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公司基本资讯 

产业别 电子 

A 股价(2023/8/2) 70.55  

上证指数(2023/8/2) 3261.69  

股价 12 个月高/低 118.63/39.47 

总发行股数(百万) 499.37  

A 股数(百万) 209.02  

A 市值(亿元) 147.46  

主要股东 芯原股份有限

公司(15.60%) 

每股净值(元) 6.04  

股价/账面净值 11.67  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -1.1  -11.3  45.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2023-01-19 57.18 买进 

2022-12-23 45.72 买进 

 

产品组合 

芯片量产业务 43.4% 

IP 授权使用费 33.5% 

芯片设计业务 17.8% 

特许权使用费 5.3% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 29.7% 

股价相对大盘走势 

 

 

芯原股份(688521.SH) BUY 买进 

Chiplet产业前景广阔，业绩增长前景乐观 

结论与建议： 

得益于芯片量产业务的增长以及该业务放量后毛利率的提升，公司 1H23

净利润增长 5 成，净利润增长 455%，扣非后净利润扭亏。展望未来，由于中

美科技争端持续，芯片国产化进程势必加快，公司作为全球领先的 IP 企业将

持续受益于芯片国产需求的增长，同时公司在小晶片（Chiplet）领域的持续

积累，有望受益于 Chiplet行业需求的增长，目前公司股价股价对应 2024 年

PS（市销率）9.4 倍，维持买进。 

 1H23 净利润增长 5 成：2023年上半年公司实现营收 11.8 亿元,YOY 下降

2.4%;实现净利润 2222 万元,YOY 增长 49.9%,扣非后净利润 209 万元，同

比扭亏，较上年增加 1552万元，EPS0.04 元。其中，第 2 季度单季公司

实现营收6.4亿元,YOY下降1.2%，实现净利润9381万元，YOY增长713%。

分业务来看，1H23公司 IP授权使用费收入 3.45亿元，同比下降 11.49%，

其中 2Q23IP 授权使用费收入环比大幅提升 141%，单季度实现收入 2.4

亿元；特许权使用费收入 0.54 亿元，同比下降 4.9%；芯片设计业务收

入 2.47亿元，同比下降 17%；实现量产业务收入 5.3亿元，同比上涨 13.6%。

从毛利率来看，1H23 公司综合毛利率 47.7%，较去年同期提升 6 个百分

点，主要由收入结构的变化以及量产业务规模效应的进一步提升所致（量

产业务毛利率达到 26.8%，同比上涨 5.8 个百分点） 

 小芯片（Chiplet）行业前景广阔，公司具天然优势：近根据研究机构

Omdia 预测，到 2024 年，全球 Chiplet 的市场规模将达到 58 亿美元，

2035 年则超过 570 亿美元，市场规模将迎来快速增长。芯原股份作为国

内 IP 授权的龙头企业，22 年加入全球 Chiplet 产业联盟，在该领域具

备天然优势。公司基于“IP 芯片化”的理念，持续推进 Chiplet 的研发

工作。其 IP 能力实现了除中央处理器外的基本全覆盖，在自动驾驶域处

理器，数据中心应用处理器和平板电脑应用处理器可以为客户提供丰富

的 IP 产品，有望在 chiplet 产业化应用落地的过程中受益。 

 盈利预测：截至 1H23，公司在手订单金额 21.4 亿元,公司业绩增长确定

性较高。我们预计公司 2023、2024 年营收 28.9 亿元和 37.6 亿元，YOY

分别增长 8%和 30%，实现净利润 1.25 亿元和 1.67 亿元，同比增长 70%

和增长 33%，EPS 分别为 0.25 元和 0.41 元，目前股价对应 2023、2024

年 PS 分别为 12 倍和 9 倍，考虑到公司业绩潜力较大，维持买进建议。 

 风险提示：通胀影响下游需求 

 ............................ 接续下页 ...................................  

 

年度截止 12月 31 日  2020 2021 2022 2023F 2024F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 -26  13  74  125  167  

同比增减 ％ -37.9  -152.0  455.3  69.6  33.2  

每股盈余 (EPS) RMB 元 -0.05  0.03  0.15  0.25  0.41  

同比增减 ％ -37.9  -152.0  455.3  69.6  62.1  

市盈率(P/E) X -1809.6  3480.5  626.8  369.5  227.9  

股利 (DPS) RMB 元 0.45  0.35  0.45  0.55  0.65  

股息率 (Yield) ％ 0.48  0.38  0.48  0.59  0.70  
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【投资评等说明】 

评等定义 

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2020 2021 2022 2023F 2024F 

营业收入 1506  2139  2679  2888  3757  

经营成本 829  1282  1565  2053  2694  

营业税金及附加 2  4  4  3  5  

销售费用 93  129  138  144  188  

管理费用 86  88  117  121  150  

财务费用 30  2  -39  3  5  

资产减值损失 0  0  0  0  10  

投资收益 24  9  -8  25  25  

营业利润 -7  23  91  158  211  

营业外收入 1  2  3  5  2  

营业外支出 3  0  0  2  2  

利润总额 -8  24  94  161  211  

所得税 17  11  20  35  44  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 -26  13  74  125  167  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2020 2021 2022 2023F 2024F 

货币资金 210  1091  765  833  1002  

应收账款 502  745  1054  1023  1258  

存货 83  133  423  444  399  

流动资产合计 2609  2998  2807  3203  3174  

长期股权投资 85  58  35  37  39  

固定资产 52  67  519  810  1555  

在建工程 0  5  3  4  3  

非流动资产合计 586  860  1619  2008  2489  

资产总计 3195  3858  4426  5211  5663  

流动负债合计 557  1073  1125  2193  5482  

非流动负债合计 11  64  394  812  2259  

负债合计 569  1137  1519  2151  2401  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 2626  2721  2907  3060  3263  

负债及股东权益合计 3195  3858  4426  5211  5663  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2020 2021 2022 2023F 2024F 

经营活动产生的现金流量净额 -125  155  -329  112 181  

投资活动产生的现金流量净额 -1481  743  -259  -430 -400  

筹资活动产生的现金流量净额 1661  -17  260  386 388  

现金及现金等价物净增加额 48  879  -325  68 169 
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