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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

全志科技发布半年报，营业收入 5.19 亿元，同比下降 17.57%；利润总额为

7315.23 万元，同比增长 3.51%；净利润 6264.62 万元，同比下降 0.24%。 

 事件评论 

 市场对于低端智能终端应用处理器芯片的需求萎缩，造成公司产品销

量下降，营业收入同比下降 17.57%。但公司净利润受到的影响不大，

仅下滑 0.24%，主要是因为公司积极优化产品结构、拓展新的应用领

域，使得销售毛利率提升 7.56%，达到了当前的 37.57%。 

 在前期 IC 设计的深度报告中我们提到公司的核心竞争力在于人才，在

支柱产品下游需求发生变化时，可以在短期内开发出新的具有竞争力

的产品。另外，公司的现金流充足，目前公司的在手现金达到了 12.04

亿，其转型和并购的预期均很充足。 

 公司的业务不仅有原先产品的技术提升，也有新领域的拓展。在传统

智能终端 AP 领域，公司积极开发八核智能终端应用处理器芯片、64

位智能移动终端处理器芯片，已实现量产。另外，公司开发出全集成

wifi 芯片，预计 Q3 量产。公司新产品竞争力强，下半年是智能终端的

销售旺季，订单方面会有亮眼的表现。  

 在智能行车市场，行车记录仪目前处于快速增长的阶段，公司提前布

局，推出高性价比的行车记录仪芯片，从低端、中端和高端全面布局，

已在市场上站稳脚跟，看好后期公司作为行业大佬的收益水平。在家

庭产品线上，公司开发出用于超高清互联网机顶盒的芯片，此外，公

司开发的看戏机衍生出儿童故事机等新的产品形态。 

 我们看好公司在强大研发实力的确保下，未来向新领域的转型，汽车

电子将是看点之一，另外公司资本实力雄厚，作为 IC 设计领域上市公

司龙头，未来将具有较大的平台化整合前臵。我们维持对公司的推荐

评级，未来三年 EPS 为：0.90、1.17、1.45 元。 
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公司报告(点评报告) 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1242  1396  1750  2287   货币资金 785  655  694  736  

营业成本 864  956  1203  1579   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 378  440  547  708   应收账款 5  255  291  381  

％营业收入 30.4% 31.5% 31.2% 30.9%  存货 215  237  299  392  

营业税金及附加 3  4  4  6   预付账款 10  11  13  18  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 0  0  0  0  

销售费用 27  30  38  50   流动资产合计 1015  1158  1298  1527  

％营业收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 249  279  332  434   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 20.0% 20.0% 19.0% 19.0%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 -15  -3  -2  -3   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -1.2% -0.2% -0.1% -0.1%  固定资产合计 75  105  139  182  

资产减值损失 1  0  0  0   无形资产 97  92  88  83  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  2  2  2   递延所得税资产 8  0  0  0  

营业利润 113  132  176  223   其他非流动资产 1  1  1  1  

％营业收入 9.1% 9.5% 10.1% 9.7%  资产总计 1197  1357  1526  1795  

营业外收支 15  15  15  15   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 113  147  191  238   应付款项 95  105  133  174  

％营业收入 9.1% 10.5% 10.9% 10.4%  预收账款 10  11  14  18  

所得税费用 3  3  4  5   应付职工薪酬 37  41  51  67  

净利润 110  144  187  232   应交税费 -17  0  0  0  

归属于母公司所有者的净
利润 

110.3  143.8  187.0  232.1   其他流动负债 57  63  31  41  

 流动负债合计 182  220  229  301  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.92  0.90  1.17  1.45   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2014A 2015E 2016E 2017E  其他非流动负债 16  16  16  16  

经营活动现金流净额 325  -78  103  125   负债合计 198  236  245  317  

取得投资收益 

收回现金 
0  2  2  2   归属于母公司 

所有者权益 
999  1121  1280  1478  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 999  1121  1280  1478  

固定资产投资 -91  -35  -41  -53   负债及股东权益 1197  1357  1526  1795  

其他 0  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -91  -33  -38  -50    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.919  0.899  1.169  1.451  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 8.33  9.35  8.00  9.24  

银行贷款增加（减少） 0  0  0  0   PE 79.28  81.08  62.37  50.24  

筹资成本 84  -19  -26  -32   PEG 2.82  2.88  2.22  1.79  

其他 -168  0  0  0   PB 8.76  7.80  9.11  7.89  

筹资活动现金流净额 -84  -19  -26  -32   EV/EBITDA 68.58  78.73  59.17  46.84  

现金净流量 150  -130  39  43    ROE 11.0% 12.8% 14.6% 15.7% 
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