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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 66.05 

一年最低/最高价 42.31/143.20 

市净率(倍) 8.85 

流通A股市值(百万元) 21,723.53 

总市值(百万元) 30,211.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.47 

资产负债率(%,LF) 18.83 

总股本(百万股) 457.41 

流通 A 股(百万股) 328.90  
 

相关研究  
《景嘉微(300474)：2022 年年报和

2023年一季报点评：下游景气度恢复，

国产 GPU 龙头高增可期》 

2023-05-07 

《景嘉微(300474)：2022 年三季报点

评：行业景气度影响业绩表现，静待

龙头明年腾飞》 

2022-10-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,093.20 1,153.93 776.54 1,211.53 2,247.75 

同比 67.21% 5.56% -32.71% 56.02% 85.53% 

归母净利润（百万元） 292.74 288.96 60.14 320.07 465.15 

同比 40.99% -1.29% -79.19% 432.24% 45.33% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.64 0.63 0.13 0.70 1.02 

P/E（现价&最新摊薄） 103.20 104.55 502.39 94.39 64.95 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：2024 年 2 月 29 日，景嘉微发布“质量回报双提升”行动方案。 

◼ 持续聚焦 GPU 技术发展，不断扩大 GPU 领域优势：公司深耕 GPU 技
术研发十余年，已经成功研发以 JM5 系列、JM7 系列和 JM9 系列为代
表的一系列具有自主知识产权的国产 GPU，应用场景由图形渲染领域
扩展至部分计算领域，在专用与通用市场实现广泛应用。公司 GPU 在
党政信创市场处于领先地位。未来，公司将瞄准 GPU 在人工智能领域
的应用方向，持续研发和推出新产品，旨在进入行业信创和 AI 市场。 

◼ 多点发力，剑指 AI 芯片市场：1）公司构建“BU+共性研究院”的研发
组织结构，建设各类研发平台和重点实验室。2）研发投入不断加大。
2022 年，公司研发营收占比达到 27.33%。2023 年，公司在无锡设立子
公司，引进人才，加强 GPU 方向面向集群算力产业整体解决方案能力。
3）加强技术合作。2023 年，公司与北京大学长沙计算与数字经济院共
同设立“先进计算”联合实验室，研究新一代国产 GPU 计算体系架构
设计。4）公司与专业机构共同成立产业基金，已培养十余个优质项目。 

◼ AI 算力国产化大势所趋，景嘉微蓄势待发：2 月 19 日，央国企国务院
国资委会议强调，中央企业要把发展人工智能放在全局工作中统筹谋
划，加快布局和发展智能产业。算力是 AI 的基础，在海外制裁愈加严
格背景下，算力国产化尤为迫切。在央国企引领下，国产算力比例会越
来越高。景嘉微是国内较早进行 GPU 研发的企业，技术完全自主研发，
具备深厚技术积累。公司发布“质量回报双提升”行动方案，多点发力，
加码 AI 芯片研发，有望充分受益于 AI 芯片国产化浪潮。 

◼ 盈利预测与投资评级：景嘉微是国产图显 GPU 龙头，产品在专用和党
政信创领域市占率较高。未来，公司将聚焦 AI 芯片研发，伴随着 AI 芯
片国产化加快，公司芯片业务有望迎来加速发展。但由于党政信创招标
进度不及预期、专用领域采购节奏减缓，我们下调公司 2023-2025 年归
母净利润预测为 0.60(-3.48)/3.20(-2.38)/4.65(-2.84)亿元。维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：技术研发不及预期；生态建设不及预期；政策推进不及预期。  
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景嘉微三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,790 2,406 2,516 3,201  营业总收入 1,154 777 1,212 2,248 

货币资金及交易性金融资产 847 1,523 1,242 800  营业成本(含金融类) 404 253 429 875 

经营性应收款项 1,281 585 797 1,466  税金及附加 14 9 15 27 

存货 596 242 412 839  销售费用 48 54 48 90 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 114 116 115 214 

其他流动资产 65 55 65 96  研发费用 312 334 351 674 

非流动资产 1,159 1,357 1,571 1,799  财务费用 (9) (14) (18) (6) 

长期股权投资 227 307 397 497  加:其他收益 57 39 61 106 

固定资产及使用权资产 407 477 534 575  投资净收益 3 2 2 4 

在建工程 114 154 204 264  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 188 196 213 239  减值损失 (44) (1) (2) (2) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 286 63 332 482 

其他非流动资产 211 211 211 211  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,949 3,763 4,087 5,000  利润总额 286 62 332 482 

流动负债 364 205 340 968  减:所得税 (3) 2 12 17 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 5 5 313  净利润 289 60 320 465 

经营性应付款项 279 111 188 384  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 22 30 52 86  归属母公司净利润 289 60 320 465 

其他流动负债 58 60 94 184       

非流动负债 290 290 290 290  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 0.13 0.70 1.02 

长期借款 198 198 198 198       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 275 49 314 476 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 336 125 407 582 

其他非流动负债 75 75 75 75       

负债合计 654 496 630 1,258  毛利率(%) 65.01 67.47 64.56 61.07 

归属母公司股东权益 3,294 3,267 3,457 3,743  归母净利率(%) 25.04 7.74 26.42 20.69 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,294 3,267 3,457 3,743  收入增长率(%) 5.56 (32.71) 56.02 85.53 

负债和股东权益 3,949 3,763 4,087 5,000  归母净利润增长率(%) (1.29) (79.19) 432.24 45.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (297) 1,048 165 (225)  每股净资产(元) 7.25 7.14 7.56 8.18 

投资活动现金流 (277) (275) (306) (331)  最新发行在外股份（百万股） 457 457 457 457 

筹资活动现金流 259 (97) (140) 114  ROIC(%) 8.69 1.34 8.46 11.56 

现金净增加额 (314) 676 (281) (442)  ROE-摊薄(%) 8.77 1.84 9.26 12.43 

折旧和摊销 61 77 93 106  资产负债率(%) 16.57 13.17 15.41 25.15 

资本开支 (124) (197) (219) (235)  P/E（现价&最新股本摊薄） 104.55 502.39 94.39 64.95 

营运资本变动 (671) 901 (257) (808)  P/B（现价） 9.11 9.25 8.74 8.07 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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