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国防军工｜  军工电子Ⅱ  持续高研发投入， GPU+边端侧 AI SOC 共筑第二曲

线 

景嘉微（300474.SZ）2025 年年报及 2026 年一季报点评 

2026 年 04 月 30 日  

评级 增持  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 65.98 

52 周价格区间（元） 55.05-90.86 

总市值（百万） 34482.42 

流通市值（百万） 26819.16 

总股本（万股） 52261.92 

流通股（万股） 40647.41 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

景嘉微 13.21 -11.17 -1.76 

军工电子Ⅱ 7.99 -2.24 48.55 
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预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 4.66 7.20 10.38 14.58 20.36 

归母净利润(亿元) -1.65 -1.65 0.15 0.79 1.79 

每股收益（元） -0.32 -0.31 0.03 0.15 0.34 

每股净资产（元）  13.53 13.16 13.19 13.34 13.67 

P/E -208.83 -209.46 2,334.27 436.02 192.57 

P/B 4.88 5.01 5.00 4.95 4.83 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 营收大幅增长，核心业务放量驱动结构优化。2025 年公司实现营业收

入 7.20 亿元（yoy+54.41%），归母净利润-1.65 亿元（yoy+0.30%），扣

非归母净利润-1.90 亿元（yoy+7.15%）；毛利率为 47.36%，同比+3.66pp；

净利率为-31.47%，同比+3.94pp。2025 年公司按客户交付计划履约执

行，推进的部分项目产品已顺利完成验收，其中图形显控领域产品收

入增幅较大，从而实现营业收入同比增长。利润端有所承压，主要系

公司为构建“云－边－端”算力闭环而持续进行高强度的战略性研发

投入，同时面临应收账款管理压力及并表子公司初期亏损，共同导致

了当期盈利承压。分业务板块看，2025 年公司图形显控领域产品实现

营业收入 4.51 亿元（yoy+83.90%），小型专用化雷达领域产品实现营

业收入 1.26 亿元（yoy+108.25%），芯片领域产品实现营业收入 1.31

亿元（yoy-3.44%）。2026Q1，公司实现营业收入 0.84 亿元（yoy-17.87%，

qoq-62.68%），归母净利润-0.56 亿元（yoy-2.26%，qoq+39.09%），扣

非归母净利润-0.62 亿元（yoy-5.82%，qoq+40.20%）；毛利率 61.69%，

同比+29.32pp，环比+10.75pp；净利率-113.64%，同比-60.11pp，环比

-45.30pp。  

 持续高强度研发投入，筑牢“高性能 GPU+边端侧 AI SoC”双轮驱动根

基。2025 年公司研发投入 4.28 亿元，同比增长 52.37%，公司持续通

过大规模研发投入不断推进技术升级，聚焦打造以“高性能 GPU+边

端侧 AI SoC芯片”为核心的产品矩阵，加快构建覆盖“云－边－端”

的算力闭环。边端侧 AI SoC 芯片方面，公司控股诚恒微，其 CH37

系列 AI SoC 芯片已实现小批量量产，芯片集成 CPU、GPU、NPU、

GPGPU、ISP 等高规格单元，峰值算力 64TOPS@INT8，具备低功耗、

高实时、低延迟等特性，精准切入具身智能与边缘计算，可应用于机

器人、AI 盒子、智能终端、无人机吊舱等场景。高性能 GPU 芯片方

面，公司 JM11 系列芯片已小批量交付使用，性能及适配能力大幅提
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升，支持硬件虚拟化与透传虚拟化技术，满足云桌面、云游戏、云渲

染等云端场景及 CAD、BIM、3D 地理信息渲染、工业数字孪生等高

性能渲染需求，兼容 Windows、Linux 及国产主流操作系统，适用于

服务器、图形工作站、台式机等设备，为政务、测绘、电力、气象、

金融等行业提供国产化图形算力底座。 

 投资建议和估值：公司是国内稀缺的 GPU 设计企业，随着公司加速向

高性能 GPU 及端侧 AI SoC 双赛道延伸，业务有望步入加速增长期。

我们预计公司 2026-2028 年实现营收 10.38/14.58/20.36 亿元，实现归母

净利润 0.15/0.79/1.79 亿元，对应 PS 为 33.21/23.65/16.94 倍。首次覆盖，

给予“增持”评级。 

 风险提示：研发投入转化不及预期的风险；应收账款回收及信用减值

风险；行业需求波动风险；市场竞争加剧风险。 
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 466.34 720.06 1,038.41 1,457.88 2,035.97 营业收入 466.34 720.06 1,038.41 1,457.88 2,035.97 

  减 : 营业成本 262.53 379.04 506.31 723.44 1,007.76     增长率(%) -34.62 54.41 44.21 40.40 39.65 

        营业税金及附加 12.23 13.04 21.28 30.11 41.08 归属母公司股东净利润 -165.12 -164.62 14.77 79.08 179.06 

        营业费用 36.23 44.17 57.11 69.98 79.40     增长率(%) -376.67 0.30 108.97 435.36 126.42 

        管理费用 114.76 138.09 93.46 106.43 122.16 每股收益(EPS) -0.32 -0.31 0.03 0.15 0.34 

        研发费用 280.65 427.63 290.75 335.31 386.83 每股股利(DPS) 0.06 0.00 0.00 0.00 0.01 

        财务费用 -9.67 -23.53 -5.75 -4.27 -1.70 每股经营现金流 0.11 -0.11 -1.12 -1.83 -2.18 

        减值损失 -78.60 -104.17 -115.88 -145.90 -187.13 销售毛利率 0.44 0.47 0.51 0.50 0.51 

  加 : 投资收益 -6.11 1.28 0.20 -0.49 0.04 销售净利率 -0.35 -0.31 0.02 0.06 0.11 

        公允价值变动损益 0.00 0.66 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) -0.02 -0.02 0.00 0.01 0.03 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) -0.07 -0.09 0.00 0.02 0.04 

