
请务必阅读正文之后的重要声明部分

持续进行产品&工艺迭代，静待行业需求复苏

北京君正（300223.SZ）

半导体
证券研究报告/公司点评报告 2024 年 10 月 28 日

评级： 买入（维持）

分析师：王芳

执业证书编号：S0740521120002

Email：wangfang02@zts.com.cn

分析师：杨旭

执业证书编号：S0740521120001

Email：yangxu01@zts.com.cn

分析师：张琼

执业证书编号：S0740523070004

Email：zhangqiong@zts.com.cn

基本状况

总股本(百万股) 481.57
流通股本(百万股) 419.59
市价(元) 72.40
市值(百万元) 34,865.66
流通市值(百万元) 30,378.36

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5,412 4,531 4,381 5,293 6,452

增长率 yoy% 3% -16% -3% 21% 22%

归母净利润（百万元） 789 537 416 551 719

增长率 yoy% -15% -32% -23% 32% 31%

每股收益（元） 1.64 1.12 0.86 1.14 1.49

每股现金流量 -0.16 1.16 3.69 3.43 -1.17

净资产收益率 7% 5% 3% 4% 5%

P/E 44.2 64.9 83.8 63.3 48.5

P/B 3.1 3.0 2.9 2.8 2.6
备注：股价截止自2024年 10月 28日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报：

1）前三季度：收入 32.0 亿元，同比-6.4%；归母净利 3.0亿元，同比-17.4%；扣非
归母净利 3.2 亿元，同比-8.3%。毛利率 37.4%，同比+0.8pct；净利率 9.5%，同比
-1.0pct。
2）24Q3：收入 10.9亿元，同比-8.7%，环比-0.5%；归母净利 1.1亿元，同比-26.9%，
环比-3.0%；扣非归母净利 1.2 亿元，同比-15.2%，环比+1.8%。毛利率 37.2%，同
比+0.09pct，环比-0.48pct；净利率 9.7%，同比-2.3pct，环比-0.3pct。

 行业市场需求仍未复苏，Q3表现有所承压。24Q1-Q3计算芯片/存储芯片/模拟与互联芯片
分别实现收入 8.1/19.9/3.5亿元，同比分别-0.3%/-10.5%/+16.5%。虽然安防监控等消费类
市场未呈现旺季需求特点，计算芯片环比仍实现小幅增长，前三季度同比基本持平；存储
芯片受汽车、工业医疗等行业市场仍较为低迷影响，前三季度营收同比有所下降；车规模
拟芯片受益新品不断推出和市场推广，前三季度营收同比有所增长。

 存储芯片新工艺更具性价比，计算芯片拓新品&新市场。公司持续推动 DRAM/Flash存储
芯片新品研发，首颗 21nm DRAM 产品预计 24H2 推出样品，同时已展开 20nm 工艺
的 DRAM 产品研发，并加大对大容量 NOR Flash 产品的研发 ，新工艺制程下产品将更
具性价比。计算芯片推出 T23、T31 和 T41 等主力芯片满足不同等级的双摄产品的市场
需求，持续拓展泛视频、智能家居家电、打印机等领域，并加强海外市场的产品推广。

 投资建议：考虑行业市场需求仍较为低迷，我们适当调整盈利预测，预计 2024-26年公司
归母净利润为 4.2/5.5/7.2亿元（此前为 5.1/6.4/8.2亿元），对应 PE为 84/63/49倍，维持
“买入“评级。

 风险提示事件：存储国产替代速度不及预期，终端需求不及预期，研报使用信息数据更新
不及时的风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,927 5,308 6,660 5,822 营业收入 4,531 4,381 5,293 6,452

应收票据 4 0 0 0 营业成本 2,850 2,738 3,283 3,998

应收账款 403 355 387 452 税金及附加 10 9 8 6

预付账款 69 41 49 60 销售费用 313 311 370 426

存货 2,405 1,927 1,016 2,589 管理费用 179 219 257 290

合同资产 0 0 0 0 研发费用 708 723 852 1,000

其他流动资产 775 438 447 458 财务费用 -93 -126 -155 -123

流动资产合计 7,583 8,068 8,559 9,381 信用减值损失 0 0 0 0

其他长期投资 302 294 339 396 资产减值损失 -73 -90 -110 -100

长期股权投资 1 1 1 1 公允价值变动收益 3 0 0 0

固定资产 451 774 1,094 1,412 投资收益 21 12 12 12

在建工程 4 104 104 4 其他收益 30 30 29 30

无形资产 645 652 665 669 营业利润 545 460 609 796

其他非流动资产 3,756 3,758 3,759 3,760 营业外收入 0 1 2 2

非流动资产合计 5,159 5,583 5,962 6,242 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 12,742 13,652 14,521 15,623 利润总额 545 461 611 798

短期借款 0 97 226 335 所得税 29 46 61 80

应付票据 0 0 0 0 净利润 516 415 550 718

应付账款 423 821 995 1,223 少数股东损益 -22 -1 -1 -1

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 537 416 551 719

合同负债 75 79 95 116 NOPLAT 428 302 410 607

其他应付款 27 27 27 27 EPS（摊薄） 1.12 0.86 1.14 1.49

一年内到期的非流动负债 13 13 13 13

其他流动负债 248 297 344 386 主要财务比率

流动负债合计 785 1,333 1,700 2,100 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 50 100 180 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -16.3% -3.3% 20.8% 21.9%

其他非流动负债 128 128 128 128 EBIT 增长率 -39.5% -25.9% 35.7% 48.2%

非流动负债合计 128 178 228 308 归母公司净利润增长率 -31.9% -22.6% 32.4% 30.7%

负债合计 913 1,511 1,927 2,408 获利能力

归属母公司所有者权益 11,791 12,103 12,557 13,180 毛利率 37.1% 37.5% 38.0% 38.0%

少数股东权益 38 37 36 35 净利率 11.4% 9.5% 10.4% 11.1%

所有者权益合计 11,830 12,140 12,594 13,215 ROE 4.5% 3.4% 4.4% 5.4%

负债和股东权益 12,742 13,652 14,521 15,623 ROIC 5.8% 4.1% 5.1% 7.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 7.2% 11.1% 13.3% 15.4%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 1.2% 2.4% 3.7% 5.0%

经营活动现金流 558 1,777 1,651 -563 流动比率 9.7 6.1 5.0 4.5

现金收益 645 441 610 874 速动比率 6.6 4.6 4.4 3.2

存货影响 -101 478 910 -1,572 营运能力

经营性应收影响 171 170 70 24 总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4

经营性应付影响 -262 399 173 229 应收账款周转天数 37 31 25 23
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其他影响 105 289 -113 -117 应付账款周转天数 68 82 100 100

投资活动现金流 -14 -572 -537 -490 存货周转天数 297 285 161 162

资本支出 -100 -582 -548 -501 每股指标（元）

股权投资 1 0 0 0 每股收益 1.12 0.86 1.14 1.49

其他长期资产变化 85 10 11 11 每股经营现金流 1.16 3.69 3.43 -1.17

融资活动现金流 -33 176 238 216 每股净资产 24.48 25.13 26.08 27.37

借款增加 4 147 179 189 估值比率

股利及利息支付 -39 -72 -106 -141 P/E 65 84 63 49

股东融资 23 0 0 0 P/B 3 3 3 3

其他影响 -21 101 165 168 EV/EBITDA 117 162 118 83

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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