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 安防芯片领军者，IPC 芯片增量是未来看点 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 公司成立于 2004 年 4 月，专注于视频监控芯片及解决方案，产

品是高性能视频编解码 SoC 和图像信号处理器芯片，以及基于此的

视频监控产品方案。在 2011 年后将业务着力点由集成电路后端设备

（DVR 等）转变为前端设备（安防视频监控摄像机芯片），主要原

因是市场上 CMOS 对 CCD 的逐步替代。公司近年来业绩瞩目：2016

年营收为 3.22 亿元，同年增长 77.14%；归母净利润为 1.12 亿元，

同比增长 199.37%。17Q1 营收为 0.84 亿元，同比增长 15.76%，归

母净利润为 0.27 亿元，同比增长 21%。 

     公司重要客户海康威视、大华股份等销量上升，助力公司业绩

增长。海康威视是全球安防视频监控设备龙头企业。公司早期与海康

的合作主要是 DVR 芯片，2013 年开始向海康威视供应 ISP 芯片、IPC 

SoC 芯片，并在两款芯片上实现采购额增长。海康威视 2015 年全球

市场份额为 19.5%，远高于第二名的厂商，呈逐年上升的趋势。同时

其市值和利润亦保持高速增长。海康威视将带动上游富瀚微订单额的

增加，推动公司业绩增长。 

数字 IPC SoC 将成为重要增量来源。CMOS 彩色图像传感器替

代 CCD 是大势所趋，为了适应市场需求，公司成功研发了同轴高清

芯片，该芯片目前占公司 ISP 芯片的一大半。预计未来 ISP 芯片业务

的增长主要会基于 ISP 同轴高清芯片的增长。相比于 ISP，公司 IPC

的业务增长潜力更大。根据 IHS 等机构预测，未来两年芯片的国内市

场容量或超 1 亿颗，市场前景乐观。另外，公司在人工智能等技术上

亦有领先布局。 

估值与财务预测：预计公司 2017-2019 营业收入为 4.70、6.58、

9.37 亿元，净利润 1.63、1.97、2.66 亿元，EPS 分别为 3.68、4.43、

5.98 元。增持评级。 

风险提示：公司项目推进进度不及预期 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 182 322 470 658 937 

(+/-)% 3.79% 77.14% 46.10% 40.00% 42.40% 

归属母公司净利润 37 112 163 197 266 

(+/-)% -1.18% 199.37% 46.09% 20.50% 35.01% 

每股收益（元） 1.12 3.36 3.68 4.43 5.98 

市盈率 157.19 52.51 47.92 39.77 29.46 

市净率 37.50 21.47 17.57 12.25 8.69 

净资产收益率 (%) 24.64% 41.35% 36.72% 30.67% 29.29% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.14% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 33 33 44 44 44 

[Table_Invest] 
  

 增持 
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[Table_Market] 股票数据 2017/6/27 

收盘价（元） 176.17 

12 个月股价区间（元） 66.77～304.88 

总市值（百万元） 7,830 

总股本（百万股） 44 

A股（百万股） 44 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 0 

 

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 9% -37% 0% 

相对收益 4% -42% -18% 
 

[Table_Report] 相关报告 

环旭电子：《产品结构化配置打开成长空间》 

2016-11-17 

得润电子：《营收规模高增长，汽车多点开花》 

2016-08-30 

万安科技：《智能汽车版图日臻完善》 

2016-12-05 

万安科技：《战略布局逐步落地》 

2016-08-22 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 192 359 524 744  净利润 112 161 194 261 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 44 49 75 105  折旧及摊销 7 10 10 11 

存货 39 46 70 103  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 1 1 1 1  财务费用 -9 0 0 0 

流动资产合计 318 518 753 1,075  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -24 1 -34 -49 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 7 0 0 0 

固定资产 13 17 21 25  经营活动净现金流量 87 168 166 220 

无形资产 3 2 1 0  投资活动净现金流量 -12 -2 -1 -1 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 0 0 0 0 

非流动资产合计 16 11 5 -2  企业自由现金流 59 167 165 220 

资产总计 334 529 758 1,073       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付款项 8 15 23 33  每股指标     

预收款项 17 34 45 63  每股收益（元） 3.36 3.68 4.43 5.98 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
8.20 10.02 14.38 20.27 

流动负债合计 59 93 128 182  每股经营性现金流量（元） 
2.60 3.79 3.73 4.96 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 77.14% 46.10% 40.00% 42.40% 

长期负债合计 0 0 0 0  净利润增长率 199.37% 46.09% 20.50% 35.01% 

负债合计 59 93 128 182  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 270 445 642 908  毛利率 56.96% 58.83% 57.45% 55.01% 

少数股东权益 3 1 -3 -7  净利润率 34.77% 34.76% 29.92% 28.37% 

负债和股东权益总计 333 539 768 1,082  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 45.11 38.41 41.47 41.06 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  存货周转率（次） 87.50 87.46 91.05 89.26 

营业收入 322 470 658 937  偿债能力指标     

营业成本 138 194 280 422  资产负债率 17.79% 17.33% 16.72% 16.78% 

营业税金及附加 1 1 2 2  流动比率 5.39 5.56 5.87 5.92 

资产减值损失 0 0 0 0  速动比率 4.72 5.06 5.32 5.35 

销售费用 6 9 13 21  费用率指标     

管理费用 71 90 151 206  销售费用率 1.84% 1.87% 2.00% 2.20% 

财务费用 -10 0 0 0  
管理费用率 

22.18% 19.15% 23.00% 22.00% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-3.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 115 176 212 286  分红比例     

营业外收支净额 5 3 3 3  股息收益率 0.14% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 119 179 215 290  估值指标     

所得税 9 19 22 28  P/E（倍） 52.51 47.92 39.77 29.46 

净利润 110 161 194 194  P/B（倍） 21.47 17.57 12.25 8.69 

归属于母公司净利润 112 163 197 266  P/S（倍） 18.25 16.66 11.90 8.36 

少数股东损益 -2 -2 -3 -4  净资产收益率 41.35% 36.72% 30.67% 29.29% 

资料来源：东北证券       
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赖彦杰，香港大学电机电子工程硕士，2015年11月加入东北证券电子行业研究团队， 

现任电子行业分析师。 
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