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景嘉微（300474.SZ） 

GPU 等芯片产品营收大幅增长，盈利能力持续提升 

景嘉微发布 2020 年三季报，芯片产品营收大幅增长，盈利能力持续提升，

持续大力进行研发投入，成型产品按计划升级迭代，受益 GPU 国产化进程

加速，国内市占率有望进一步提升。 

芯片产品快速放量，营收大幅增长。公司前三季度营收 4.66 亿，同比增长

20.95%，实现归母净利润 1.47 亿元，同比增长 19.24%。其中：1）图形显

控产品收入为 3.85 亿元，同比增长 13.93%，核心业务图形显控产品营收稳

定增长，产品应用结构从原来的以飞机为主，转化为飞机+船舶+信创；2）

小型专用化雷达产品收入为 0.43 亿元，同比增长 58.56%，十四五要求全面

列装主动防护雷达系统，小型专用化雷达快速增长；3）芯片产品收入为 0.27

亿元，同比大幅增长 97.70%。信创方面，公司与国产 CPU 进行密切适配，

与长城、超越、同方、联想等十多家整机厂建立密切联系，芯片产品营收大

幅增长。 

盈利能力持续提升，库存水平回升下半年需求相对乐观。公司三季度毛利率

为 74.8%，较上季度提升 2.6%，主要是因为公司产品结构持续优化，信创

产品出货提升。三季度 36.7%，环比提升 3.5%，除毛利率提升外，公司收

到退回的城建税及教育费附加，税金及附加减少。三季度公司存货水平重回

平均水位，主要由于显控和雷达等专用市场需求高于预期，信创需求快速拉

升表现强劲，为公司带来大幅营收增长，因此公司增加库存以保障客户需求。 

芯片产品持续升级迭代，GPU 国产化进程加速。公司新一代 JM7200 芯片

已经达到或由于此前 AMD M9/M72/M96 与国内 CPU 适配的性能效果，预计

能够顺利运用在党政军及其他部门办公电脑。在前款芯片研发基础上，已着

手开展下一代图形处理芯片研发工作，目前处于后端设计阶段，新一代

JM9200 产品较 JM7200 性能将进一步提升，缩短与国外差距，公司产品持

续升级迭代有望受益 GPU 国产化进程加速，从而提升市场份额。 

盈利预测及投资建议：景嘉微为A股唯一GPU芯片设计公司，第二代 JM7200

适配进展顺利，2020 年有望加速放量，同时下一代图形处理芯片研发顺利。

我们预计公司 2020E/2021E/2022E 年实现营收 7.47/14/18.46 亿元，同比

增长 40.8%/87.3%/31.9%；实现归母净利润 2.54/4.77/6.36 亿元，同比增

长 44.3%/87.8%/33.3%，目前股价对应 PE 为 68.7/36.6/27.4x，维持“买

入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，新品研发进展不及预期，市场竞争加剧的风

险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 397 531 747 1,400 1,846 

增长率 yoy（%） 29.7 33.6 40.8 87.3 31.9 

归母净利润（百万元） 142 176 254 477 636 

增长率 yoy（%） 

 

 

19.7 23.7 44.3 87.8 33.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 0.58 0.84 1.58 2.11 

净资产收益率（%） 6.4 7.5 9.9 15.9 17.7 

P/E（倍） 122.6 99.1 68.7 36.6 27.4 

P/B（倍） 7.9 7.4 6.8 5.8 4.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2029 2157 2156 2330 2617  营业收入 397 531 747 1400 1846 

现金 1390 1336 2098 1734 2350  营业成本 93 171 212 389 525 

应收票据及应收账款 460 584 0 233 74  营业税金及附加 7 8 12 23 30 

其他应收款 30 19 49 78 90  营业费用 21 30 37 60 78 

预付账款 17 31 0 39 12  管理费用 51 62 75 129 164 

存货 131 179 0 238 83  研发费用 81 117 170 301 371 

其他流动资产 1 8 8 8 8  财务费用 -5 -36 -23 -6 0 

非流动资产 380 441 583 990 1250  资产减值损失 19 -3 10 10 17 

长期投资 0 9 17 26 34  其他收益 11 21 18 19 19 

固定资产 216 246 347 661 871  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 66 85 92 100 109  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 98 101 127 203 237  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2409 2598 2739 3320 3867  营业利润 140 188 272 511 681 

