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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 87.82 元

总市值/流通市值 36094/18706 百万元

52周最高价/最低价 140.50/80.53 元

近 3 个月日均成交额 279.60 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《晶晨股份（688099.SH）-2Q22 业绩指引乐观，SoC 龙头发力 AIoT

创新周期》 ——2022-04-28

《晶晨股份（688099.SH）-国内和海外业务双轮驱动，业绩实现

逐季增长》 ——2022-04-16

《晶晨股份（688099.SH）-不惧传统淡季及制造成本上涨，1Q22

业绩同比大增》 ——2022-04-08

《晶晨股份-688099-2021 年业绩预告点评：4Q21 业绩环比继续

提升，再创单季历史新高》 ——2022-01-18

《晶晨股份-688099-2021 年三季报点评：3Q21 业绩接近预告上

限，智能机顶盒、AIoT 芯片双轮驱动延续高增长》 ——

2021-10-29

受益市场全球化、产品多元化，2Q22营收、利润再创历史新高。公司业绩预

告预计1H22实现营收约为31亿元(YoY 54.9%),归母净利润约为5.85亿元

(YoY 134.3%),扣非归母净利润约为5.62亿元(YoY 141.0%)；其中2Q22实

现营收约为16.19亿元(YoY 50.9%，QoQ 9.3%),归母净利润约为3.15亿元

(YoY 96.3%，QoQ 16.3%),扣非归母净利润约为3.05亿元(YoY 96.6%，QoQ

18.3%)。业绩继续保持快速增长主因：1）公司产品线丰富多元，齐头并进

发展；2）公司积累了全球优质客户群且分散在全球主要经济区域，对冲了

半导体下行周期、全球经济下滑及国际冲突风险。

盈利能力再创新高，指引第三季度营收继续同比增长。在2Q22疫情等各种

不利因素下，盈利能力继续增强，公司归母净利率约为 19.4%(YoY

+4.5pct,QoQ +1.1pct),扣非归母净利润率约为 18.8%(YoY+4.4pct ,QoQ

+1.1pct),较传统旺季4Q21基本持平，其中1Q22和4Q21公司毛利率为40.8%

和 44.5%。结合公司主要晶圆代工厂报价仍在高位，印证了下游对智能机顶

盒SoC、AIoT芯片、无线连接芯片等细分领域旺盛的需求，以及公司长期积

累的技术和市场战略布局增强了产品竞争力。在考虑全球经济形势等不利因

素后，公司预计3Q22营收将继续保持同比增长。

各产品线研发协同推进，有望于AIoT创新周期实现持续成长。受益于持续

高强度研发投入，公司新一代 C 系列（自主研发的人工智能视觉系统芯片）、

W 系列（Wi-Fi 6 2×2）新产品预期在下半年将陆续量产，将为公司带来新

的客户群并注入新的增长动力。公司S系列已实现从28nm到12nm的突破，

领先业界，被ZTE、创维、小米、阿里巴巴、Google、Amazon 等采用，终端

产品已广泛应用于国内和海外运营商设备；AI系列 SoC 芯片采用业内领先

的12nm工艺，被小米、TCL、阿里巴巴、Google、Amazon、Sonos等国内外

大客户采用，AI系列 SoC 芯片的应用领域有望进一步扩充；V系列车载芯

片进一步扩充技术，获得海外车厂订单；6nm芯片流片进展顺利。

投资建议：国内领先多媒体智能终端SoC设计公司，维持 “买入”评级。

我们预计公司22-24年营收同比增长41.9%、29.3%、25.2%至 67.8、87.7、

109.8亿元，归母净利润同比增长55.1%、33.0%、28.8%至12.6、16.8、21.6

亿元，当前股价对应2022-2024年29、22、17倍PE，维持“买入”评级 。

风险提示：需求不及预期；芯片制造产能不及预期；新品不及预期等。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,738 4,777 6,779 8,768 10,977

