
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 1 

北京君正（300223） 
公司研究/调研报告 
 

 

一、 事件概述 

近日我们调研了北京君正（300223），与公司董秘交流了公司近期经营情况及未来发展规划。 

二、 分析与判断 

 嵌入式 CPU 下游需求旺盛 

在智能手机和平板电脑推动下，嵌入式CPU需求旺盛，据Gartner预计，2015年智能手机出货

量将达到11.05亿台，displaysearch预计2015年平板电脑出货量将达到2.5亿台。 

 公司 4770 芯片面积 、功耗、价格优势较大  

公司获得了MIPS公司的指令集授权，相对于只获得CPU核授权的公司，可以自主设计CPU，
灵活性较强，公司已经设计出4770芯片，在全球首次搭载安卓4.0系统，相对于同工艺下其他

公司同类芯片在性能、面积、功耗上都有很大的优势，公司明年将研发40nm工艺、1.3-1.5GHz

双核芯片，预计明年年内会完成。另一方面，MIPS公司在授权费用上面给予了一定的优惠支

持，公司的产品具有较大的价格优势。 

 主要看点在白牌平板电脑领域，前景值得期待 

公司在智能手机市场面临的竞争较激烈，我们预测公司将会把主要精力放在平板电脑领域。

苹果IPAD、三星Galaxy tab等高端平板电脑价格较高，CPU在成本里面占的比重比较少，由于
ARM架构已经比较成熟，目前基本不会考虑使用MIPS芯片，国内品牌厂商短期不会采用，长

期来看随着价格下降压力增大，国内品牌有可能会采用MIPS芯片，国内白牌平板电脑对上游
价格比较敏感，是最有可能采用MIPS芯片的客户，Displayserch预测今年白牌平电脑出货量在

800万台左右，按照芯片单价9美元计算，公司目前在平板电脑领域面对7200万美元市场空间。 

 公司在努力改善软件生态问题 

软件生态问题还是目前公司产品在市场上推广面临的最主要问题，国外小部分应用软件在

MIPS平台上没法正常运行，影响到用户体验从而影响销量。公司已经着手改善这一问题，目

前已经取得了一定的进展，国内的主流软件已经基本都能运行。同时，公司对应用程序商店

里的工具进行筛选，提高用户体验。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司具有较强的研发能力，JZ4770 芯片在平板电脑领域的市场开拓值得期待，预计公司

2011-2013 年 EPS 分别为 1.00 元、1.72.元、2.16 元。维持“谨慎推荐”评级。 

盈利预测与财务指标 
    项目/年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 206  172  330  438  

增长率（%） 7.24% -16.69% 91.92% 32.85% 

归属母公司股东净利润（百万元） 89  80  138  173  

增长率（%） 27.08% -9.74% 71.63% 25.65% 

每股收益（元） 1.48  1.00  1.72  2.16  

PE 33.32  36.91  21.51  17.12  

PB 15.23  2.67  2.38  2.09  

资料来源：民生证券研究所         

四、 风险提示 

1)智能手机领域竞争太激烈，公司面临的竞争压力较大 2）4770 市场开拓不如预期 3)明年

4780 芯片研究进展低于预期 

期待新产品的表现 
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VS 

灵活性强，成本较低 灵活性较差，成本较高 

1、 移动互联网终端市场规模快速增长 

在智能手机和平板电脑的推动下，移动互联网终端发展迅速，今年前三季度全球智能

手机出货量 3.24 亿部，较去年同期增长了 60%，预计到 2015 年智能手机出货量达到 11.05

亿台。平板电脑前三季度出货量 3890 万台，较去年同期增长了 363%，预计 2015 年出货

量将达到 2.59 亿台。 

图 1：智能手机出货量  图 2：平板电脑出货量 

 

 

 

资料来源：Displaysearch，Gartner，民生证券研究所 

2、 公司 4770 芯片面积、功耗、价格优势较大 

目前主流的处理器架构有 X86、ARM、MIPS，公司获得了 MIPS 公司的指令集授权，获

得 IP 授权的公司只能在内核的基础上进行开发，灵活性相对较弱，而公司可以自行设计

架构，灵活性很强。 

表 1：三种架构 

 X86 ARM MIPS 

主要应用 PC、笔记本电脑 移动互联网终端 多媒体、机顶盒 

指令授权 Intel、AMD 高通、Nvidia、Marwell 君正、龙芯等 

IP 授权 - 瑞芯微、TI 等 炬力、北京海尔 

资料来源：网上资料，民生证券研究所 

图 3：架构授权和内核授权比较 

  

资料来源：民生证券研究所 
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公司目前有 150 人左右的技术研发团队，注重研发投入。公司已经开发出得 JZ4770

