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25Q1 扣非归母净利润环比扭亏为盈，积极布局更先进制程 DRAM 及 3D DRAM 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,531 4,213 5,109 5,987 6,912 

增长率 yoy（%） -16.3 -7.0 21.3 17.2 15.5 

归母净利润（百万元） 537 366 502 632 749 

增长率 yoy（%） -31.9 -31.8 37.2 25.9 18.5 

ROE（%） 4.4 3.0 4.0 4.8 5.4 

EPS 最新摊薄（元） 1.12 0.76 1.04 1.31 1.56 

P/E（倍） 59.1 86.7 63.2 50.2 42.4 

P/B（倍） 2.7 2.6 2.5 2.4 2.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

25Q1 营收环比+5%，扣非归母净利润环比扭亏为盈，符合预期。 

2024 年营收 42.13 亿元，同比下降 7.03%，归母净利润 3.66 亿元，同比下

降 31.84%，扣非归母净利润 3.12 亿元，同比下降 36.52%，营收同比下降

主要由于汽车/工业等行业市场需求仍较低迷。 

25Q1 单季度营收 10.60 亿元，环比增长 4.83%，归母净利润 0.74 亿元，环

比增长 19.62%，扣非归母净利润 0.66 亿元，环比扭亏为盈。营收环比增长

主要受益于汽车/工业等行业市场有所复苏。25Q1 毛利率 36.40%，环比提

升 1.93pct，归母净利率 6.97%，环比提升 0.86pct，扣非归母净利率 6.26%，

环比提升 6.85pct。扣非归母净利率环比提升主要受益于 25Q1 财务费用率环

比下降 2.46pct 以及计提的资产减值损失占营收比例环比下降 2.29pct。 

汽车及工业等行业市场有所复苏，推动 25Q1 存储芯片收入环比+10%。  

第一大产品存储芯片 24 年营收 25.89 亿元，营收占比 61.47%，同比下降

11.06%；毛利率 34.55%，同比下降 1.93pct。25Q1 营收 6.63 亿元，环比

增长 9.90%，环比增长主要受益于汽车/工业等行业市场有所复苏。 

第二大产品计算芯片 24 年营收 10.90 亿元，营收占比 25.88%，同比下降

1.65%；毛利率 33.02%，同比提升 5.06pct。25Q1 营收 2.70 亿元，环比下

降 2.65%，环比下降或系 Q1 是计算芯片主要面向的安防监控市场传统淡季。 

第三大产品模拟与互联芯片 24 年营收 4.72 亿元，营收占比 11.19%，同比

增长 15.31%；毛利率 49.61%，同比下降 1.73pct。25Q1 营收 1.19 亿元，

环比下降 3.99%。 

20/18/16nm DRAM陆续推出，布局面向 AI的 3D DRAM，成长可期。 

（1）存储芯片方面，20/18/16nm 工艺的部分 DRAM 产品预计可于 2025 年

向客户提供工程样品，且公司积极布局面向 AI 应用领域的 3D DRAM 产品。

（2）计算芯片方面，面向泛视频领域的 C200 预计 2025 年投出 full mask，

适用于智能穿戴、眼镜等产品。（3）模拟与互联芯片方面，GreenPHY 首款

产品已可量产，部分客户进行了产品的导入与落地。 

全球汽车 IC领军企业，“计算+存储+模拟”全面布局，维持“增持”评级。 

公司是国内稀缺的汽车 IC 领军企业，全面布局车规级芯片平台，随着公司各

版块协同发展，预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 5.02/6.32/7.49

亿元，对应 25/26/27 年 PE 为 63.2/50.2/42.4 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：产品开发风险；市场拓展风险；毛利率下降风险；供应商风险等。 

 

增持（维持评级） 
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25Q1 单季度营收 10.60 亿元，环比增长 4.83%，归母净利润 0.74 亿元，环比增长 19.62%，

扣非归母净利润 0.66 亿元，环比扭亏为盈；毛利率 36.40%，环比提升 1.93pct，归母净利

率 6.97%，环比提升 0.86pct，扣非归母净利率 6.26%，环比提升 6.85pct。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

