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北京君正 
  
行业市场景气低迷拖累业绩，布局 AI 端侧拓展
品类静候开花结果 
  
公司发布 2024 年年报，受行业市场景气低迷影响 2024 年公司业绩出现同比下滑，考率公司前

瞻布局多维度产品，有望受益 AI 端侧需求释放，维持“买入”评级。 

支撑评级的要点 

◼ 受行业市场周期性景气度低谷的影响，公司 2024 年营收和净利润同比有所下降。公司 2024

年全年实现收入 42.13 亿元，同比-7.03%，实现归母净利润 3.66 亿元，同比-31.84%，实现
扣非归母净利润 3.12 亿元，同比-36.52%。单季度来看，公司 24Q4 实现营收 10.11 亿元，
同比-8.97%/环比-7.58%，实现归母净利润 0.62 亿元，同比-63.41%/环比-42.22%。盈利能力
方面，公司 2024 年毛利率 36.73%，同比-0.37pct，归母净利率 8.69%，同比-3.16pcts。单季
度来看，公司 2024Q4 实现毛利率 34.47%，同比-3.91pcts/环比-2.73pcts,归母净利率 6.11%，
同比-9.09pcts。 

◼ 加速布局 AI 端侧，产品线持续完善。2024 年计算芯片在生物识别、打印机、智能家电、智
能门锁等领域的市场销售同比增长，但安防监控领域受需求波动的影响，全年销售收入有
小幅下降。公司及时调整市场策略，提前进行产品规划，加大面向中低端市场的 T23 产品
的布局和推广，及时满足市场新的需求点。T32 为行业级高性价比的 IPC 芯片产品，可面向
H.265 行业安防市场、AIOT 民用市场及电池类摄像头市场，提供低功耗、专业级成像功能、
并具有 AI 处理功能的高性价比芯片产品，在消费类安防监控市场和行业级安防监控领域均
具有独特的竞争优势。此外，C200 可面向工业、医疗、消费等领域，提供超小尺寸与极低
功耗的芯片产品，非常适合智能眼镜类的产品市场。 

◼ 2024 年存储、模拟芯片行业市场需求仍处低点，前瞻布局静待景气回暖。存储芯片：1）
DRAM：公司加大 DDR4 和 LPDDR4 等各类产品的送样，汽车、工业医疗等领域持续有客
户成功完成产品的设计导入，针对 AI 技术驱动下，公司进行了 3D AI DRAM 产品的市场
布局。2）SRAM：公司持续进行 SRAM 产品的市场推广，努力提高市场份额，推动 SRAM 

产品的长期稳定销售。3）Flash：部分汽车、医疗及消费市场的客户需求有所增长，512Mb、
1Gb 等大容量 NOR Flash 产品市场销售有一定提升。模拟芯片：受益于公司在国内市场的
产品推广和客户需求情况，以及公司部分 LED 驱动芯片的性能优势，公司模拟芯片销售收
入同比增长。公司加大车规 LED 驱动芯片的市场推广，不同种类 LED 驱动芯片新产品不
断发布，各类产品在汽车、白色家电、智能物联网、办公设备等市场持续拓展， 产品保持
了突出的市场竞争优势。 

估值 

◼ 由于受下游行业市场景气低迷影响，公司 2024 年业绩承压，但考虑公司不断顺应市场需求，
产品类型趋于平台化，我们预计公司 2025/2026/2027 年分别实现收入 50.15/56.87/64.48 亿
元，实现归母净利润分别为 5.42/6.27/7.30 亿元，对应 2025-2027 年 PE 分别 60.3/52.1/44.8

倍。考虑相比消费市场，行业市场更为稳定，公司基本业务扎实经营稳健，或有望在远期受
益行业复苏，维持“买入”评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 市场开拓不及预期风险、产品技术迭代不及预期、全球贸易摩擦加剧 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 4,531 4,213 5,015 5,687 6,448 

增长率(%) (16.3) (7.0) 19.1 13.4 13.4 

EBITDA(人民币 百万) 633 464 714 803 906 

归母净利润(人民币 百万) 537 366 542 627 730 

增长率(%) (31.9) (31.8) 48.0 15.7 16.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.12 0.76 1.13 1.30 1.52 

原先预测摊薄每股收益(人民币) - - 1.66 2.06 - 

调整幅度(%) - - (32.22) (36.79)  

市盈率(倍) 60.9 89.3 60.3 52.1 44.8 

市净率(倍) 2.8 2.7 2.6 2.5 2.4 

EV/EBITDA(倍) 36.4 53.3 34.3 29.8 26.1 

每股股息 (人民币) 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 

股息率(%) 0.3 0.1 0.2 0.3 0.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附：公司财务数据概览 

 

图表 1. 公司年度营业收入（2020-2024）  图表 2. 公司分季度营业收入（1Q21-4Q24） 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 3. 公司年度归母净利润（2018-2024）  图表 4. 公司分季度归母净利润（1Q21-4Q24） 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 5. 公司盈利能力（1Q21-4Q24）  图表 6. 公司期间费用率（1Q21-4Q24） 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,531 4,213 5,015 5,687 6,448  净利润 516 364 539 624 728 

