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2024年 05月 26日 公司研究●证券研究报告

星宸科技（301536.SZ） 公司快报

视频安防芯片龙头，持续推动技术升级和国际化

战略

视频安防芯片龙头，产品线布局完善： 公司成立于 2017年 12月 21日，为全球

领先视频安防芯片设计企业，主营业务为视频安防芯片的研发及销售，产品主要应

用于智能安防、视频对讲、智能车载等领域。公司在芯片设计全流程具有丰富经验，

可支撑大型先进工艺下的 SoC设计。公司自研全套 AI技术，包含 AI处理器指令

集、AI处理器 IP及其编译器、仿真器等全套 AI处理器工具链。公司拥有大量核心

IP资源，包含图像 IP、视频 IP、高速模拟 IP和音频 IP等。公司在创立之初就敏

锐地发现了行业中的各细分领域发展契机，基于视频安防芯片的核心技术，研发多

类应用于不同下游领域的产品，具有全产品线的供应能力。公司产品线横跨智能安

防、视频对讲、智能车载等多个细分领域，在新兴的 AI领域也有布局完整的产品

线，为国内产品线最丰富、业务布局最完善的厂商之一。公司在行业内主要竞争对

手包括境外知名厂商及境内头部厂商。境外厂商中主要竞争对手包括安霸、联咏科

技等；境内厂商主要包括华为海思、富瀚微、北京君正、寒武纪、瑞芯微、国科微

等。公司在全球范围内积累了丰富的终端客户资源，智能安防芯片大规模应用于行

业领先的安防品牌的终端产品中，视频对讲芯片方案覆盖了多家全球主流视频对讲

企业，智能车载芯片进入了多家知名的车载视觉厂商的供应链体系。根据

Frost&Sullivan数据，在智能安防领域，以出货量口径计算，2021年公司在全球 IPC

SoC市场和全球 NVR SoC市场的份额分别为 36.5%和 38.7%，均位列市场第一；

在视频对讲领域，以出货量口径计算，2021年公司在全球 USB视频会议摄像头芯

片市场的份额为 51.8%，位列市场第一；在智能车载领域，以出货量口径计算，2021

年公司在中国行车记录仪芯片市场的份额为 24.0%，位列市场第二，在中国 1080P

及以上行车记录仪芯片市场的份额为 50.0%，位列市场第一。

持续布局 AI等核心技术升级，坚持国际化战略： 图像处理质量方面，公司将继续

大力投入研发力量，开发支持 8K60fps处理能力的图像信号处理器，升级图像信号

处理的吞吐能力。同时，公司将进一步提升图像信号处理器在暗光环境下的图像处

理能力，升级多图像拼接、红外图像融合、3D深度处理等图像信号处理技术。AI

方面，公司的通用型 AI处理器 IP，从处理器指令集、硬件 IP到编译器、软件工具

链以及部分常用人工智能算法，全部实现自研，并已实现大规模量产，并应用于公

司智能安防、视频对讲、智能车载等芯片中。目前公司的 AI处理器 IP研发已迭代

至第三代，其处理能力、算法兼容性、能效比均不断迭代和提升。公司的第三代

AI处理器 IP具有以下特征：1）可缩放的架构，支持 0.2T到 32T的算力配置；2）

能效比达 0.2W/T；3）通过指令集的更新，对最新的 AI算法进一步加速和支持，

提供更强算法适配性；4）通过软件编译器优化，使芯片运算资源的使用更加有效，

DDR内存带宽的占用更加节省，调试手段也更加丰富高效。芯片编解码效率方面，

公司在编解码技术上进行了大量的研发布局，公司自研的视频编解码器已升级至第

五代，支持 H.264、H.265、AV1等多种视频编码协议，编码规格达每秒 4K120fps。

公司通过自研码率控制算法，可根据客户的需求，做到图像质量和压缩率的有效平
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衡，完成客户在不同场景下的视频编解码需求。在高清视频普及的推动下，编解码

技术的要求越来越高，公司未来将持续升级编解码技术，将继续开发支持 8K60fps

的视频编解码 IP。同时，公司进一步将 AI技术用于视频编解码，通过识别高价值

区域和低价值区域，将码流和带宽向高价值区域倾斜，进一步提升编解码效率和实

际视频体验。公司始终坚持国际化的战略，公司产品远销海外多个国家和地区，与

多家海外知名厂商开展业务合作。公司通过持续引进高层次的具有国际战略思路和

专长的人才，不断提升公司国际产品研发和营销水平。未来公司将在现有客户基础

上，借助国内市场技术和产品形成大规模应用的趋势，充分利用公司的技术优势、

品牌优势、市场优势等，加大海外营销和技术支持网络建设力度。公司将结合当地

市场特点，通过参加国际展会、行业论坛等方式，整合各类资源，加强公司芯片产

品和技术的宣传力度，提升公司的国际知名度，提高公司的国际化竞争优势，使公

司成为全球最具影响力的视频安防芯片供应商。

投资建议：预计公司 2024-2026年分别实现营收 24.80亿元、29.68亿元、35.54

亿元、同比增速分别为 22.7%、19.7%、19.7%，预计分别实现归母净利润 2.72

亿元、4.17亿元、5.78亿元，同比增速分别为 32.6%、53.6%、38.5%，对应的

PE分别为 56.1倍、36.5倍、26.4倍，考虑到公司是视频安防芯片龙头厂商、产

品线布局完善、产品持续升级、全球化战略持续推动，首次覆盖，给予“买入-A”

