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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 64.29 元

总市值/流通市值 30960/26730 百万元

52周最高价/最低价 100.88/41.38 元

近 3 个月日均成交额 963.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《北京君正（300223.SZ）-一季度业绩仍承压，汽车、工业市场

长期成长可期》 ——2023-05-03

《北京君正（300223.SZ）-行业市场需求强劲，存储芯片收入同

比增长 32%》 ——2022-08-28

1Q24 年消费类市场恢复增长，行业市场尚未明显复苏。1Q24 年实现营收

10.07亿元（YoY -5.8%，QoQ -9.4%），归母净利润0.87亿元（YoY -23.9%，

QoQ -48.3%），扣非归母净利润0.82亿元（YoY -26.05%，QoQ -43.6%）。

计算芯片受益于产品扩张和消费类需求复苏，收入增长至2.40 亿元（YoY

+13.3%）；模拟芯片受益于办公设备、白色家电、部分消费市场的需求回暖

以及国内汽车客户的需求增长，收入增长至1.06亿元（YoY +16.9%）；但

受工业、医疗等领域客户持续的库存压力和全球行业市场需求尚未明显复苏

等因素影响，面向行业市场的存储芯片收入下降至6.41亿元（YoY -13.0%）。

2023年业绩因行业市场需求低迷承压，计算芯片逆势增收。2023年公司实

现营收45.31亿元（YoY -16.3%），归母净利润5.37亿元（YoY -31.9%），

扣非归母净利润4.91亿元（YoY -34.2%），毛利率37.1%（YoY -1.5pct）。

由于汽车、工业、医疗等行业市场需求较为低迷，产业链库存压力进一步影

响了客户的采购需求，公司面向行业市场的存储芯片和模拟与互联芯片产品

线销售收入均出现同比下降，分别实现收入29.11亿元（YoY -28.2%）和4.09

亿元（YoY -14.6%），造成公司总体营业收入和净利润同比下降。计算芯片

所面向的部分消费类市场呈复苏趋势，实现收入11.08亿元（YoY +43.9%）。

强化计算+存储+模拟布局，夯实长期成长能力。公司的AI芯片向医疗、工

业、USB Camera等泛视频类市场扩展，未来将面向智能视觉IOT领域进行更

多应用市场的拓展；公司在存储业务方面不断积累高容量、高性能和低功耗

方面的技术开发能力，根据市场定位和业务规划需求，推进更先进的工艺制

程的新产品研发，持续致力于产品质量的提升和成本的优化。在模拟与互联

业务方面，公司在高亮度、高电流、高精度和灯效 LED 方面持续投入，在

先进的汽车内部连接技术方面不断进行技术与产品的更新迭代，引领行业的

需求趋势。

投资建议：国内计算+存储+模拟芯片设计龙头，维持“买入”评级。

公司主要面向行业市场的存储芯片、模拟与互联芯片当前面临市场需求尚不

明朗，下游库存调整周期长于我们之前预期，下调 2024-2025 年营收至

52.18/64.67亿元（前值69.8/86.3亿元），净利润至6.54/8.99亿元（前

值11.8/15.3亿元），预计2026年营收76.71亿元，归母净利润12.04亿

元；当前股价对应2024-2026年47.2/34.4/25.7倍PE，维持“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期；新产品开发不及预期；国际关系恶化等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,412 4,531 5,218 6,467 7,671

(+/-%) 2.6% -16.3% 15.2% 23.9% 18.6%

净利润(百万元) 789 537 654 899 1204

(+/-%) -14.8% -31.9% 21.8% 37.3% 34.0%

每股收益（元） 1.64 1.12 1.36 1.87 2.50

EBIT Margin 18.1% 10.4% 11.6% 13.4% 15.5%

净资产收益率（ROE） 7.0% 4.6% 5.3% 6.8% 8.4%

市盈率（PE） 39.1 57.5 47.2 34.4 25.7

EV/EBITDA 26.2 46.2 46.0 33.2 24.8

市净率（PB） 2.75 2.62 2.49 2.33 2.15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司年度营业收入及同比增速 图2：公司季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司期间费用率 图6：公司毛利率、净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年归母净利润及同比增速 图4：公司季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3401 3927 4056 4169 4614 营业收入 5412 4531 5218 6467 7671

应收款项 622 691 796 987 1171 营业成本 3325 2850 3299 4069 4794

存货净额 2304 2405 2806 3463 4082 营业税金及附加 7 10 10 11 15

其他流动资产 468 560 586 633 679 销售费用 291 313 339 388 422

流动资产合计 6795 7583 8244 9251 10546 管理费用 166 179 182 213 233

固定资产 501 455 547 604 647 研发费用 642 708 783 918 1020

无形资产及其他 721 645 619 593 567 财务费用 (68) (93) (99) (102) (109)

其他长期资产 4403 4058 4058 4058 4058 投资收益 15 21 16 17 18

长期股权投资 2 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (277) (70) (84) (104) (122)

资产总计 12422 12742 13469 14508 15819 其他 28 30 26 28 28

短期借款及交易性金融

负债 8 13 10 10 11 营业利润 814 545 663 911 1221

应付款项 660 423 493 608 717 营业外净收支 1 1 1 1 1

其他流动负债 383 349 417 511 597 利润总额 815 545 664 912 1222

流动负债合计 1051 785 920 1130 1325 所得税费用 36 29 36 49 66

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (10) (22) (26) (36) (48)

其他长期负债 112 128 112 107 105 归属于母公司净利润 789 537 654 899 1204

长期负债合计 112 128 112 107 105 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1163 913 1032 1236 1430 净利润 779 516 628 863 1156

少数股东权益 36 38 38 38 38 资产减值准备 278 73 85 105 124

股东权益 11223 11791 12399 13233 14350 折旧摊销 241 218 89 102 114

负债和股东权益总计 12422 12742 13469 14508 15819 公允价值变动损失 (1) (3) (1) (1) (2)

财务费用 (40) (33) (99) (102) (109)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1112) (128) (409) (689) (654)

每股收益 1.64 1.12 1.36 1.87 2.50 其它 (221) (86) 14 (3) (14)

每股红利 0.19 0.08 0.10 0.13 0.18 经营活动现金流 (76) 558 307 274 613

每股净资产 23.31 24.48 25.75 27.48 29.80 资本开支 (139) (104) (155) (133) (131)

ROIC 11% 5% 5% 7% 9% 其它投资现金流 606 90 0 0 0

ROE 7% 5% 5% 7% 8% 投资活动现金流 467 (14) (155) (133) (131)

毛利率 39% 37% 37% 37% 38% 权益性融资 24 23 0 0 0

EBIT Margin 18% 10% 12% 13% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 15% 13% 15% 17% 支付股利、利息 (91) (39) (21) (28) (38)

收入增长 3% -16% 15% 24% 19% 其它融资现金流 (10) (18) (2) 0 1

净利润增长率 -15% -32% 22% 37% 34% 融资活动现金流 (78) (33) (23) (28) (37)

资产负债率 10% 7% 8% 9% 9% 现金净变动 540 527 128 113 445

息率 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 2859 3398 3925 4053 4166

P/E 39.1 57.5 47.2 34.4 25.7 货币资金的期末余额 3398 3925 4053 4166 4611

P/B 2.8 2.6 2.5 2.3 2.2 企业自由现金流 (73) 432 97 100 452

EV/EBITDA 26.2 46.2 46.0 33.2 24.8 权益自由现金流 (83) 414 189 197 556

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12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（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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