流动负债 169 187 110 258 213  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 80 111 0 97 34  利润总额 140 187 272 511 681 

其他流动负债 89 76 110 161 179  所得税 -3 11 18 34 45 

非流动负债 29 52 52 52 52  净利润 142 176 254 477 636 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 29 52 52 52 52  归属母公司净利润 142 176 254 477 636 

负债合计 198 239 162 310 265  EBITDA 110 164 239 484 666 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.47 0.58 0.84 1.58 2.11 

股本 301 301 301 301 301        

资本公积 1370 1372 1372 1372 1372  主要财务比率      

留存收益 592 714 895 1241 1707  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2211 2358 2576 3010 3602  成长能力      

负债和股东权益 2409 2598 2739 3320 3867  营业收入(%) 29.7 33.6 40.8 87.3 31.9 

       营业利润(%) 15.3 34.1 44.9 87.9 33.3 

       归属于母公司净利润(%) 19.7 23.7 44.3 87.8 33.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 76.5 67.8 71.7 72.2 71.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 35.8 33.2 34.0 34.1 34.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 6.4 7.5 9.9 15.9 17.7 

经营活动现金流 26 87 937 111 964  ROIC(%) 4.5 5.8 7.9 13.9 15.9 

净利润 142 176 254 477 636  偿债能力      

折旧摊销 12 17 19 31 46  资产负债率(%) 8.2 9.2 5.9 9.3 6.9 

财务费用 -5 -36 -23 -6 0  净负债比率(%) -62.4 -55.3 -80.2 -56.5 -64.4 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 12.0 11.5 19.6 9.0 12.3 

营运资金变动 -154 -115 686 -391 283  速动比率 11.1 10.4 19.5 7.9 11.8 

其他经营现金流 30 46 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -40 -92 -161 -438 -306  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.5 0.5 

资本支出 40 79 134 399 251  应收账款周转率 1.0 1.0 12.0 12.0 12.0 

长期投资 0 -13 -9 -9 -9  应付账款周转率 1.4 1.8 8.0 8.0 8.0 

其他投资现金流 0 -26 -36 -48 -63  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1050 -57 -13 -38 -42  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.58 0.84 1.58 2.11 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.29 3.11 0.37 3.20 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.34 7.83 8.55 9.99 11.96 

普通股增加 31 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1074 3 0 0 0  P/E 122.6 99.1 68.7 36.6 27.4 

其他筹资现金流 -55 -59 -13 -38 -42  P/B 7.9 7.4 6.8 5.8 4.8 

现金净增加额 1036 -62 762 -365 617  EV/EBITDA 145.7 98.7 64.2 32.5 22.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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一、景嘉微：GPU 等芯片产品营收大幅增长，盈利能力持续
提升 

景嘉微发布 2020 年三季报，芯片产品营收大幅增长，盈利能力持续提升，持续大力进

行研发投入，成型产品按计划升级迭代，受益 GPU 国产化进程加速，国内市占率有望

进一步提升。 

 

芯片产品快速放量，营收大幅增长。前三季度营收 4.66 亿，同比增长 20.95%，实现归

母净利润 1.47 亿元，同比增长 19.24%。其中： 

1）图形显控产品收入为 3.85 亿元，同比增长 13.93%，核心业务图形显控产品营收稳

定增长，产品应用结构从原来的以飞机为主，转化为飞机+船舶+信创； 

2）小型专用化雷达产品收入为 0.43 亿元，同比增长 58.56%，十四五要求全面列装主

动防护雷达系统，小型专用化雷达快速增长； 

3）芯片产品收入为 0.27 亿元，同比大幅增长 97.70%。信创方面，公司与国产 CPU 进

行密切适配，与长城、超越、同方、联想等十多家整机厂建立密切联系，芯片产品营收

大幅增长。 

 

三季度单季实现营收 1.57 亿元，同比增长 22.06%，归母净利润 0.58 亿元，同比增长

24.47%。 

 

图表 1：公司季度营收及增长率  图表 2：公司季度归母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