建议。

风险提示：下游需求不及预期、同行业竞争加剧、公司新品进展不及预期

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,368 2,020 2,480 2,968 3,554

YoY(%) -11.8 -14.7 22.7 19.7 19.7

归母净利润(百万元) 564 205 272 417 578

YoY(%) -25.1 -63.7 32.6 53.6 38.5

毛利率(%) 41.0 36.5 37.6 38.4 39.1

EPS(摊薄/元) 1.34 0.49 0.64 0.99 1.37

ROE(%) 30.5 9.8 11.5 15.0 17.2

P/E(倍) 27.0 74.4 56.1 36.5 26.4

P/B(倍) 8.2 7.3 6.5 5.5 4.5

净利率(%) 23.8 10.1 10.9 14.0 16.3

数据来源：聚源、华金证券研究所
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1、考虑到公司在智能安防领域产品线布局完善，且未来安防领域以 TO B、TO C端带动的

需求复苏，预计公司智能安防 2024-2026年分别实现营收 18.03亿元、21.64亿元、25.96亿元，

同比增速分别为 25.00%、20.00%、20.00%，毛利率在产品结构调整和海外占比提升的背景下

有望回升，预计 2024-2026年公司该业务毛利率分别为 37.00%、38.00%、39.00%；

2、可视对讲业务方面，除了 2021年由于疫情导致需求爆发性增长外，一直处于稳健发展

的情况，预计该业务公司 2024-2026年分别实现营收 4.11亿元、4.93亿元、5.92亿元，同比增

速分别为 20.00%、20.00%、20.00%，毛利率预计分别为 40.00%、40.00%、40.00%；

3、智能车载领域公司进入了多家知名的车载视觉厂商的供应链体系，预计该业务会呈现稳

健增长态势，2024-2026 年公司该业务营收预计分别为 2.15亿元、2.58亿元、3.10亿元，同比

增速分别为 15.00%、20.00%、20.00%，毛利率预计分别为 43.00%、43.00%、43.00%；

4、公司其他业务预计 2024-2026年分别实现营收 0.51亿元、0.54亿元、0.56亿元，同比

增速分别为 5.00%、5.00%、5.00%，毛利率预计分别为 15.00%、15.00%、15.00%。

表 1：星宸科技业务收入预测（百万元，%）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

智能安防 1,708.59 1,730.96 1,442.34 1,802.93 2,163.51 2,596.21

同比（%） 1.31% -16.67% 25.00% 20.00% 20.00%

毛利率（%） 46.40% 38.64% 34.41% 37.00% 38.00% 39.00%

可视对讲 675.20 365.59 342.50 411.00 493.20 591.84

同比（%） -45.85% -6.32% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率（%） 45.01% 48.75% 45.39% 40.00% 40.00% 40.00%

智能车载 267.25 225.60 186.97 215.02 258.02 309.62

同比（%） -15.58% -17.12% 15.00% 20.00% 20.00%

毛利率（%） 55.59% 49.06% 42.62% 43.00% 43.00% 43.00%

其他业务 34.63 45.38 48.62 51.05 53.60 56.28

同比（%） 31.04% 7.14% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率（%） 27.97% 28.31% 10.44% 15.00% 15.00% 15.00%

营收合计 2,685.67 2,367.53 2,020.43 2,479.99 2,968.33 3,553.96

同比（%） -11.85% -14.66% 22.75% 19.69% 19.73%

毛利率（%） 46.73% 41.00% 36.46% 37.56% 38.35% 39.13%

资料来源：聚源，华金证券研究所

可比公司选取瑞芯微、全志科技、晶晨股份、富瀚微，其中：瑞芯微公司主要产品为智能应

用处理器芯片、电源管理芯片及其他芯片，同时提供专业技术服务；全志科技目前的主营业务为

系智能应用处理器 SoC、高性能模拟器件和无线互联芯片的研发与设计；晶晨股份为智能机顶

盒、智能电视、音视频系统终端、无线连接及车载信息娱乐系统等多个产品领域提供多媒体 SoC

芯片和系统级解决方案；富瀚微专注于视频监控芯片及解决方案，满足高速增长的数字视频监控

市场对视频编解码和图像信号处理的芯片需求。根据可比公司估值均值来看，星宸科技 2024年

-2026年业绩对应的 PE略高于可比公司估值均值，从可比公司估值情况对比来看，星宸科技 PE
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处于四家可比公司估值的中游。考虑到公司是视频安防芯片龙头厂商、产品线布局完善、产品持