芯片采用了 TSMC65nm 工艺设计，主频 1GHz，相对于同工艺下的产品，主频约为 1.5 倍、

面积约为 50%、功耗约为 25%。该 CPU 兼具强大的运算能力、多媒体能力、超低功耗和价

格优势，具有同质化严重的其他产品所无法比拟的功能和品质。公司明年将设计 40nm 工

艺，1.3-1.5GHz 双核 CPU，预计明年年底将完成设计，公司产品更新换代的快速也证明了

公司具有较强的研发能力。 

另外，MIPS 公司为了增强 MIPS 处理器在移动互联网终端的市场份额，在授权费用上

给予了公司一定支持，授权费用中后续的权利金费用占公司主营业务收入不到 2%，而 ARM

公司除了给高通、Nvidia、Intel、Marvell 指令集授权，其他公司都只有内核授权，需

要收取昂贵的一次性授权费用，从而使 ARM 芯片价格较高，公司的产品具有较大的价格优

势。 

3、 主要看点在白牌平板电脑领域，前景值得期待 

1、智能手机 AP 竞争激烈 

智能手机除了需要 AP（应用处理器），还需要基带处理器，在智能手机处理器市场，

由于需要 BB 和 AP 协同工作，因此比平板电脑复杂得多。BB 的技术壁垒比 AP 更高，目前

全球 BB 厂商主要有高通、TI、三星、联发科、展讯，联发科已经能提供将 AP 和 BB 集成

在同一芯片的方案，集成方案降低了成本，手机厂商的设计也更加容易，而只单一进行

AP 开发的厂商需要和 BB 厂商合作，成本提高使得竞争力会有一定的下降。 

公司目前只进行 AP 的开发，与方案商合作，基带芯片从展讯采购，客户主要是 TCL

（TD，主要针对国内市场），TCL 方案正在进行测试，如进展顺利，预计不久就可以结束

测试。由于智能手机的竞争环境更加复杂（如高通也要向低价智能手机领域进军），我们

预计公司会将主要精力放在平板电脑领域。 

2、短期主要看点在白牌平板电脑领域 

在高端平板电脑市场，有苹果、三星等国际巨头，这些国际巨头都使用比较成熟的

ARM 芯片，短期内基本不会考虑使用 MIPS 芯片。二线平板电脑企业主要有国内的中兴、

华为、联想等，这些品牌平板电脑价格在 2500 左右，配置的是基于 ARM 的处理器，我们

认为 ARM 处理器的价格目前在 15 美金左右，在这些二线品牌国内品牌平板电脑成本中占

的比例还相对较低，因此短期来看采用 MIPS 处理器的可能性较小，随着竞争愈发激烈，

价格下降压力增大，有可能会考虑使用 MIPS 处理器，长期来看公司有可能进入国内品牌

平板电脑厂商的供应链。白牌平板电脑价格比较便宜，基本在 1000 元以下，对 CPU 的价

格比较敏感，采用 MIPS 处理器的可能性较大，我们认为公司短期内主要的客户是国内白

牌平板电脑厂商。 

国内白牌平板电脑今年1季度出货量190万部，占一季度全球平板电脑出货量19.6%，

Displaysearch 预测今年全年白牌平板电脑的出货量将在 800 万台左右，按照目前 4770

芯片价格 9 美元计算，该市场规模大约为 7200 万美元。 

表 2：平板电脑使用的 CPU 芯片 

 CPU 价格 

IPAD2 A5 双核,1GHz 3688～6288 
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三星 GALAXY Tab P7500 NVIDIA Tegra 2 双核处理器，1GHz 4000 左右 

Kindle fire  TI OMAP 4 双核,1.2GHz 1200 左右 

Acer W500 AMD C-50 APU，1GHz 2500-4000 

联想乐 pad 高通 Snapdragon 8650A 单核 1.3GHz 2500 左右 

华为 Mediapad 高通 1.2GHz 双核处理器 2800 左右 

艾诺 7.0 骑士版 JZ4770，1GHz 499 元、599 元等价格 

恒讯得（山寨平板） Amlogic 8726，800MHz 699-999 

资料来源：网上资料，民生证券研究所 

图 4：2011 年一季度全球平板电脑品牌分布 

 

 

资料来源：displaysearch，民生证券研究所 

4、 市场开拓取得一定进展，未来前景值得期待 

公司在之前主要销售 4760 芯片，主频 600MHz,性能跟不上平板电脑和智能手机的需

求，因此使公司的业绩出现了较大的下降，前三季度营业收入同比下降了 11.4%，净利润

同比下降了 8.58%。 

公司目前 4770 芯片已经市场推广已经取得了一定的进展，现在 4770 芯片主要客户是

艾诺（普及版），其他几个做海外市场的国内平板电脑客户目前还处于方案阶段，预计

2-3 个月完成方案设计。首款搭载了安卓 4.0 系统的艾诺平板电脑已于 12 月中下旬在国

内销售。 

图 5：艾诺安卓 4.0 平板电脑使用 JZ4770 芯片 

 

