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[Table_Title] 

新品市场导入顺利，预计下半年将逐季释放 
[Table_Title2] 瑞芯微(603893) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年半年报，报告期内，公司实现营业收入

1,241,846,802.41 元，同比下降 9.91%；实现归属于上市公司

股东的净利润为 272,286,368.12 元，同比增长 2.81%；基本每

股收益 0.65 元，同比增长 1.56%。 

分析判断: 

►   多维度突击对冲外在各种不利因素，业绩同比正增

长 

根据公司半年报显示，今年上半年公司一、二季度分别面对了供

应不足、需求下滑等不利影响，但是公司通过积极应对，一方面

积极推广新产品，形成增量营收，积极布局增量和增长市场；另

一方面，积极和客户沟通，争取订单，努力完成原定销售目标。

上半年公司实现营收 12.42 亿元，同比下降 9.91%，主要是受市

场波动的影响，二季度单季实现营收 6.99 亿元，环比增长

28.73%。上半年实现归属于上市公司股东净利润 2.72 亿元，同

比增长 2.81%。二季度单季实现归属于上市公司股东净利润 1.88

亿元，环比增长 124%，同比增长 22.82%。对于上半年业绩我们

给出两点看法：1、2021 年上半年由于各方面原因导致整个半导

体产业处于非常高的景气度环境，因此 2021 年上半年公司业绩

也形成了一个非常高的基数，今年上半年在整个外部不利因素的

影响下，公司通过积极努力仍然实现业绩的同比正增长，超出我

们预期；2、我们认为去年全年供应链的节奏被打乱，导致公司

去年上半年高基数、去年下半年环比有所回落，预计今年全年的

产业节奏将回归到正常状态，也就是下半年才步入传统意义上的

旺季，因此下半年终端市场有望出现逐级改善进而为公司业绩增

长提供更好的市场环境。报告期内，公司销售毛利率 38.85%，销

售净利率 21.93%，整体平稳。公司存货 8.29 亿元，同比增加了

74.70%，我们认为主要有两方面：一方面是去年由于个别供应商

的影响，公司产能整体偏紧，为了应对产能紧张，今年公司增加

了备货；另一方面，公司旗舰芯片 RK3588 开始步入落地期，需

要提前备货。 

►   多场景突破，预计 RK3588 下半年开始逐级加速落地 
公司顶级旗舰芯片 RK3588 采用了 8nm 先进制程，目前是国内少

有的能够保证供应的大算力旗舰级别的芯片。根据公司半年报内

容显示，得益于 RK3588 优秀的性能表现及完善的 Demo 演示，公

司在上述应用方向上，均取得各细分行业内头部客户的立项，以

及众多中小客户的项目。经过半年的研发，部分项目已达到量产

阶段，还有众多项目将在 2022 年第三、四季度量产。在车载方

面，公司首次推出的芯片 RK3358M 目前已经应用于多个车型的液
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晶仪表等产品中，RK3568M 和 RK3588M 正在 AEC-Q100 的测试过程

中，预计将在 2022 年底前完成测试。目前这几款芯片都已经被

知名车厂采用，整车在 2023 年会陆续上市。我们认为在新能源

汽车高景气度、产业链供应紧张、智能座舱芯片高通一家独大等

多重背景下，公司抓住市场发展的窗口期，以高性能芯片、丰富

的产品线等为抓手，加大后端配套支持，实现客户的快速突破。

整体来看我们认为存在两个超预期：1、RK3588 完成 MAEC-Q100

测试的时间超预期；2、在终端知名车厂突破速度超预期。这即

证明了公司的市场反应速度，又坐实了 RK3588 性能优秀，因此

我们预计下半年公司这颗旗舰芯片将有望在更多领域实现突破，

带动公司业绩增长。 

投资建议 
维持前次预测不变，预计公司 2022-2024 年营收分别为 43.48

亿元、58.68 亿元、73.35 亿元，预计归母净利润分别为 9.12

亿元、12.72 亿元、15.62 亿元。2022-2024 年对应的 EPS 分别

为 2.18 元、3.05 元、3.74 元，对应的 2022 年 8 月 9 日

102.32 元的收盘价，PE 分别为 46.84 倍、33.57 倍、27.34

倍，考虑到 AIoT 赛道的长期市场广阔、公司产品品类持续开

拓市场客户持续开拓、产品制程持续走向更高阶带来的供应情

况持续改善等因素，维持“买入”评级。 

风险提示 
新产品研发进度与市场接受度不及预期；芯片需求出现大幅波

动；上游晶圆代工产能紧张；宏观经济恶化。 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,863 2,719 4,348 5,868 7,335 

