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22H1 收入稳步提升，第二款 9 系芯片进展顺利 

公司发布 2022 半年报。公司发布 2022 半年报，公司实现营收 5.44 亿，

yoy 14.47%；归母净利润 1.25 亿，yoy -0.86%。其中二季度公司实现营收

1.82 亿，yoy -30.68%，mom -49.66%；归母净利润实现 0.47 亿，yoy 

-38.36%，mom -38.63%。2022H1公司研发投入 1.35亿，同比增加 23.58%，

占营收 24.73%。公司 2022 上半年实现营收的稳步增长，得益于图形显控

产品和小型化雷达的收入的增加，我们认为后续随着 JM9 系产品的放量以

及国产化替代的稳步推进，加之小型化雷达的规模效应逐步显现，公司核心

竞争力将持续提升。 

JM9 第二款芯片进展顺利。根据公司公告，目前 JM9 系列第二款图形处理芯片

已经完成流片、封装阶段工作。第二款 JM9 系列芯片采用 PCIE 4.0 接口，显存

带宽达到 25.6GB/s，现存容量为 8G，能够支持 X86、ARM、Linux 等操作系统

且功耗低于 15W。我们认为 JM9 系列第二款芯片的成功研发进一步丰富了公司

的产品线，提高了图形显示领域的核心竞争力，对于其后续相关测试工作的顺

利进行以及未来对于业绩的贡献值得期待。 

拟采购 10 万片，高性能图形处理产品订单不断！3 月 17 日公司发布公告，公

司全资子公司景美与某公司签署合作协议，协议内容包含对手方公司拟采购 10

万片高性能图形处理芯片及显卡产品并负责产品在全国范围内的推广、销售。

作为图形显示卡国内龙头企业，公司持续斩获协议和订单。公司显示板卡持续

斩获订单，根据招标网公开数据显示，2022H1 上电所累计采购 1600 块图形显

示板卡，合计金额 1.60 亿；长风航空采购 96 块显示板卡；七〇九所累计采购

42 块显示板卡，单价 3.20~4.18 万元。 

与某信息化公司在公安领域达成战略合作协议。合作协议中景嘉微负责提供

GPU、显卡的技术文档、开发手册等技术资料，对手方负责发挥自身公安信息化

领域优势，进行公安专用 PC、服务器和行业需求调研。与深耕公安信息化的公

司发布战略合作，一方面有利于公司的市场拓展，另一方面也显示出公司在国

内 GPU 领域的技术优势，我们认为后续公司有望在国内市场中持续拓展，不断

给公司输送成长动能。 

盈利预测及投资建议：景嘉微为 A 股唯一 GPU 芯片设计公司，图形显示卡产品

研发顺利，公司 2022H1 订单情况较好同时 JM9 系列第二款芯片进展顺利。我

们预计公司 2022E/2023E/2024E 年实现营收 12.0/15.1/19.6 亿元；实现归母净

利润 3.17/4.19/5.91 亿元，目前股价对应 PE 为 103.7/78.5/55.7x，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 654 1,093 1,203 1,505 1,958 

增长率 yoy（%） 23.2 67.2 10.0 25.1 30.2 

归母净利润（百万元） 208 293 317 419 591 

增长率 yoy（%） 

 

 

18.0 41.0 8.3 32.1 41.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.46 0.65 0.70 0.92 1.30 

净资产收益率（%） 8.2 10.2 10.1 12.1 14.8 

P/E（倍） 158.4 112.3 103.7 78.5 55.7 

P/B（倍） 13.0 11.5 10.5 9.5 8.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 8 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2380 2458 2708 3319 4137  营业收入 654 1093 1203 1505 1958 

现金 1241 1160 1374 1407 1831  营业成本 189 428 476 572 744 

应收票据及应收账款 713 773 861 1184 1478  营业税金及附加 9 14 15 22 28 

其他应收款 24 26 29 39 50  营业费用 27 48 56 69 89 

预付账款 47 33 55 55 88  管理费用 78 113 121 135 137 

存货 294 454 377 622 679  研发费用 177 253 278 359 476 

其他流动资产 61 12 12 12 12  财务费用 -26 -17 -32 -49 -88 

非流动资产 659 867 947 1128 1375  资产减值损失 -9 -11 0 0 0 

长期投资 81 100 118 136 153  其他收益 32 61 39 43 44 

固定资产 250 298 347 476 649  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 178 189 206 227 253  投资净收益 0 1 0 0 0 

其他非流动资产 150 280 276 289 320  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3039 3325 3655 4447 5512  营业利润 219 305 328 439 616 

流动负债 336 367 434 872 1406  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 406 793  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 197 205 242 296 404  利润总额 219 304 327 438 616 

其他流动负债 139 162 192 170 209  所得税 11 11 11 20 25 

非流动负债 172 93 95 100 108  净利润 208 293 317 419 591 

长期借款 100 0 2 7 15  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 72 93 93 93 93  归属母公司净利润 208 293 317 419 591 

负债合计 508 460 529 972 1514  EBITDA 214 312 320 448 656 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.46 0.65 0.70 0.92 1.30 

股本 301 301 454 454 454        

资本公积 1373 1425 1274 1274 1274  主要财务比率      

留存收益 885 1139 1379 1711 2178  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2531 2865 3127 3475 3998  成长能力      

负债和股东权益 3039 3325 3655 4447 5512  营业收入(%) 23.2 67.2 10.0 25.1 30.2 

       营业利润(%) 16.4 39.5 7.5 33.9 40.4 

       归属于母公司净利润(%) 18.0 41.0 8.3 32.1 41.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 71.1 60.9 60.5 62.0 62.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 31.8 26.8 26.4 27.8 30.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 8.2 10.2 10.1 12.1 14.8 

经营活动现金流 110 233 346 -140 306  ROIC(%) 6.6 8.8 8.8 9.9 11.9 

净利润 208 293 317 419 591  偿债能力      

折旧摊销 26 43 30 39 52  资产负债率(%) 16.7 13.8 14.5 21.9 27.5 

财务费用 -26 -17 -32 -49 -88  净负债比率(%) -42.9 -37.8 -41.5 -26.4 -23.6 

投资损失 0 -1 0 0 0  流动比率 7.1 6.7 6.2 3.8 2.9 

营运资金变动 -128 -153 31 -548 -248  速动比率 5.9 5.3 5.2 3.0 2.4 

其他经营现金流 30 68 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -255 -166 -110 -219 -299  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 133 199 62 163 229  应收账款周转率 1.0 1.5 1.5 1.5 1.5 

长期投资 -123 30 -18 -18 -18  应付账款周转率 1.2 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -245 63 -66 -74 -87  每股指标（元）      

筹资活动现金流 63 -147 -23 -15 31  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.65 0.70 0.92 1.30 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.51 0.76 -0.31 0.67 

长期借款 100 -100 2 5 8  每股净资产(最新摊薄) 5.58 6.31 6.89 7.65 8.81 

普通股增加 0 0 153 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 51 -151 0 0  P/E 158.4 112.3 103.7 78.5 55.7 

其他筹资现金流 -38 -98 -26 -20 23  P/B 13.0 11.5 10.5 9.5 8.2 

现金净增加额 -82 -81 213 -374 38  EV/EBITDA 148.5 102.0 98.8 71.4 48.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 8 日收盘价  
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