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<<业绩成长加速，多元布局助力长期发

展>> 2022-04-06 

<<第三季度业绩高增，主营业务持续发

展>> 2021-10-27 

<<半年报业绩高增，多元化业务助力未来

成长>> 2021-08-01 
  

军工业务稳定，多元布局助力长期发展 

——景嘉微（300474）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 654  1093  1386  1817  2126  

(+/-%) 23.2% 67.2% 26.8% 31.1% 17.0% 

归母净利润（百万元） 208  293  384  492  611  

(+/-%) 18.0% 41.0% 31.3% 28.1% 24.0% 

摊薄 EPS（元/股） 0.69 0.97 1.28 1.63 2.03 

PE 91  65  49  38  31  

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件：公司于 2022 年 8 月 8 日发布 2022 年中报，2022 上半年公司营业

收入为 5.44 亿元，同比增长 14.47%；归母净利润为 1.25 亿元，同比减少

0.86%，扣非归母净利润为 1.08 亿元，同比减少 12.51%。基本每股收益

盈利 0.28 元,与上年同期相同。 

◼ 军工业务营收实现稳健增长，芯片业务营收小幅下滑：分业务来看，2022

年 H1 公司图形显控业务实现营收 2.63 亿元，同比增长 25.36%，主要系

公司在机载领域取得明显的领先优势的同时，积极扩展了车载、船舶显控

和通用市场等应用领域；2022 年 H1 公司小型专用化雷达业务实现营收 

0.66 亿元，同比增长 46.19%，主要系公司积极研制不同系列的雷达产品，

满足了客户的多样性需求；2022 年 H1 公司芯片业务实现营收 2.09 亿元，

同比减少 2.54%，主要系疫情影响等原因，上半年信创领域对 GPU 芯片

的需求较弱。 

◼ 军工业务有望因“十四五”采购提升而持续受益：公司核心产品图显模块、

小型专用化雷达主要应用与军用领域。其中，图显模块产品依托于公司自

主研发生产的 GPU 芯片，性能在国内处于领先地位，在军机领域市场占

有率高。2021 年 H1，公司图形显控产品已经切入舰载领域，并不断向车

载、船舶等领域扩展。目前，公司的图显模块产品主要采用公司自身研发

的第一代 JM5400 芯片，实现了在军用领域的国产替代。由于舰载领域市

场空间较大，国产化率较低，所以我们认为公司的图显业务有望凭借国产

高质量产品在军用舰载领域获得更多的市场份额。小型专用化雷达业务方

面，公司凭借技术的先发优势，研发各系列的雷达产品，满足了客户的多

样性的需求，该业务未来需求有望持续提升，公司小型专用化雷达产品预

期持续增产。行业层面，“十四五”期间，武器装备的列装将进入放量阶

段，采购有望提升，我们认为，公司作为国内图显模块领先企业，或将充

分受益。 

◼ 公司研发投入提高，JM9 第二款芯片进展顺利：2022 年 H1 公司研发投

入 1.35 亿元，同比增长 23.58%。由于公司研发投入的提高，公司芯片产

品从研发到生产的周期显著缩短。公司自主研发的 JM9 系列芯片于 2021
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年完成流片、封装阶段工作及初步测试工作，。不论从时间效率还是订单