营业收入 4,531 4,213 5,015 5,687 6,448  折旧摊销 235 191 193 193 184 

营业成本 2,850 2,665 3,094 3,471 3,910  营运资金变动 (488) (312) (541) (146) (563) 

营业税金及附加 10 9 9 12 13  其他 296 121 (77) (49) (71) 

销售费用 313 295 322 385 434  经营活动现金流 558 363 114 622 278 

管理费用 179 215 251 284 322  资本支出 (104) (113) (20) (10) (20) 

研发费用 708 681 802 910 1,032  投资变动 (193) (484) 68 (113) (136) 

财务费用 (93) (75) (33) (38) (42)  其他 283 184 21 22 23 

其他收益 30 32 30 31 31  投资活动现金流 (14) (413) 69 (101) (134) 

资产减值损失 (73) (74) (15) (15) (15)  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 0 0 0 0 0  股权融资 (143) (173) (71) (82) (96) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 110 66 35 37 43 

公允价值变动收益 3 3 0 0 0  筹资活动现金流 (33) (107) (37) (45) (53) 

投资收益 21 25 20 22 23  净现金流 511 (157) 146 476 91 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 545 409 606 701 818        

营业外收入 1 3 2 2 2  财务指标 

营业外支出 0 2 1 1 1  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 545 410 607 702 820  成长能力      

所得税 29 46 68 78 92  营业收入增长率(%) (16.3) (7.0) 19.1 13.4 13.4 

净利润 516 364 539 624 728  营业利润增长率(%) (33.1) (25.0) 48.3 15.7 16.7 

少数股东损益 (22) (2) (3) (3) (1)  归属于母公司净利润增长率(%) (31.9) (31.8) 48.0 15.7 16.3 

归母净利润 537 366 542 627 730  息税前利润增长率(%) (43.4) (31.3) 90.8 16.9 18.5 

EBITDA 633 464 714 803 906  息税折旧前利润增长率(%) (33.6) (26.6) 53.8 12.3 12.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.12 0.76 1.13 1.30 1.52  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (31.9) (31.8) 48.0 15.7 16.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 8.8 6.5 10.4 10.7 11.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 12.0 9.7 12.1 12.3 12.7 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 37.1 36.7 38.3 39.0 39.4 

流动资产 7,583 8,048 8,935 9,606 10,715  归母净利润率(%) 11.9 8.7 10.8 11.0 11.3 

货币资金 3,927 3,717 3,863 4,339 4,430  ROE(%) 4.6 3.0 4.3 4.8 5.3 

应收账款 403 389 554 457 546  ROIC(%) 10.0 6.1 10.6 12.5 13.6 

应收票据 4 2 5 3 6  偿债能力      

存货 2,405 2,672 3,220 3,391 4,056  资产负债率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

预付账款 69 90 95 112 121  净负债权益比 (0.3) (0.3) (0.3) (0.3) (0.3) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 9.7 10.9 8.7 10.1 8.4 

其他流动资产 775 1,179 1,199 1,305 1,556  营运能力      

非流动资产 5,159 4,878 4,758 4,549 4,399  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

长期投资 429 548 548 548 548  应收账款周转率 9.9 10.6 10.6 11.3 12.9 

固定资产 451 467 412 347 292  应付账款周转率 8.4 9.8 10.1 10.2 10.3 

无形资产 645 554 445 336 226  费用率      

其他长期资产 3,634 3,309 3,354 3,319 3,333  销售费用率(%) 6.9 7.0 6.4 6.8 6.7 

资产合计 12,742 12,927 13,694 14,155 15,114  管理费用率(%) 3.9 5.1 5.0 5.0 5.0 

流动负债 785 738 1,029 953 1,278  研发费用率(%) 15.6 16.2 16.0 16.0 16.0 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (2.0) (1.8) (0.7) (0.7) (0.7) 

应付账款 423 434 560 555 701  每股指标(元)      

其他流动负债 362 304 469 398 577  每股收益(最新摊薄) 1.1 0.8 1.1 1.3 1.5 

非流动负债 128 106 114 110 112  每股经营现金流(最新摊薄) 1.2 0.8 0.2 1.3 0.6 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 24.5 25.0 26.0 27.1 28.5 

其他长期负债 128 106 114 110 112  每股股息 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 

负债合计 913 844 1,143 1,063 1,390  估值比率      

股本 482 482 482 482 482  P/E(最新摊薄) 60.9 89.3 60.3 52.1 44.8 

少数股东权益 38 29 26 23 21  P/B(最新摊薄) 2.8 2.7 2.6 2.5 2.4 

归属母公司股东权益 11,791 12,054 12,525 13,069 13,703  EV/EBITDA 36.4 53.3 34.3 29.8 26.1 

负债和股东权益合计 12,742 12,927 13,694 14,155 15,114  价格/现金流 (倍) 58.6 90.0 287.1 52.6 117.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
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告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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