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景嘉微（300474.SZ）事件点评     

JM11 完成流片封装，国产 GPU 更进一步 
 

 2024 年 12 月 05 日 

 

➢ 事件：12 月 3 日，景嘉微发布关于公司新款图形处理芯片研发进展情况的

公告，披露 JM11 系列图形处理器芯片已完成流片、封装阶段工作，进一步丰富

公司产品线和核心技术储备，推动国产 GPU 再上新台阶。 

➢ JM11 系列产品取得阶段性成果，完善高性能 GPU 产品线。公司面向图形

工作站、云桌面、云游戏等应用领域的 JM11 系列图形处理芯片已完成流片、封

装阶段工作，初步测试未发现异常，后续将继续推进驱动程序完善与调优，推进

芯片功能、性能的全面测试。JM11 系列图形处理芯片支持国内外主流 CPU，兼

容 Linux、Windows 等国内外主流操作系统，支持虚拟化，满足图形工作站、云

桌面、云游戏等应用领域需求。 

➢ 持续推动 GPU 产品研发，提升公司业务核心竞争力。在图形处理芯片领域，

公司经过多年的技术钻研，成功自主研发了一系列具有自主知识产权的 GPU 芯

片，是公司图形显控模块产品的核心部件并以此在行业内形成了核心技术优势。

经过十余年的技术沉淀，公司研发了以 JM5400、JM7200 和 JM9 系列为代表

的一系列 GPU 芯片，应用领域由图形渲染拓展至高性能 GPU 领域，并与国内

主要 CPU 厂商、操作系统厂商、整机厂商、行业应用厂商等开展广泛合作，共

同构建国内计算机应用生态。此次 JM11 系列产品取得阶段性成果体现了公司

在研发战略上深厚的实力积淀，作为公司核心业务的技术基础，后续产品研发成

功将进一步丰富公司产品线和核心技术储备，推动图形显控业务和芯片业务进一

步发展，巩固公司的市场竞争力与市场占有率，对公司长期发展战略的实施具有

推动意义。 

➢ 算力需求持续旺盛，国产化进程持续推进。2022 年起，由 ChatGPT 引爆的

人工智能成为新一轮科技革命的引擎。景嘉微已在无锡设立子公司，大力引进高

层次人才，加强 GPU 面向集群算力产业整体解决方案能力。2024 年 3 月，公

司成功研发了景宏系列高性能智算模块与整机产品，支持 INT8、FP16、FP32、

FP64 等混合精度运算，支持全新的多卡互联技术进行算力扩展，适配国内外主

流 CPU、操作系统及服务器厂商，填补了公司在 AI 训练、AI 推理和科学计算等

应用领域的产品空白，为公司未来在人工智能领域的持续发力奠定基础。伴随着

国内厂商不断在技术上实现突破，国产算力有望迎来发展的黄金时期。 

➢ 投资建议：我们看好公司在 GPU 芯片领域的领先布局，预计 2024-2026 年

归母净利润为1.48/2.57/3.52亿元，对应PE为331/192/140倍，PS为45/33/24

倍。考虑公司在 GPU 芯片领域具有竞争力和稀缺性，且开拓 GPGPU 业务打开

成长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期的风险；研发进展不及预期的风险；技术人员

变动的风险；竞争格局变化的风险。 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 713 1,092 1,507 2,024 

增长率（%） -38.2 53.1 38.0 34.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 60 148 257 352 

增长率（%） -79.3 148.7 72.9 37.0 

每股收益（元） 0.11 0.28 0.49 0.67 

PE 824 331 192 140 

PS 69 45 33 24 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 12 月 5 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 713 1,092 1,507 2,024  成长能力（%）     

营业成本 283 446 619 836  营业收入增长率 -38.19 53.10 38.01 34.33 

营业税金及附加 12 13 18 24  EBIT 增长率 -111.90 542.67 44.12 53.93 

销售费用 43 49 63 81  净利润增长率 -79.35 148.71 72.91 37.02 

管理费用 118 120 143 172  盈利能力（%）     

研发费用 331 371 497 628  毛利率 60.32 59.14 58.92 58.72 

EBIT -33 145 209 322  净利润率 8.37 13.59 17.03 17.37 

财务费用 -8 -14 -64 -53  总资产收益率 ROA 1.42 1.80 2.94 3.79 

资产减值损失 -36 -7 -9 -11  净资产收益率 ROE 1.75 2.02 3.40 4.49 

投资收益 10 2 3 4  偿债能力     

营业利润 -11 153 266 367  流动比率 4.82 7.80 5.81 4.47 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.49 6.74 4.78 3.50 

利润总额 -11 153 266 366  现金比率 1.80 5.17 3.30 2.19 

所得税 -71 5 9 15  资产负债率（%） 18.61 11.24 13.36 15.65 

净利润 60 148 257 352  经营效率     

归属于母公司净利润 60 148 257 352  应收账款周转天数 325.36 300.00 280.00 250.00 

EBITDA 48 271 426 660  存货周转天数 821.76 600.00 550.00 500.00 

      总资产周转率 0.18 0.18 0.18 0.22 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,083 4,250 3,500 2,960  每股收益 0.11 0.28 0.49 0.67 

应收账款及票据 975 1,255 1,525 1,717  每股净资产 6.53 14.04 14.45 14.98 

预付款项 60 31 43 58  每股经营现金流 0.50 0.23 0.42 1.05 

存货 637 726 924 1,133  每股股利 0.12 0.08 0.14 0.19 

其他流动资产 145 147 158 172  估值分析     

流动资产合计 2,900 6,409 6,151 6,041  PE 824 331 192 140 

长期股权投资 263 293 293 293  PB 14.4 6.7 6.5 6.3 

固定资产 513 882 1,405 1,905  EV/EBITDA 1011.78 179.49 114.11 73.60 

无形资产 190 240 334 425  股息收益率（%） 0.13 0.08 0.15 0.20 

非流动资产合计 1,294 1,855 2,564 3,243       

资产合计 4,194 8,264 8,715 9,283       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 345 538 746 1,007  净利润 60 148 257 352 

其他流动负债 257 284 313 344  折旧和摊销 81 126 217 338 

流动负债合计 602 822 1,059 1,351  营运资金变动 138 -131 -265 -153 

长期借款 46 0 0 0  经营活动现金流 264 120 217 548 

其他长期负债 132 107 105 102  资本开支 -82 -574 -918 -1,007 

非流动负债合计 178 107 105 102  投资 -26 -30 0 0 

负债合计 781 929 1,165 1,453  投资活动现金流 -108 -646 -915 -1,003 

股本 458 523 523 523  股权募资 147 3,828 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -2 -50 0 0 

股东权益合计 3,414 7,335 7,550 7,830  筹资活动现金流 79 3,693 -52 -85 

负债和股东权益合计 4,194 8,264 8,715 9,283  现金净流量 235 3,167 -750 -540 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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