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证券研究报告·A 股公司简评 军工电子Ⅱ 

民品短期承压，军民并进长

期向上趋势不改 

 

事件 

2022 年 8 月 9 日，公司发布 2022 年度中报，2022 年上半年

实现营收 5.44 亿元，较上年同期增长 14.47%，实现归母净利润

为 1.25 亿元，较上年同期减少 0.86%。 

简评 

疫情影响民品短期承压长期逻辑不变，军品受益信息化建设保持

稳定增长 

近日，公司发布 2022 年中报， 2022H1 实现营收 5.44 亿元，

较上年同期(4.75 亿元)增长 14.47%，全年归母净利润 1.25 亿元，

较上年同期(1.26 亿元)降低 0.86%，扣非后归母净利润为 1.08 亿

元，较上年同期(1.23 亿元)降低 12.51%。公司营收保持稳定增长，

净利润出现一定程度下滑，主要系疫情影响民品进展不及预期，

但长期来看公司产品力已获得众多领域下游客户的广泛认可，同

时军品业务保持稳定增长并预计继续保持稳定增长态势。受疫情

影响民品短期承压长期逻辑不变，公司为国内 GPU 龙头竞争优

势明显，未来有望重回发展快车道；军品业务国内技术领先、地

位稳固、壁垒高筑，与下游客户有良好的合作基础，未来公司高

端产品有望逐步验证、应用至相关型号装备并随之放量，有望持

续受益国防信息化建设。 

综合盈利能力保持稳定，持续加大研发力度维护自身核心优势 

2022 上半年公司综合毛利率为 60.86%(-10.3pcts)，其中图形

显控业务毛利率为 72.17%（ -6.78pcts），芯片领域毛利率为

48.04%(+2.07pcts)，小型专用化雷达业务毛利率为 72.79%

（ -1.07pcts）；期间费用为 2.12 亿元 (+19.14%)，费用率为

39.03%(+1.53pcts)；其中销售费用为 0.22 亿元，同比减少 15.27%，

费用率为 4.08%（-1.43pcts），管理费用 0.56 亿元，同比提升

28.70%，费用率为 10.22%（+1.13pcts），主要受股权激励产生的

相关费用影响，研发费用 1.35 亿元，同比增长 23.62%，费用率

为 24.73%（+1.83pcts），系公司持续加大研发投入。 

公司综合毛利率下降一方面受到军品毛利率降低的影响，但

目前军品毛利率仍在 70%以上的高水平，预计未来随着军品业务

规模的持续扩张规模效应更加凸显，军品盈利水平有望维持高

位；另一方面受到公司高研发投入和股权激励产生相关费用的影

响，2022H1 公司研发费用率高达 24.73%，研发费用率已连续 5

年维持在 20%以上的高水平，研发投入力度持续加大有利于公司

维护自身技术优势，巩固国内 GPU 龙头地位。公司股权激励顺

利施行，虽然在短期内产会生相关费用，但对于公司整体的盈利 
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水平影响较小，并且有利于健全长效激励约束机制，充分调动员工积极性，提高公司核心竞争力。 

军用图显控地位稳固拓展下游应用拓展，小型专用雷达先发优势有望受益型号放量 

图形显控是公司传统优势业务，公司把握了军机航电显控系统换代的历史机遇，依托强大的研发能力和技

术实力迅速占领市场。目前公司图形显控模块产品已应用于我国新研制的绝大多数军用飞机及大量老旧机型显

控系统升级，在军用飞机市场中占据明显的优势地位。在机载图形显控领域取得成功后，公司针对更为广阔的

车载和舰载显控领域，相继开发出适用于坦克装甲车辆、地面雷达系统等领域的图形显控模块及其配套产品。

我们认为，未来新型装备的陆续列装以及老旧武器装备的信息化改造将为公司图形显控模块产品带来巨大的市

场需求，支撑公司业绩稳步增长。 

公司较早开始在微波和信号处理领域进行技术积累，在小型专用化雷达领域具有先发优势。公司融合多项

技术，研发了以主动防护雷达、测速雷达等系列雷达产品，满足客户需求的多样性，增强公司的核心竞争力。

公司在巩固原有板块、模块业务的基础上，对产品和技术进行了梳理与整合，研发了包括自组网在内的系列无

线通讯领域产品和电磁频谱领域产品，逐步实现由模块级产品向系统级产品转变的发展战略，持续提升公司的

盈利能力与可持续发展能力，未来有望受益于下游相关型号的放量。 

JM7200 市场空间广阔，JM9 系有望带领公司驶入新发展轨道 

JM7200 已完成与龙芯、飞腾、麒麟软件、统信软件、道、天脉等国内主要的 CPU 和操作系统厂商的适配

工作，与中国长城、超越电子等十余家国内主要计算机整机厂商建立合作关系，与麒麟、长城、苍穹、宝德、

超图、昆仑、中科方德、中科可控、宁美等多家软硬件厂商进行互相认证，共同构建国产化计算机应用生态。 

民用领域 JM7200 赢得市场反响，未来 JM9 系有望打开更大空间。2021 年公司通用芯片领域营收及利润

实现快速增长，未来公司将进一步大力开展适配与市场推广工作，不断扩大公司芯片在通用市场的应用领域，

也为公司 9 系列图形处理芯片打下了良好的客户和市场基础。JM9 系列图形处理芯片的发布以及大量应用场景

的实际展示，进一步验证公司产品力的跨越提升，大大增强了公司核心竞争力，增强了公司与国际巨头同平台

竞争的话语权，产品应用领域的拓展将使得公司有望进一步打开更大的军民市场空间，助力公司驶入新的发展

快车道。 

军品业务稳定增长有望迎来需求爆发，新品 JM9 系未来空间广阔，给与“增持”评级 

公司是国内 GPU 龙头，在军用图形显控领域地位稳固，并且正在从机载向舰载、车载领域拓展，渗透率

有望进一步提升，持续增长可期；小型化雷达有望收益下游型号放量迎来需求的爆发；通用芯片产品市场短期

承压长期逻辑不变，下游国产替代需求不变，预计疫后业绩有望恢复高增。新品高性能 JM9 系列芯片应用更加

广泛、产品力跨越式提升，未来军、民市场空间更加广阔。预计公司 2022 年至 2024 年的归母净利润分别为 2.72、

3.65、4.73 亿元，同比增长分别-7.27%、34.28%、29.72%，对应当前股价 PE 分别为 108.2、80.5、62.1 倍，给

与“增持”评级。 

表 1：景嘉微盈利预测表 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(亿元) 10.93 11.30 14.48 18.95 

同比(%) 67.21% 3.38% 28.11% 30.88% 

净利润(亿元) 2.93  2.72  3.65  4.73  
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同比(%) 41.12% -7.27% 34.28% 29.72% 

EPS(元) 0.97  0.60  0.81  1.05  

P/E 66.8  108.2  80.5  62.1  

资料来源：公司公告，中信建投，PE 对应 8 月 10 日收盘价 

风险：民用市场拓展受疫情影响或不及预期； 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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