YoY（%） 32.4% 45.9% 60.0% 34.9% 25.0% 

归母净利润(百万元) 320 602 912 1,272 1,562 

YoY（%） 56.3% 88.1% 51.5% 39.5% 22.8% 

毛利率（%） 40.5% 40.0% 40.8% 41.8% 42.0% 

每股收益（元） 0.77 1.44 2.18 3.05 3.74 

ROE 14.2% 21.1% 24.2% 25.3% 23.7% 

市盈率 133.46 70.96 46.84 33.57 27.34 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,719 4,348 5,868 7,335  净利润 602 912 1,272 1,562 

YoY(%) 45.9% 60.0% 34.9% 25.0%  折旧和摊销 163 100 100 100 

营业成本 1,631 2,576 3,417 4,254  营运资金变动 -367 300 -61 -173 

营业税金及附加 18 22 29 37  经营活动现金流 290 1,264 1,247 1,445 

销售费用 51 68 88 110  资本开支 -205 -116 -114 -113 

管理费用 90 113 158 220  投资 -64 0 0 0 

财务费用 -27 -25 -49 -75  投资活动现金流 -964 -72 -55 -76 

研发费用 561 870 1,174 1,467  股权募资 60 0 0 0 

资产减值损失 -3 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

投资收益 25 43 59 37  筹资活动现金流 -156 0 0 0 

营业利润 606 926 1,291 1,586  现金净流量 -833 1,192 1,191 1,369 

营业外收支 1 0 0 0  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 607 926 1,291 1,586  成长能力（%）     

所得税 5 14 19 24  营业收入增长率 45.9% 60.0% 34.9% 25.0% 

净利润 602 912 1,272 1,562  净利润增长率 88.1% 51.5% 39.5% 22.8% 

归属于母公司净利润 602 912 1,272 1,562  盈利能力（%）     

YoY(%) 88.1% 51.5% 39.5% 22.8%  毛利率 40.0% 40.8% 41.8% 42.0% 

每股收益 1.44 2.18 3.05 3.74  净利润率 22.1% 21.0% 21.7% 21.3% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 17.8% 19.4% 20.3% 19.3% 

货币资金 669 1,861 3,052 4,421  净资产收益率 ROE 21.1% 24.2% 25.3% 23.7% 

预付款项 116 26 34 43  偿债能力（%）     

存货 474 635 843 1,165  流动比率 5.84 4.64 4.82 5.14 

其他流动资产 1,572 1,607 1,736 1,861  速动比率 4.62 3.90 4.08 4.31 

流动资产合计 2,832 4,129 5,665 7,490  现金比率 1.38 2.09 2.60 3.03 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 15.6% 19.9% 19.5% 18.5% 

固定资产 69 79 89 99  经营效率（%）     

无形资产 119 129 139 149  总资产周转率 0.80 0.93 0.94 0.91 

非流动资产合计 547 567 587 607  每股指标（元）     

资产合计 3,379 4,695 6,252 8,096  每股收益 1.44 2.18 3.05 3.74 

短期借款 0 0 0 0  每股净资产 6.83 9.01 12.06 15.80 

应付账款及票据 269 564 749 932  每股经营现金流 0.70 3.03 2.99 3.46 

其他流动负债 216 325 425 524  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 485 890 1,174 1,457  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 70.96 46.84 33.57 27.34 

其他长期负债 43 43 43 43  PB 20.04 11.35 8.48 6.47 

非流动负债合计 43 43 43 43       

负债合计 528 933 1,218 1,500       

股本 417 417 417 417       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 2,851 3,762 5,034 6,596       

负债和股东权益合计 3,379 4,695 6,252 8,096       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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