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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 124.18 元

总市值/流通市值 59922/52226 百万元

52周最高价/最低价 151.98/62.50 元

近 3 个月日均成交额 2924.55 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）-1Q25 收入同环比增长，计算、存储与

模拟多维发展》 ——2025-05-05

《北京君正（300223.SZ）-计算芯片显著成长，静待行业市场复

苏》 ——2024-05-09

公司1Q26归母净利润同比增长331.61%。公司从事计算芯片、存储芯片、模

拟与互联芯片等芯片产品开发。25年公司营收47.41亿元(YoY+12.54%)，归

母净利润3.76亿元(YoY+2.74%)。进入1Q26，得益于汽车、工业等下游行业

市场逐步复苏，叠加存储需求呈现加速上行，公司单季度实现营收15.6亿

元(YoY+47.12%，QoQ+19.57%)，归母净利润 3.19 亿元(YoY+331.61%，

QoQ+164.75%)大幅提升，毛利率43.49%(YoY+7.09pct，QoQ+9.67pct)。

计算芯片收入1Q26同比增长49.09%，新兴应用拓展加速。25年公司计算芯

片营收12.9亿元（YoY+18.65%)，1Q26由于计算芯片的原材料KGD缺货，产

品价格提升，营收同比增长49.09%。目前，公司安防监控领域T33、T32升

级版以及C系列产品顺利推进。针对生物识别、3D打印、高端条码识别、扫

地机器人以及其他边缘计算的新兴市场机会，公司启动了X3000芯片的研发。

针对各类硬件产品智能化需求，公司启动了AI MCU芯片研发，4Q25已回片。

存储芯片收入1Q26同比增长53.63%，布局多款新工艺产品。25年存储芯片

景气度逐步回升营收29.11亿元（YoY+12.43%)，1Q26存储价格加速上行，

收入同比增长53.63%。公司进行了部分SRAM产品的研发并送样；部分20nm、

18nm、16nm的DRAM芯片完成了产品测试和量产工作，基于新制程的8Gb DDR4、

8GbLPDDR4以及16GbLPDDR4等产品陆续进入批量生产阶段，有望大幅提高公

司DRAM产品线市场竞争力，LPDDR5产品持续研发中。此外，公司进行了不

同容量和种类的Flash产品开发，并加大对大容量NOR Flash产品的研发，

2Gb车规级NOR Flash产品已量产。

模拟与互联芯片1Q26同比增长11.02%，产品矩阵持续丰富。25年公司模拟

与互联芯片实现营收5.06亿元（YoY+7.24%），1Q26保持增长。公司车规级、

工业级等高品质LED驱动芯片产品线持续丰富，针对客户降本诉求公司将

LED驱动、LIN、CAN、MCU等单元整合为多功能集成Combo芯片并加速推广；

此外，公司针对新能源汽车的BMS芯片进行了研发。

投资建议：我们看好公司作为国内计算+存储+模拟芯片设计龙头多维发展的

中长期增长空间，由于市场景气度修复高于我们此前预期，基于公司25年

与26年一季度情况，下调费用率并上调毛利率预期，预计26-28年归母净

利润为8.89/10.06/11.1亿元(前值26-27年：6.15/7.64亿元)，对应26-28

年PE分别为67.3/59.5/53.9倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期，产品迭代不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,213 4,741 6,422 7,373 8,362

(+/-%) -7.0% 12.5% 35.5% 14.8% 13.4%

净利润(百万元) 366 376 889 1006 1110

(+/-%) -31.8% 2.7% 136.3% 13.1% 10.3%

每股收益（元） 0.76 0.78 1.85 2.09 2.30

EBIT Margin 8.3% 6.4% 14.3% 14.3% 14.1%

净资产收益率（ROE） 3.0% 3.0% 6.7% 7.1% 7.4%

市盈率（PE） 163.3 159.3 67.3 59.5 53.9

EV/EBITDA 115.1 127.9 61.2 53.4 47.9

市净率（PB） 4.96 4.81 4.52 4.24 3.97

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：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司营收结构

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：公司费用率情况（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司扣非净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季度毛利率与净利率变化（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3717 4092 4052 4216 4457 营业收入 4213 4741 6422 7373 8362

应收款项 676 472 640 735 833 营业成本 2665 3125 3780 4440 5136

存货净额 2672 2975 3619 4252 4920 营业税金及附加 9 13 15 18 21

其他流动资产 984 1155 1248 1301 1357 销售费用 295 320 377 395 431

流动资产合计 8048 8693 9558 10504 11567 管理费用 215 268 318 348 377

固定资产 469 472 514 546 567 研发费用 681 712 1015 1115 1215

无形资产及其他 554 467 553 638 724 财务费用 (75) (104) (101) (103) (108)

其他长期资产 3855 3940 3940 3940 3940 投资收益 25 33 27 28 29

长期股权投资 1 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (71) (71) (86) (102) (118)

资产总计 12927 13573 14565 15629 16798 其他 32 45 26 28 28

短期借款及交易性金融

负债 10 8 10 10 9 营业利润 409 415 985 1114 1230

应付款项 434 599 729 856 991 营业外净收支 1 (1) 0 0 (0)

其他流动负债 294 393 487 565 648 利润总额 410 414 985 1115 1230

流动负债合计 738 1000 1226 1431 1648 所得税费用 46 38 99 111 123

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (1) (2) (2) (3)

其他长期负债 106 84 75 57 41 归属于母公司净利润 366 376 889 1006 1110

长期负债合计 106 84 75 57 41 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 844 1084 1301 1488 1689 净利润 364 375 887 1003 1107

少数股东权益 29 40 40 40 40 资产减值准备 74 73 89 104 121

股东权益 12054 12449 13224 14101 15068 折旧摊销 179 174 82 91 101

负债和股东权益总计 12927 13573 14565 15629 16798 公允价值变动损失 (3) (3) (3) (3) (3)

财务费用 19 (17) (101) (103) (108)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (335) (14) (687) (592) (618)

每股收益 0.76 0.78 1.85 2.09 2.30 其它 64 33 13 (1) (13)

每股红利 0.20 0.10 0.24 0.27 0.29 经营活动现金流 363 623 279 500 587

每股净资产 25.03 25.80 27.46 29.28 31.29 资本开支 (113) (97) (209) (209) (206)

ROIC 4% 3% 7% 8% 8% 其它投资现金流 (300) (137) 0 0 0

ROE 3% 3% 7% 7% 7% 投资活动现金流 (413) (234) (209) (209) (206)

毛利率 37% 34% 41% 40% 39% 权益性融资 0 70 0 0 0

EBIT Margin 8% 6% 14% 14% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 16% 16% 15% 支付股利、利息 (96) (48) (112) (126) (139)

收入增长 -7% 13% 35% 15% 13% 其它融资现金流 (10) (29) 2 (1) (0)

净利润增长率 -32% 3% 136% 13% 10% 融资活动现金流 (107) (7) (110) (127) (140)

资产负债率 7% 8% 9% 10% 10% 现金净变动 (213) 375 (40) 164 241

息率 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 货币资金的期初余额 3925 3712 4087 4047 4211

P/E 163.3 159.3 67.3 59.5 53.9 货币资金的期末余额 3712 4087 4047 4211 4452

P/B 5.0 4.8 4.5 4.2 4.0 企业自由现金流 40 338 11 241 340

EV/EBITDA 115.1 127.9 61.2 53.4 47.9 权益自由现金流 29 309 104 333 437

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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