        营业利润 -226.19 -294.61 38.21 126.62 288.62 市盈率(P/E) -208.83 -209.46 2,334.27 436.02 192.57 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 4.88 5.01 5.00 4.95 4.83 

        利润总额 -228.77 -296.45 36.35 124.65 286.70 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 -63.65 -69.85 19.23 30.55 70.72 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 -165.12 -226.60 17.11 94.10 215.98 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00 -61.98 2.34 15.01 36.92       毛利率 43.70% 47.36% 51.24% 50.38% 50.50% 

      归属母公司股东净利润 -165.12 -164.62 14.77 79.08 179.06       三费/销售收入 34.45% 28.58% 15.05% 12.39% 9.98% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 -51.13% -44.44% 2.95% 8.26% 14.00% 

        货币资金 4,267.66 3,544.39 2,869.51 1,792.76 556.63       EBITDA/销售收入 -34.58% -31.15% 21.02% 21.13% 22.88% 

        交易性金融资产 0.00 70.08 0.00 0.00 0.00       销售净利率 -35.41% -31.47% 1.65% 6.45% 10.61% 

        应收和预付款项 736.62 791.97 1,368.95 1,879.26 2,580.12 资产获利率           

        其他应收款（合计） 20.23 7.49 31.45 37.67 50.39       ROE -2.34% -2.39% 0.21% 1.13% 2.51% 

        存货  647.19 500.67 940.42 1,287.63 1,742.64       ROA -2.18% -2.03% 0.18% 0.93% 1.98% 

        其他流动资产 430.53 1,165.12 1,183.85 1,841.67 2,608.74       ROIC -7.02% -8.63% 0.35% 2.02% 3.79% 

        长期股权投资 299.90 392.30 388.17 382.63 377.26 资本结构           

        金融资产投资 61.68 61.68 62.18 61.96 62.57         资产负债率 6.54% 11.68% 12.93% 14.70% 17.54% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 37.30% 48.05% 55.53% 67.06% 78.81% 

        固定资产和在建工程 559.33 581.93 490.76 399.59 308.42         带息债务/总负债 6.95% 36.42% 21.87% 12.52% 5.36% 

        无形资产和开发支出 209.62 547.69 458.12 368.55 278.98         流动比率 14.88 11.88 8.68 6.81 5.43 

        其他非流动资产 332.06 431.11 435.11 456.35 489.83         速动比率 12.20 8.60 5.75 3.65 2.25 

        资产总计 7,564.81 8,094.44 8,228.53 8,508.07 9,055.58         股利支付率 -18.99% 0.00% 9.04% 1.35% 3.69% 

        短期借款 0.00 30.01 0.00 0.00 0.00         收益留存率 118.99% 100.00% 90.96% 98.65% 96.31% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 334.28 438.39 629.73 882.32 1,226.61         总资产周转率 0.06 0.09 0.13 0.17 0.22 

        长期借款 34.38 314.37 232.62 156.50 85.08         固定资产周转率 0.85 1.24 2.12 3.65 6.60 

        其他负债 125.83 162.71 201.43 211.47 276.75         应收账款周转率 0.87 1.12 1.02 1.02 1.04 

        负债合计 494.49 945.47 1,063.78 1,250.30 1,588.44         存货周转率 0.41 0.76 0.54 0.56 0.58 

        股本  522.62 522.62 522.62 522.62 522.62 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 5,369.20 5,374.25 5,374.25 5,374.25 5,374.25         EBIT  -238.44 -319.98 30.59 120.38 285.01 

        留存收益 1,178.50 981.50 994.94 1,072.95 1,245.40         EBITDA -161.25 -224.31 218.24 308.03 465.75 

        归属母公司股东权益 7,070.32 6,878.37 6,891.80 6,969.82 7,142.27         NOPLAT -170.09 -243.40 13.76 92.30 216.05 

        少数股东权益 0.00 270.60 272.94 287.95 324.87         净利润 -165.12 -164.62 14.77 79.08 179.06 

        股东权益合计 7,070.32 7,148.97 7,164.74 7,257.77 7,467.14         EPS -0.32 -0.31 0.03 0.15 0.34 

        负债和股东权益合计 7,564.81 8,094.44 8,228.53 8,508.07 9,055.58         BPS 13.53 13.16 13.19 13.34 13.67 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE -208.83 -209.46 2,334.27 436.02 192.57 

经营性现金净流量 57.16 -56.35 -586.16 -957.56 -1,141.9

1 

        PEG 0.55 -696.15 21.42 1.00 1.52 

投资性现金净流量 -547.97 -890.65 18.59 -46.52 -18.44         PB 4.88 5.01 5.00 4.95 4.83 

筹资性现金净流量 3,659.78 230.17 -107.30 -72.68 -75.77         PS 73.94 47.89 33.21 23.65 16.94 

现金流量净额 3,168.97 -716.83 -674.87 -1,076.7

6 

-1,236.1

2 

        PCF 603.28 -611.97 -58.83 -36.01 -30.20 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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