北京君正[300223.SZ] - 财务摘要(单季) 2025-03-31 2024-12-31 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 

报告类型 第一季度 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 

报表类型 
合并报表(单

季度) 

合并报表(单

季度) 

合并报表(单

季度) 

合并报表(单

季度) 

合并报表(单

季度) 

    利润表摘要      

        营业总收入 1,060.23 1,011.41 1,094.36 1,099.75 1,007.10 

                同比(%) 5.28 -8.97 -8.70 -4.55 -5.80 

                环比(%) 4.83 -7.58 -0.49 9.20 -9.35 

        营业总成本 970.92 948.04 966.68 968.11 907.49 

        营业利润 83.82 71.03 118.59 121.23 97.68 

                同比(%) -14.19 -49.24 -25.20 3.37 -24.14 

                环比(%) 18.01 -40.10 -2.18 24.10 -30.19 

        利润总额 84.05 70.68 118.71 122.45 98.12 

        净利润 73.67 61.30 105.87 109.77 87.26 

                同比(%) -15.56 -61.13 -26.22 5.58 -21.06 

                环比(%) 20.18 -42.09 -3.56 25.81 -44.68 

        归属母公司股东的净利润 73.90 61.78 106.93 110.23 87.26 

                同比(%) -15.30 -63.41 -26.89 2.55 -23.90 

                环比(%) 19.62 -42.22 -3.00 26.33 -48.32 

        扣非后归属母公司股东的净利润 66.35 -6.02 119.18 117.05 81.74 

                同比(%) -18.83 -104.16 -15.21 22.59 -26.05 

                环比(%) 1,201.90 -105.05 1.82 43.21 -43.58 

        EPS 0.15 0.13 0.22 0.23 0.18 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 1,037.36 1,057.87 1,143.38 1,105.54 992.19 

        经营活动现金净流量 175.15 157.31 116.94 149.95 -60.75 

        购建固定无形长期资产支付的现金 19.16 21.42 25.86 45.64 20.19 

        投资支付的现金 1,459.81 247.85 1,242.23 583.91 633.75 

        投资活动现金净流量 -616.22 288.11 -537.24 128.66 -292.73 

        吸收投资收到的现金      

        取得借款收到的现金      

        筹资活动现金净流量 -2.85 -1.03 -3.06 -99.56 -3.16 

        现金流量净额 -453.90 421.76 -445.74 174.09 -362.89 

    关键比率      

        ROE(%) 0.61 0.52 0.90 0.93 0.74 

        扣非后 ROE(%) 0.55 -0.05 1.00 0.99 0.69 

        ROA(%) 0.57 0.48 0.83 0.86 0.69 

        销售毛利率(%) 36.40 34.47 37.20 37.68 37.45 

        销售净利率(%) 6.95 6.06 9.67 9.98 8.66 
 

资料来源：公司 2024Q1~2025Q1财报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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2024 年营收 42.13 亿元，同比下降 7.03%，归母净利润 3.66 亿元，同比下降 31.84%，扣

非归母净利润 3.12 亿元，同比下降 36.52%。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

北京君正[300223.SZ] - 财务摘要 2025-03-31 2024-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 

报告期 一季报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 1,060.23 4,212.63 4,530.93 5,411.87 5,274.06 