(+/-%) 16.1% 74.5% 41.9% 29.3% 25.2%

净利润(百万元) 115 812 1259 1675 2157

(+/-%) -27.3% 606.8% 55.1% 33.0% 28.8%

每股收益（元） 0.28 1.97 3.06 4.07 5.25

EBIT Margin 5.6% 16.8% 18.8% 19.3% 19.8%

净资产收益率（ROE） 3.9% 20.9% 24.6% 24.7% 24.2%

市盈率（PE） 360.9 51.1 32.9 24.7 19.2

EV/EBITDA 161.8 45.9 32.4 24.6 19.4

市净率（PB） 14.20 10.70 8.09 6.11 4.64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率和净利率 图6：公司期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1929 2259 3244 4635 6522 营业收入 2738 4777 6779 8768 10977

应收款项 239 354 502 650 813 营业成本 1838 2865 4014 5176 6459

存货净额 330 1072 1504 1936 2415 营业税金及附加 3 14 12 17 25

其他流动资产 14 27 39 50 63 销售费用 75 87 112 142 176

流动资产合计 3127 4147 5723 7705 10247 管理费用 92 106 143 180 221

固定资产 230 254 405 560 688 研发费用 578 904 1220 1561 1921

无形资产及其他 122 180 173 166 159 财务费用 26 18 (18) (26) (38)

投资性房地产 164 431 431 431 431 投资收益 11 59 23 31 38

长期股权投资 42 44 44 44 44

资产减值及公允价值变

动 (26) (19) (27) (24) (23)

资产总计 3686 5056 6777 8906 11570 其他收入 10 23 23 23 24

短期借款及交易性金融

负债 34 35 32 34 34 营业利润 122 847 1314 1748 2251

应付款项 408 611 856 1103 1375 营业外净收支 (3) (0) (1) (1) (1)

其他流动负债 261 441 633 814 1015 利润总额 119 847 1313 1747 2250

流动负债合计 703 1086 1521 1951 2424 所得税费用 4 19 29 38 50

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 16 25 34 43

其他长期负债 59 62 74 78 84 归属于母公司净利润 115 812 1259 1675 2157

长期负债合计 59 62 74 78 84 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 762 1149 1595 2028 2508 净利润 114 828 1284 1708 2201

少数股东权益 4 33 58 91 134 资产减值准备 (12) (3) 13 11 12

股东权益 2919 3875 5124 6786 8928 折旧摊销 108 127 51 72 94

负债和股东权益总计 3686 5056 6777 8906 11570 公允价值变动损失 26 19 27 24 23

财务费用 26 18 (18) (26) (38)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 380 (754) (129) (149) (164)

每股收益 0.28 1.97 3.06 4.07 5.25 其它 284 342 5 15 26

每股红利 0.12 0.01 0.02 0.03 0.04 经营活动现金流 927 577 1232 1655 2154

每股净资产 7.10 9.42 12.46 16.51 21.72 资本开支 (264) (263) (234) (254) (250)

ROIC 33% 61% 71% 87% 100% 其它投资现金流 324 (729) 0 0 0

ROE 4% 21% 25% 25% 24% 投资活动现金流 60 (992) (234) (254) (250)

毛利率 33% 40% 41% 41% 41% 权益性融资 (46) 20 0 0 0

EBIT Margin 6% 17% 19% 19% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 19% 20% 20% 21% 支付股利、利息 (50) (6) (9) (13) (16)

收入增长 16% 74% 42% 29% 25% 其它融资现金流 (41) (11) (3) 2 (0)

净利润增长率 -27% 607% 55% 33% 29% 融资活动现金流 (137) 2 (13) (11) (16)

资产负债率 21% 23% 24% 24% 23% 现金净变动 805 (436) 985 1391 1887

息率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 422 1226 790 1775 3166

P/E 360.9 51.1 32.9 24.7 19.2 货币资金的期末余额 1226 790 1775 3166 5053

P/B 14.2 10.7 8.1 6.1 4.6 企业自由现金流 371 (107) 936 1324 1808

EV/EBITDA 161.8 45.9 32.4 24.6 19.4 权益自由现金流 330 (118) 950 1351 1844

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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