盈利能力持续提升，费用率较稳定。公司三季度毛利率为 74.8%，较上季度提升 2.6%，

主要是因为公司产品结构持续优化，信创产品出货提升。三季度 36.7%，较上季度提升

3.5%，除因为毛利率提升外，公司收到退回的城建税及教育费附加，税金及附加减少。

三费方面，公司除研发费用外的综合费用率平均在 10%左右，整体较稳定。 
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图表 3：公司毛利率及净利率情况  图表 4：公司费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

库存水平提高，下半年业绩相对乐观。二季度公司库存占过去十二个月收入比下降，部

分业务超出公司原有预期。三季度公司存货水平重新回到平均水位，主要是因为显控和

雷达等专用市场需求高于公司预期，信创需求快速拉升，表现强劲，为公司带来大幅营

收增长，因此公司增加库存以保障客户需求。 

 

图表 5：公司库存情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司坚持大力研发创新。2020 年前三季度公司研发费用 1.05 亿元，同比增加 30.6%，

约占营收 22.6%，三季度单季研发费用相比二季度有所下降，但研发强度仍保持高位。

公司坚持实施“预研一批、定型一批、生产一批”的滚动式产品发展战略，不断对成型

产品进行升级迭代并投入新产品研发，提升公司长期竞争力，完善产品线布局。 
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图表 6：公司研发情况 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

芯片产品持续升级迭代，GPU 国产化进程加速。公司新一代 JM7200 芯片已经达到或由

于此前 AMD M9/M72/M96 与国内 CPU 适配的性能效果，预计能够顺利运用在党政军及

其他部门办公电脑。同时在前款芯片的研发基础上，凭借深厚的图形显控芯片研发经验，

已着手开展下一代图形处理芯片研发工作，目前处于后端设计阶段，新一代 JM9200 产

品较 JM7200 性能将进一步提升，缩短与国外差距，公司产品持续升级迭代有望受益 GPU

国产化进程加速，从而提升市场份额。 

 
图表 6：景嘉微 GPU 产品规划图 

时间 2014 2016 2020 2022 

产品 JM5400 JM7200 JM9200 JM9400 

总线接口 PCI 2.3 PCIE 2.0x16 PCIE 3.0x16 PCIE 4.0x16 

OpenGL 支持 OpenGL 1.3 OpenGL 1.5/2.0 OpenGL 3.0 OpenGL 4.6 

像素填充率（G pixels/s） 2.2 5.2 32 64 

内核频率（MHz） 550 1300 1300/800 1500/800 

功耗 6W 
40W/10W 

（嵌入式） 

100W/20W

（嵌入式） 

150W/20W

（嵌入式） 

Gates 64M gates 250M gates 1000M gates 1500M gates 

资料来源：景嘉微，国盛证券研究所 

 

 

二、盈利预测及投资建议 

 

随着公司新品研发完毕进入量产阶段、前期募投项目建设完毕，公司产能有望大幅提升，

有望进一步扩大公司图形显控产品在军用航电显控领域的市场占有率，同时公司新品适

配顺利，产业化加速，有望逐步迎来订单释放。 

 

景嘉微为 A 股唯一 GPU 芯片设计公司，第二代 JM7200 适配进展顺利，2020 年有望加

速放量，同时下一代图形处理芯片研发顺利。我们预计公司 2020E/2021E/2022E 年实现
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营收 7.47/14/18.46 亿元，同比增长 40.8%/87.3%/31.9% ；实现归母净利润

2.54/4.77/6.36 亿元，同比增长 44.3%/87.8%/33.3% ，目前股价对应 PE 为

68.7/36.6/27.4x，维持“买入”评级。 

 

三、风险提示 

下游需求不及预期：公司 GPU 芯片产品有望用于党政军及其他部门办公电脑，若党政军

及各省市采购计划不及预期，可能对公司营收产生不利影响。 

 

新品研发进展不及预期：若公司成型产品升级迭代不及预期，新产品研发未达到客户要

求，将对公司订单及业绩产生不利影响。 

 

市场竞争加剧的风险：GPU 市场外资龙头处于领先地位。行业毛利率较高，新进入者众

多，随着新产品推出，旧产品价格将下降，若公司不能持续推出具有竞争力的产品，或

将影响公司产品的盈利能力。 
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