28  

EBITDA 990  1,423  1,850  2,338   存货周转天数 136.60  103.53  101.90  114.01  

      总资产周转率 0.94  1.03  1.02  1.01  

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,259  3,432  5,102  6,895   每股收益 1.97  3.11  4.15  5.43  

应收账款及票据 332  578  709  908   每股净资产 9.42  12.54  16.69  22.12  

预付款项 8  12  13  19   每股经营现金流 1.40  3.46  4.54  4.83  

存货 1,072  1,118  1,452  2,104   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 475  498  505  519   估值分析         

流动资产合计 4,147  5,639  7,780  10,445   PE 52  33  25  19  

长期股权投资 44  59  75  86   PB 10.9  8.2  6.2  4.7  

固定资产 238  241  234  222   EV/EBITDA 40.54  27.37  20.16  15.18  

无形资产 180  234  280  332   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 910  1,038  1,113  1,188        

资产合计 5,056  6,677  8,894  11,633        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 611  760  1,095  1,383   净利润 828  1,306  1,743  2,277  

其他流动负债 476  641  781  954   折旧和摊销 189  203  230  258  

流动负债合计 1,086  1,401  1,875  2,338   营运资金变动 -411  -19  -12  -424  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 577  1,423  1,868  1,986  

其他长期负债 62  62  62  62   资本开支 -263  -167  -140  -172  

非流动负债合计 62  62  62  62   投资 -760  -15  -16  -11  

负债合计 1,149  1,464  1,938  2,400   投资活动现金流 -992  -249  -197  -192  

股本 411  411  411  411   股权募资 20  0  0  0  

少数股东权益 33  59  94  139   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 3,908  5,213  6,956  9,233   筹资活动现金流 2  0  0  0  

负债和股东权益合计 5,056  6,677  8,894  11,633   现金净流量 -436  1,173  1,670  1,793  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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