 

 

资料来源：艾诺官网，民生证券研究所 

公司获得了 MIPS 公司的指令集授权，自主设计，避免了同质化竞争，也通过自主设

计减小面积从而降低制造成本（硅片）。我们认为，在性能不亚于其他产品的情况下，公



 
   北京君正（300223） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 5 

司的 CPU 价格优势较大，随着 MIPS 软件生态的改善，在公司采取先抢占市场份额的战略

下，开拓市场的前景值得期待。 

5、公司在努力解决软件生态问题  

软件生态问题一直是公司产品推广面临的最主要的问题，目前已经上市的搭载了公司

CPU 芯片的艾诺 7.0 普及版平板电脑反馈最多的问题是国外的一些软件无法使用，虽然安

卓系统支持 MIPS 平台，但是由于有些软件调用了底层代码，ARM 架构已经比较成熟，终

端软件基本是基于 ARM 开发，不兼容 MIPS，导致软件无法运行。 

公司已经成立专门的部门，针对应用程序在公司平台上运行出现的问题和应用程序企

业一起解决，目前公司已经基本解决了国内主流应用程序的运行问题，国内主流的 QQ、

视频、输入法等工具都能正常使用。公司在对应用程序进行筛选，用户可以在指定商店下

载应用程序，通过公司的努力，应用的丰富性已经有很大的改善。同时，公司对于应用程

序商店里的工具进行了筛选，方便用户下载使用。 
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财务数据汇总 
利润表         

 
资产负债表         

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

一、营业总收入 206  172  330  438  
 

    货币资金 143  1033  1109  1241  

      减：营业成本 88  75  147  195  
 

    应收票据 0  0  0  0  

      营业税金及附加 2  2  3  4  
 

    应收账款 31  26  49  66  

      销售费用 5  4  8  11  
 

    预付账款 25  29  57  73  

      管理费用 34  33  46  61  
 

    其他应收款 1  1  1  2  

      财务费用 0  (12) (21) (24) 
 

    存货 22  26  49  63  

      资产减值损失 0  0  0  0  
 

  其他流动资产 0  10  10  10  

   加：投资收益 0  0  0  0  
 
流动资产合计 222  1125  1276  1455  

二、营业利润 77  70  147  189  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 20  19  19  19  
 

    固定资产 2  2  2  2  

三、利润总额 97  89  166  208  
 

    在建工程 0  0  0  0  

   减：所得税费用 8  8  28  35  
 

    无形资产 0  0  0  0  

四、净利润 89  80  138  173  
 

    其他非流动资产 1  0  0  0  

   归属于母公司的利润 89  80  138  173  
 
非流动资产合计 3  2  2  2  

五、基本每股收益（元） 1.48  1.00  1.72  2.16  
 
资产总计 225  1127  1277  1457  

          
 

    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） 2010 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 8  10  20  26  

EV/EBITDA 36.28  48.63  22.45  16.98  
 

    预收账款 0  0  0  0  

成长能力: 
     

    其他应付款 1  1  1  1  

    营业收入同比 7.24% -16.69% 91.92% 32.85% 
 

    应交税费 6  7  9  12  

    营业利润同比 -0.5% -9.8% 110.9% 29.0% 
 

   其他流动负债 1  1  1  1  

    净利润同比 27.08% -9.74% 71.63% 25.65% 
 
流动负债合计 15  19  31  39  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 13.27  6.07  8.77  7.61  
 

    其他非流动负债 15  1  1  1  

    存货周转率 3.01  3.15  3.92  3.49  
 
非流动负债合计 15  1  1  1  

    总资产周转率 1.01  0.25  0.27  0.32  
 
负债合计 30  20  32  40  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 60  80  80  80  

    毛利率 57.54% 56.19% 55.54% 55.37% 
 

    资本公积 14  826  826  826  

    净利率 43.08% 46.68% 41.74% 39.48% 
 

    留存收益 121  201  338  511  

    总资产净利率 ROA 13.1% 11.9% 11.4% 12.6% 
 

    少数股东权益 0  0  0  0  

    净资产收益率 ROE 45.72% 7.24% 11.05% 12.20% 
 
所有者权益合计 195  1107  1245  1417  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 225  1127  1277  1457  

    流动比率 14.78  58.35  40.94  36.99              

    资产负债率 13.6% 1.8% 2.5% 2.8% 
 
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） 2010 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 94  56  55  109  

    每股收益 1.48  1.00  1.72  2.16  
 
投资活动现金流量 (1) (10) 0  (1) 

    每股经营现金流量 1.18  0.70  0.69  1.36  
 
筹资活动现金流量 (51) 844  21  24  

    每股净资产 2.43  13.83  15.57  17.71  
 
现金及等价物净增加 42  890  77  132  

资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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