规模上，都与公司之前研发的芯片产品有明显的提升。2022 年 5 月，公

司 JM9 系列第二款图形处理芯片成功研发，可以满足地理信息系统、媒

体处理、CAD 辅助设计、游戏、虚拟化等高性能显示需求和人工智能计

算需求，可广泛应用于用于台式机、笔记本、一体机、服务器、工控机、

自助终端等设备。我们认为 JM9 系列第二款芯片的成功研发可以进一步

推动 JM9 系列图形处理芯片的适配和推广，提高了图形显示领域的核心

竞争力。 

◼ 芯片业务领域开拓市场，未来发展有望提速：据公司 2022 年 3 月 17 日

发布的公告，某公司拟向景嘉微采购芯片及显卡 10 万片，标志着公司研

发的新型芯片产品已经得到了市场的认可，也标志着公司芯片业务打入了

更为广阔的信创市场。本次与公司达成合作的甲方公司具有二十余年的公

共安全信息化建设经验，与全国多省市公安部门有长期业务合作。公司将

负责提供 GPU 等技术资料，配合甲方进行公安设备的安全功能的设计、

实现、适配及测试工作。这标志着公司正式切入政府部门市场。由于政府

部门市场规模巨大，未来相关业务有望迎来较好发展契机。目前，公司 JM9

系列芯片产品的性能质量已得到认可，且目前国产 GPU 替代呼声持续走

高，涉及国防安全的重点领域需求旺盛。我们可以预计，随着公司切入公

安设备市场和通用市场，未来业绩有望持续较快增长。公司芯片业务下半

年订单量将上升，芯片业务营收有望改善。 

◼ 党政信创有望从 2022年 H2进入上升期，公司 GPU业务市场地位稳固：

2020 年以来我国信创产业进入发力期，2021 年，受信创市场逐步放量、

下游囤货等影响，GPU芯片需求旺盛。公司2018年8月成功研发的 JM7200

已广泛投入通用市场，完成与国内主要的 CPU 和操作系统厂商适配工作。

截至 2022 年上半年党政信创在全国各地区如预期落地，我们认为 2022 年

下半年有望成为新一轮信创规模化落地的起点。此外，全球疫情影响持续、

局部地缘政治冲突加剧、通胀压力加大、货币政策收等外部性因素也可能

迫使信创产业发展加速。2021 年，景嘉微在党政信创市场营收占有率较

高。由于党政信创需求庞大，2022 年下半年政府有关的采购订单预计将

会增大。行业信创方面，全球 GPU 巨头进一步聚焦高端市场，中低端市

场需求难以满足，景嘉微作为国产 GPU 龙头，产品性能满足需求，产能

有保障。2022 年 H1 公司也已经取得突破，获得 10 万片订单。由此我们

认为党政信创市场景气度修复的情况下，公司业绩有望回归较快增长。 

◼ 投资建议：我们预计公司 2022 年至 2024 年营业收入分别为

13.86/18.7/21.26 亿元，归母净利润分别为 4.03/5.33/6.77 亿元，EPS 分别

为 1.22/1.61/2.04 元，对应 PE 分别为 53/40/32 倍，首次给与“增持”评

级。 

◼ 风险提示：芯片原材料成本持续上涨，下游景气度不及预期；市场竞争加

剧；民用市场拓展不及预期；JM9 系列芯片推广进度不及预期。 

 



附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  653.77   1,093.20   1,385.80   1,817.30   2,126.24   成长性      

营业成本  188.63   427.93   702.30   1,079.40   1,194.40   营业收入增长 23.17% 67.21% 26.77% 31.14% 17.00% 

销售费用  27.46   47.64   8.60   36.00   43.60   营业成本增长 10.27% 126.86

% 

64.12% 53.70% 10.65% 

管理费用  77.90   113.28   136.40   34.70   41.00   营业利润增长 16.44% 39.53% 50.56% 28.03% 30.25% 

研发费用  177.40   253.15   54.20   69.20   82.70   利润总额增长 16.87% 38.90% 55.28% 28.80% 27.72% 

财务费用  -25.77   -17.18   23.80   30.30   12.90   归母净利润增长 17.99% 40.99% 31.28% 28.12% 24.03% 

其他收益  32.46   60.63   22.00   38.40   40.30   盈利能力      

投资净收益  -0.01   0.65   1.30   9.20   3.70   毛利率 71.15% 60.86% 49.32% 40.60% 43.83% 

营业利润  218.59   304.99   459.20   587.90   765.74   销售净利率 33.44% 27.90% 33.14% 32.35% 36.01% 

营业外收支  0.11   -1.22   12.51   19.68   10.29   ROE 8.20% 10.22% 12.13% 13.81% 15.05% 