续升级、全球化战略持续推动，首次覆盖，给予“买入-A”建议。

表 2：可比公司估值（亿元）

上市公司 市值
归母净利润 PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

瑞芯微 223 3.53 5.68 8.44 63.4 39.4 26.5

全志科技 115 1.68 3.28 4.44 68.5 35.2 25.9

晶晨股份 233 7.32 10.68 13.76 31.8 21.8 16.9

富瀚微 68 4.00 4.50 4.50 17.0 15.1 15.1

均值 45.2 27.8 21.1

星宸科技 152 2.72 4.17 5.78 56.1 36.5 26.4

资料来源：Wind 一致预期，星宸科技盈利预测来自华金证券研究所，注：股价为 2024 年 5 月 24 日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1836 1688 1891 2413 2939 营业收入 2368 2020 2480 2968 3554
现金 472 469 749 1132 1583 营业成本 1397 1284 1548 1830 2163
应收票据及应收账款 97 138 151 195 219 营业税金及附加 12 8 10 12 14
预付账款 0 0 0 0 0 营业费用 23 22 27 30 36
存货 789 743 665 743 802 管理费用 99 90 97 104 124
其他流动资产 479 337 326 343 334 研发费用 486 494 558 623 711
非流动资产 596 1752 1737 1709 1675 财务费用 9 -24 -35 -51 -69
长期投资 0 0 -0 -1 -1 资产减值损失 1 -20 -16 -22 -21
固定资产 157 148 165 176 183 公允价值变动收益 5 4 4 4 4
无形资产 182 192 172 142 106 投资净收益 23 -17 7 6 5
其他非流动资产 258 1412 1401 1392 1386 营业利润 546 206 269 409 563
资产总计 2432 3440 3629 4122 4613 营业外收入 0 0 0 0 0
流动负债 458 889 834 981 966 营业外支出 1 12 3 4 5
短期借款 72 382 382 382 382 利润总额 546 194 266 405 559
应付票据及应付账款 135 215 208 291 298 所得税 -18 -11 -5 -12 -19
其他流动负债 251 293 244 307 286 税后利润 564 205 272 417 578
非流动负债 122 461 392 321 249 少数股东损益 0 0 0 0 0
长期借款 20 343 274 203 132 归属母公司净利润 564 205 272 417 578
其他非流动负债 102 118 118 118 118 EBITDA 627 329 372 518 676
负债合计 580 1350 1225 1302 1215
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率
股本 379 379 421 421 421 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 599 632 632 632 632 成长能力

留存收益 874 1079 1350 1767 2345 营业收入(%) -11.8 -14.7 22.7 19.7 19.7
归属母公司股东权益 1853 2090 2403 2820 3398 营业利润(%) -27.1 -62.3 30.8 52.0 37.6
负债和股东权益 2432 3440 3629 4122 4613 归属于母公司净利润(%) -25.1 -63.7 32.6 53.6 38.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 41.0 36.5 37.6 38.4 39.1
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 23.8 10.1 10.9 14.0 16.3
经营活动现金流 556 435 357 472 540 ROE(%) 30.5 9.8 11.5 15.0 17.2

净利润 564 205 272 417 578 ROIC(%) 26.3 7.9 9.0 11.8 14.0
折旧摊销 90 104 91 109 130 偿债能力

财务费用 9 -24 -35 -51 -69 资产负债率(%) 23.8 39.3 33.8 31.6 26.3
投资损失 -23 17 -7 -6 -5 流动比率 4.0 1.9 2.3 2.5 3.0
营运资金变动 -89 72 41 7 -89 速动比率 1.5 1.0 1.4 1.6 2.1
其他经营现金流 5 61 -4 -5 -5 营运能力

投资活动现金流 -160 -1214 -65 -69 -86 总资产周转率 1.0 0.7 0.7 0.8 0.8
筹资活动现金流 -376 549 -13 -20 -3 应收账款周转率 23.7 17.2 17.2 17.2 17.2

应付账款周转率 7.0 7.3 7.3 7.3 7.3
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.34 0.49 0.64 0.99 1.37 P/E 27.0 74.4 56.1 36.5 26.4
每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 1.03 0.85 1.12 1.28 P/B 8.2 7.3 6.5 5.5 4.5
每股净资产(最新摊薄) 4.40 4.96 5.61 6.60 7.97 EV/EBITDA 23.8 46.9 40.5 28.3 20.9

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

孙远峰、王臣复声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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