                同比(%) 5.28 -7.03 -16.28 2.61 143.07 

        营业总成本 970.92 3,790.32 3,967.64 4,363.22 4,255.99 

        营业利润 83.82 408.53 544.51 813.73 932.47 

                同比(%) -14.19 -24.97 -33.08 -12.73 1,159.91 

        利润总额 84.05 409.96 545.20 815.00 934.01 

                同比(%) -14.34 -24.81 -33.10 -12.74 1,203.53 

        净利润 73.67 364.20 515.72 778.94 921.37 

                同比(%) -15.56 -29.38 -33.79 -15.46 1,162.82 

        归属母公司股东的净利润 73.90 366.20 537.25 789.24 926.18 

                同比(%) -15.30 -31.84 -31.93 -14.79 1,165.27 

        非经常性损益 7.56 54.25 45.82 42.03 31.83 

        扣非后归属母公司股东的净利润 66.35 311.95 491.44 747.22 894.35 

                同比(%) -18.83 -36.52 -34.23 -16.45 4,264.53 

        研发支出 176.33 693.41 717.66 654.72 560.78 

        EBIT  305.81 428.06 730.08 917.70 

        EBITDA  496.87 663.19 981.00 1,155.84 

    资产负债表摘要      

        流动资产 8,050.45 8,048.46 7,583.01 6,795.09 6,130.31 

        固定资产 458.18 467.44 451.35 367.43 378.44 

        长期股权投资 0.54 0.59 0.94 1.85 1.90 

        资产总计 12,953.44 12,926.95 12,742.03 12,421.84 11,335.03 

                同比(%) 2.25 1.45 2.58 9.59 26.39 

        流动负债 711.40 738.11 784.60 1,050.72 884.78 

        非流动负债 103.91 105.92 127.91 112.10 127.45 

        负债合计 815.30 844.03 912.50 1,162.82 1,012.23 

                增长率 -0.69 -7.50 -21.53 14.88 35.55 

        股东权益 12,138.13 12,082.91 11,829.52 11,259.02 10,322.80 

        归属母公司股东的权益 12,109.38 12,053.93 11,791.22 11,223.01 10,300.72 

                增长率 2.54 2.23 5.06 8.95 25.70 

        资本公积金 8,908.47 8,896.58 8,844.92 8,844.92 8,844.92 

        盈余公积金 77.41 77.41 53.54 51.84 50.71 

        未分配利润 2,724.83 2,650.92 2,403.06 1,906.02 1,206.30 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 1,037.36 4,298.98 4,682.28 5,680.11 5,157.42 

        经营活动现金净流量 175.15 363.45 558.15 -75.51 1,083.24 

        购建固定无形长期资产支付的现金 19.16 113.11 104.02 139.28 222.74 

        投资支付的现金 1,459.81 2,707.73 3,000.64 3,406.75 3,612.00 

        投资活动现金净流量 -616.22 -413.20 -14.21 466.99 -689.62 

        吸收投资收到的现金   23.40 24.00 1,279.34 

        取得借款收到的现金      

        筹资活动现金净流量 -2.85 -106.81 -32.77 -77.62 1,205.97 

        现金净增加额 -453.90 -212.78 526.58 539.51 1,504.67 

        期末现金余额 3,257.97 3,711.87 3,924.65 3,398.07 2,858.55 

        折旧与摊销  191.07 235.13 250.92 238.15 
 

资料来源：公司 2021~2024年年报及 2025年一季报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

产品开发风险。集成电路行业技术更新快、市场竞争激烈，需要公司不断推出新产品，

同时集成电路生产工艺不断发展，新工艺产品需要的资金投入不断提高，产品研发难度

也不断增大，如公司开发的产品不能很好地符合市场需求，则可能对公司的市场销售带

来不利影响，使经营风险随之加大。 

市场拓展风险。公司的芯片产品涉及汽车、工业、医疗、通讯、消费等多个领域，不同

领域市场需求特点各有不同，如重点市场的需求情况发生变化，可能会对公司的市场推

广带来风险，从而对公司发展产生不利影响。 

毛利率下降风险。近几年来，由于电子市场需求和供应链情况变动较大，消费市场和行

业市场先后进入下调周期，市场供求关系变化导致毛利率出现下降，鉴于市场需求变化

情况仍存在一定不确定性，同时市场竞争不断加剧，未来仍存在产品毛利率下降的风险。 

供应商风险。公司专注于集成电路芯片的设计研发，生产采用 Fabless 运营模式。在行

业生产旺季来临时，晶圆代工厂和封装测试厂的产能能否满足公司的采购需求存在不确

定性。同时，产能的变化以及产线的升级等均可能带来产品采购单价的变动及生产周期

的变化，若代工服务的采购单价上升，则可能导致公司产品毛利率下滑。此外，突发的

自然灾害等破坏性事件也可能影响晶圆代工厂和封装测试厂的正常供货。  
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7583 8048 8926 9586 10569  营业收入 4531 4213 5109 5987 6912 