利润总额  218.70   303.78   471.71   607.58   776.03   ROIC 18.69% 20.85% 25.68% 26.97% 27.98% 

所得税  11.07   11.04   87.00   115.00   165.00   营运效率      

少数股东损益  -    -    0.40   0.20   0.30   销售费用/营业收入 4.20% 4.36% 0.62% 1.98% 2.05% 

归母净利润  207.63   292.74   384.31   492.38   610.73   管理费用/营业收入 11.92% 10.36% 9.84% 1.91% 1.93% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 27.14% 23.16% 3.91% 3.81% 3.89% 

流动资产  2,380.02   2,458.32   3,146.07   3,531.85   4,209.00   财务费用/营业收入 -3.94% -1.57% 1.72% 1.67% 0.61% 

货币资金  1,241.35   1,160.49   1,189.08   1,230.55   1,306.62   投资收益/营业利润 0.00% 0.21% 0.28% 1.56% 0.48% 

应收票据及应收账款

合计 

 712.57   773.34   1,543.01   1,210.85   2,177.15   所得税/利润总额 5.06% 3.63% 18.44% 18.93% 21.26% 

其他应收款  24.34   25.64   24.99   60.00   61.00   应收账款周转率 1.92  2.56   2.19   2.36   2.28  

存货  294.08   454.04   176.00   921.00   396.00   存货周转率 2.76  2.92   4.40   3.31   3.23  

非流动资产  659.19   866.89   875.78   939.46   960.39   流动资产周转率 0.29  0.45   0.49   0.54   0.55  

固定资产  249.76   297.69   343.33   387.49   415.55   总资产周转率 0.23  0.34   0.38   0.43   0.44  

资产总计  3,039.21   3,325.20   4,021.85   4,471.31   5,169.39   偿债能力      

流动负债  335.94   367.32   769.01   815.91   1,024.82   资产负债率 16.71% 13.84% 21.17% 20.21% 21.47% 

短期借款  -    -    -    -    -    流动比率  7.08   6.69   4.09   4.33   4.11  

应付款项  202.82   165.43   514.17   574.84   723.98   速动比率  6.21   5.46   3.86   3.20   3.72  

非流动负债  172.02   93.02   82.45   87.73   85.09   每股指标（元）      

长期借款  100.14   -    -    -    -    EPS  0.69   0.97   1.28   1.63   2.03  

负债合计  507.97   460.33   851.47   903.65   1,109.91   每股净资产  5.58   6.31   10.52   11.84   13.47  

股东权益  2,531.24   2,864.87   3,170.38   3,567.66   4,059.48   每股经营现金流  0.24   0.51   0.52   0.55   0.67  

股本  301.25   301.24   301.24   301.24   301.24   每股经营现金/EPS  0.35   0.53   0.41   0.34   0.33  

留存收益  2,258.80   2,563.63   2,868.74   3,265.83   3,757.34         

少数股东权益  -    -    0.40   0.60   0.90   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计  3,039.21   3,325.20   4,021.85   4,471.31   5,169.39   PE 90.70  64.52  49.05  38.29  30.87  

现金流量表     （百万）   PEG 2.72  2.32  1.65  1.15  1.11  

经营活动现金流  110.17   232.84   236.83   251.43   304.53   PB 11.22  9.91  5.95  5.28  4.64  

其中营运资本减少   -107.01   -133.17   -218.88   -320.45   -383.71   EV/EBITDA 89.34  135.92  32.40  25.46  20.33  

投资活动现金流  -255.06   -166.39   -104.40   -84.77   -96.13   EV/SALES 30.38  40.73  12.66  9.62  8.19  

其中资本支出  207.33   119.66   116.26   88.69   102.47   EV/IC 14.93  28.92  9.41  7.97  6.65  

融资活动现金流  62.85   -147.31   -103.84   -125.18   -132.32   ROIC/WACC 1.52  1.70  2.09  2.20  2.28  

净现金总变化  -82.04   -80.86   28.59   41.47   76.07   REP 9.81  17.04  4.50  3.63  2.92  
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