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一、 事件概述 

近日我们调研了北京君正（300223），了解了公司生产经营以及发展战略的有关情况。 

二、 分析与判断 

 JZ4770 芯片推出后，平板电脑芯片市场增长有望提速 

公司平板电脑芯片定位在中低端市场，首先会面向国内二三线品牌和白牌平板电脑，国内一

线品牌的CPU多从国外进口。中低端市场对芯片价格比较敏感，而公司产品在价格上有一定

优势。 

公司在平板电脑领域使用的是JZ4760芯片，主频为600MHZ。推出时，该芯片主频符合市场

主流，销量不错。今年上半年在ipad2的推动下，该产品已经低于市场主流的800MHZ，是上
半年平板电脑领域增速低于公司预期的主要原因。 

目前，公司已开发出JZ4770产品，9月底量产即可完成。该产品采用65nm工艺，主频达到了
1GHz，高于国内中低端平板的主流主频800MHz，预计将推动公司下半年在中低端平板电脑

领域的销售。  

 智能手机产品主要和 TCL 合作，业绩需待中低端智能手机市场爆发 

公司在智能手机领域主要是和TCL进行TD产品的开发，没有进行WCDMA市场的开发主要是
避开和高通的直接竞争。和TCL合作的这款产品采用JZ4760芯片，目前正在进行测试，性能

现在比较稳定，可用性也较好，但市场的拓展还需一定时间。采用JZ4770芯片的手机方案也

正在开发，开发速度也会快于之前开发速度。 

 教育电子产品下半年业绩预计会有所好转 

受到电子书市场低迷的影响，公司教育电子芯片上半年收入较去年同期下降了33.31%。不过

电子书市场目前有一定的复苏迹象，预计下半年教育电子芯片业绩较上半年会有一定好转。 

 架构授权有利于芯片的综合优化，但市场拓展面临软件生态不佳的问题 

公司取得了MIPS公司的架构授权，相对于内核授权可以对芯片进行较为全面的优化，因此公
司产品在性能、稳定性和功耗等方面都较好。但公司产品在移动互联领域的拓展面对的主要

问题是：基于MIPS架构的软件生态环境不如基于ARM架构的产品，目前软件生态环境的改善
主要还是由MIPS在做。 

三、 盈利预测与投资建议 
公司在移动互联网领域的市场拓展有望给公司贡献大的业绩，给予“谨慎推荐”评级。预计

2011～2013 年 EPS 分别为 1.30 元、1.88 元与 2.29 元，对应 PE 分别为 30.32 倍、20.91 倍、17.22

倍。 

四、 风险提示： 
存在电子书市场下滑，低端平板电脑和智能手机市场拓展低于预期的风险。 

盈利预测与财务指标 
    

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 206  224  322  412  

增长率（%） 7.24% 8.66% 43.75% 27.95% 

归属母公司股东净利润（百万元） 89  104  151  183  

增长率（%） 27.08% 16.88% 45.00% 21.45% 

每股收益（元） 1.11  1.30  1.88  2.29  

PE 35.44  30.32  20.91  17.22  

PB / 1.67  1.48  1.30  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 
资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 206  224  322  412  
 

    货币资金 143  1,098  1,211  1,359  

      减：营业成本 88  97  130  175  
 

    应收票据 0  0  0  0  

      营业税金及附加 2  2  3  4  
 

    应收账款 31  34  48  62  

      销售费用 5  5  7  9  
 

    预付账款 25  29  42  54  

      管理费用 34  36  48  62  
 

    其他应收款 1  1  2  2  

      财务费用 0  (10) (11) (18) 
 

    存货 22  24  33  44  

      资产减值损失 0  0  0  0  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 0  0  0  0  
 
流动资产合计 222  1,186  1,335  1,520  

二、营业利润 77  93  144  180  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 20  20  20  20  
 

    固定资产 2  11  16  17  

三、利润总额 97  113  164  200  
 

    在建工程 0  0  0  0  

   减：所得税费用 8  10  14  17  
 

    无形资产 0  0  0  0  

四、净利润 89  104  151  183  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 89  104  151  183  
 
非流动资产合计 3  11  16  17  

五、基本每股收益（元） 1.11  1.30  1.88  2.29  
 
资产总计 225  1,197  1,351  1,537  

          
 

    短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 8  1  1  2  

EV/EBITDA 28.96  24.63  14.70  11.20  
 

    预收账款 0  0  0  0  

成长能力: 
     

    其他应付款 1  0  0  0  

    营业收入同比 7.24% 8.66% 43.75% 27.95% 
 

    应交税费 6  8  10  13  

    营业利润同比 -0.5% 21.0% 54.6% 24.4% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 27.08% 16.88% 45.00% 21.5% 
 
流动负债合计 15  9  11  15  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 13.27  6.96  7.86  7.48  
 

    其他非流动负债 15  15  15  15  

    存货周转率 7.09  9.76  11.34  10.81  
 
非流动负债合计 15  15  15  15  

    总资产周转率 1.01  0.32  0.25  0.29  
 
负债合计 30  24  27  30  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 60  80  80  80  

    毛利率 57.5% 56.7% 59.6% 57.6% 
 

    资本公积 14  870  870  870  

    净利率 43.1% 46.3% 46.7% 44.4% 
 

    留存收益 121  224  375  558  

    总资产净利率 ROA 43.3% 14.6% 11.8% 12.7% 
 

    少数股东权益 0  0  0  0  

    净资产收益率 ROE 59.2% 15.2% 12.0% 12.9% 
 
所有者权益合计 194  1,174  1,325  1,508  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 225  1,199  1,352  1,538  

    流动比率 14.78  137.79  118.94  103.81  
 

          

    资产负债率 13.6% 2.0% 2.0% 2.0% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 94  79  106  132  

    每股收益 1.11  1.30  1.88  2.29  
 
投资活动现金流量 (1) (10) (5) (2) 

    每股经营现金流量 1.57  0.99  1.33  1.65  
 
筹资活动现金流量 (51) 886  11  18  

    每股净资产 3.24  14.68  16.56  18.85  
 
现金及等价物净增加 42  955  113  148  

资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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分析师承诺 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 518040 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 200120 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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