现金 3927 3717 4820 5595 6575  营业成本 2850 2665 3198 3736 4310 

应收票据及应收账款 407 391 457 422 477  营业税金及附加 10 9 10 11 12 

其他应收款 284 285 405 403 530  销售费用 313 295 354 412 467 

预付账款 69 90 103 123 138  管理费用 179 215 277 317 353 

存货 2405 2672 2247 2149 1956  研发费用 708 681 797 917 1031 

其他流动资产 491 894 894 894 894  财务费用 -93 -75 -102 -129 -140 

非流动资产 5159 4878 4691 4669 4660  资产和信用减值损失 -73 -74 -74 -74 -102 

长期股权投资 1 1 1 1 1  其他收益 30 32 31 32 32 

固定资产 451 467 493 507 512  公允价值变动收益 3 3 2 3 2 

无形资产 691 610 398 363 350  投资净收益 21 25 24 24 24 

其他非流动资产 4015 3800 3799 3798 3797  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 12742 12927 13617 14255 15229  营业利润 545 409 561 707 837 

流动负债 785 738 903 911 1098  营业外收入 1 3 2 1 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 2 0 0 0 

应付票据及应付账款 423 434 594 607 778  利润总额 545 410 562 708 839 

其他流动负债 362 304 310 304 320  所得税 29 46 63 79 94 

非流动负债 128 106 106 106 106  净利润  516 364 500 629 745 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -22 -2 -3 -3 -4 

其他非流动负债 128 106 106 106 106  归属母公司净利润 537 366 502 632 749 

负债合计 913 844 1009 1017 1204  EBITDA 699 492 619 768 914 

少数股东权益 38 29 26 23 19  EPS（元/股） 1.12 0.76 1.04 1.31 1.56 

股本 482 482 482 482 482        

资本公积 8845 8897 8897 8897 8897  主要财务比率      

留存收益 2457 2728 3150 3689 4323  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11791 12054 12582 13215 14007  成长能力      

负债和股东权益 12742 12927 13617 14255 15229  营业收入（%） -16.3 -7.0 21.3 17.2 15.5 

       营业利润（%） -33.1 -25.0 37.2 26.1 18.5 

       归属母公司净利润（%） -31.9 -31.8 37.2 25.9 18.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 37.1 36.7 37.4 37.6 37.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.4 8.6 9.8 10.5 10.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.4 3.0 4.0 4.8 5.4 

经营活动现金流 558 363 1029 886 1121  ROIC（%） 3.8 2.3 3.1 3.8 4.2 

净利润 516 364 500 629 745  偿债能力      

折旧摊销 222 179 185 216 258  资产负债率（%） 7.2 6.5 7.4 7.1 7.9 

财务费用 -93 -75 -102 -129 -140  净负债比率（%） -32.9 -30.6 -38.4 -42.6 -47.6 

投资损失 -21 -25 -24 -24 -24  流动比率 9.7 10.9 9.9 10.5 9.6 

营运资金变动 -204 -302 401 123 183  速动比率 6.4 7.0 7.1 7.9 7.6 

其他经营现金流 138 222 71 71 100  营运能力      

投资活动现金流 -14 -413 30 -167 -221  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 104 113 -3 195 248  应收账款周转率 9.9 10.6 13.3 15.2 17.4 

长期投资 60 -331 -1 0 0  应付账款周转率 5.3 6.2 7.5 8.9 10.0 

其他投资现金流 30 31 27 27 27  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -33 -107 44 56 80  每股收益（最新摊薄） 1.12 0.76 1.04 1.31 1.56 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.16 0.75 2.14 1.84 2.33 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 24.48 25.03 25.97 27.14 28.57 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 52 0 0 0  P/E 59.1 86.7 63.2 50.2 42.4 

其他筹资现金流 -33 -158 44 56 80  P/B 2.7 2.6 2.5 2.4 2.3 

现金净增加额 527 -213 1103 775 980  EV/EBITDA 39.3 55.6 42.3 33.1 26.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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