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报告要点 

[Table_Summary] 2022 年 10 月 28 日，公司发布 2022 年第三季度报告，2022 年前三季度公司实现营业收入

44.0 亿元，同比增加 36.1%；实现归母净利润 6.8 亿元，同比增加 35.5%；毛利率水平约 37.5%，

同比减少 0.4pct；归母净利率水平约 15.5%，同比降低 0.1pct。2022 年第三季度公司实现营业

收入 12.9 亿元，同比增加 5.0%；实现归母净利润 0.95 亿元，同比减少 62.2%；毛利率水平约

32.6%，同比减少 7.9pct；归母净利率水平约 7.4%，同比降低 13.1pct。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

2022 年 10 月 28 日，公司发布 2022 年第三季度报告，2022 年前三季度公司实现营业收入

44.0亿元，同比增加 36.1%；实现归母净利润 6.8亿元，同比增加 35.5%；毛利率水平约 37.5%，

同比减少 0.4pct；归母净利率水平约 15.5%，同比降低 0.1pct。2022 年第三季度公司实现营

业收入 12.9 亿元，同比增加 5.0%；实现归母净利润 0.95 亿元，同比减少 62.2%；毛利率水

平约 32.6%，同比减少 7.9pct；归母净利率水平约 7.4%，同比降低 13.1pct。 

事件评论 

 产品销售结构变化影响盈利能力，研发投入逆势大幅增长。丰富的产品线保证了公司在低

迷的市场环境下依旧能够保持增长的趋势，但由于国内运营商招标节奏的变化和全球物

联网终端产品需求端的相对低迷，2022年三季度公司产品销售结构也相应发生变化，因

此导致毛利率水平有较为明显的下滑。在全球宏观环境偏弱的情况下，公司仍在研发方面

积极加大投入力度，2022Q3研发费用达到 3.2亿元，同比增长 31%，研发费用率水平提

升至 25%。在持续的研发投入下，公司新产品进展顺利，新一代WiFi芯片（WiFi6 2×2）

即将量产；8K芯片将迎来新的市场机遇；搭载公司汽车电子芯片的多个车型将在国内市

场陆续发布。我们预计新产品将在未来成为公司业绩长期增长的重要驱动力。 

 首颗 8K超高清智能机顶盒处理器发布，技术培育助推未来发展。晶晨S928X集成了ARM 

Cortex-A76和 ARM Cortex-A55，支持 AV1、H.265、VP9、AVS3、AVS2等全球主流视

频格式的 8Kp60视频解码功能，支持 4K GUI、AI-SR等功能，为个性化高端应用提供优

异的硬件引擎。S928X也进一步增强了 AI能力，搭载自研 NPU，算力可达 3.2TOPS，

可实现 AI-SR 超分技术，能够智能地将低分辨率内容提升到显示器的原生分辨率，并实

时增强图像画质，使低画质的片源呈现超高清的视觉效果。在 8K超高清智能机顶盒领域，

晶晨与华曦达、感臻科技、创维数字、中兴通讯等公司开展合作。在 8K影视资源这方面，

近几年国家广电总局也在积极推动超高清电视的发展，根据《关于进一步加快推进高清超

高清电视发展的意见》：到 2023年底，省级电视台应实现全部频道高清播出；到 2025年

底，地级和有条件的县级电视台全面完成标清电视向高清电视的转化，省级电视台基本具

备超高清电视制播能力。内容端发展的提速或将驱动硬件产品的迭代创新。 

 基本盘稳健，产品矩阵完善引领未来增长。智能机顶盒行业竞争格局良好，公司持续拓展

全球市场，未来有望实现稳步增长。同时随着产品线的完善，公司在 AIot、汽车等下游领

域的增长动力更加充足，与行业内全球头部客户也保持着良好的合作关系。预计 2022-

2024 年公司可实现营业收入分别为 64.8/85.0/106.2 亿元，归母净利润分别为

9.5/13.6/17.3亿元，对应当前股价的 PE分别为 24.2x/17.0x/13.4x，维持“买入”评级。 
 

风险提示 

1、全球宏观环境存在不确定性； 

2、公司新产品节奏存在不确定性。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 55.88 

总股本(万股) 41,343 

流通A股/B股(万股) 41,343/0 

资产负债率 15.90% 

每股净资产(元) 11.72 

市盈率(当前) 23.34 

市净率(当前) 4.76 

近12月最高/最低价(元) 135.25/55.61 

注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《晶晨股份：产品线丰富多元，高成长性奠定长

期价值》2022-10-24 

•《晶晨股份：基本盘稳健，产品线拓宽助力成长》

2022-07-25 

•《晶晨股份：双核引领，多轮驱动》2022-06-25 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4777 6481 8497 10621  货币资金 2259 3541 4871 6619 

营业成本 2865 3999 5190 6456  交易性金融资产 433 433 433 433 

毛利 1912 2482 3307 4164  应收账款 332 388 556 624 

％营业收入 40% 38% 39% 39%  存货 1072 927 1235 1455 

营业税金及附加 14 19 17 21  预付账款 8 8 10 13 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 42 53 59 71 

销售费用 87 117 153 191  流动资产合计 4147 5350 7165 9214 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 44 44 44 44 

管理费用 106 149 170 212  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 238 203 168 133 

研发费用 904 1296 1699 2124  无形资产 180 180 180 180 

％营业收入 19% 20% 20% 20%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 18 -11 -18 -24  递延所得税资产 37 37 37 37 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 410 410 410 410 

加：资产减值损失 -23 0 0 0  资产总计 5056 6224 8004 10018 

信用减值损失 0 0 0 0  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 4 0 0 0  应付款项 611 722 1008 1144 

投资收益 59 65 85 106  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 847 992 1413 1799  应付职工薪酬 140 196 254 316 

％营业收入 18% 15% 17% 17%  应交税费 70 97 127 159 

营业外收支 0 0 0 0  其他流动负债 266 276 312 350 

利润总额 847 992 1413 1799  流动负债合计 1086 1292 1701 1970 

％营业收入 18% 15% 17% 17%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 19 30 42 54  应付债券 0 0 0 0 

净利润 828 962 1370 1745  递延所得税负债 6 6 6 6 

归属于母公司所有者的净利润 812 953 1357 1728  其他非流动负债 57 57 57 57 

少数股东损益 16 10 14 17  负债合计 1149 1354 1764 2033 

EPS（元） 1.97 2.30 3.28 4.18  归属于母公司所有者权益 3875 4827 6184 7912 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 33 42 56 74 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 3908 4870 6240 7985 

经营活动现金流净额 577 1217 1246 1641  负债及股东权益 5056 6224 8004 10018 

取得投资收益收回现金 31 65 85 106  基本指标     

长期股权投资 -2 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -263 0 0 0  每股收益 1.97 2.30 3.28 4.18 

其他 -758 0 0 0  每股经营现金流 1.40 2.94 3.01 3.97 

投资活动现金流净额 -992 65 85 106  市盈率 66.09 24.25 17.03 13.37 

债券融资 0 0 0 0  市净率 13.81 4.79 3.74 2.92 

股权融资 20 0 0 0  EV/EBITDA 51.83 20.61 13.58 9.70 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 16.1% 15.3% 17.0% 17.2% 

筹资成本 -6 0 0 0  净资产收益率 20.9% 19.7% 21.9% 21.8% 

其他 -11 0 0 0  净利率 17.0% 14.7% 16.0% 16.3% 

筹资活动现金流净额 2 0 0 0  资产负债率 22.7% 21.8% 22.0% 20.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -436 1282 1331 1748  总资产周转率 1.09 1.15 1.19 1.18 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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