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公司基本信息 

产业别 电子 

A 股价(2021/9/22) 73.91  

上证指数(2021/9/22) 3628.49  

股价 12 个月高/低 109.72/51 

总发行股数(百万) 490.20  

A 股数(百万) 204.52  

A 市值(亿元) 151.16  

主要股东 芯原股份有限

公司(15.89%) 

每股净值(元) 5.34  

股价/账面净值 13.85  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -12.7  -3.5  -29.5  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

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 33.6% 

一般法人 4.4% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

芯原股份-U(688521) 买进 

IP授权及芯片定制龙头，业绩潜力巨大 

结论与建议： 

公司是国内半导体 IP 及芯片定制的龙头企业，公司在 IP 储备数量、应

用领域均具有优势，将直接享受国内半导体产业高速发展的红利。同时公司研

发团队庞大，随着规模效应的提升，其业绩弹性有望逐步显现。 

 中国半导体产业高速发展，IP 及芯片定制需求有望高速增长：过去 10

年集成电路产值规模年均增长 20%。同时就具体应用来看，物联网、智

能城市场景下对于数据采集处理的需求与日俱增，更多行业企业进入芯

片领域，过去 5 年中国芯片设计公司数量大幅增长，从 2015 的 736 家提

升至 2020 年的 2218 家，年复合增长率为 25%，相应的，IP 以及芯片定制需求快

速增长。 

 国内领先 IP 企业，产品储备丰富：公司作为国内领先，全球排名第七的

IP 企业，拥有成熟丰富的处理器、数模混合及射频等 IP 储备。其中公

司的图形处理器 IP、数字信号处理器 IP 分别排名全球前三，视频处理

器 IP 全球领先 。 

 业务间协同性好，业绩弹性大：公司 IP 授权以及芯片定制服务的协同性

高，且存货风险小，周转率远高于芯片设计行业平均水平。同时公司研

发人员近千人。庞大的研发团队及研发能力将进一步巩固公司在 IP 授

权以及芯片定制领域的优势，随着芯片量产业务收入的持续提高，公司

的业绩弹性将得以显现。 

 芯片设计业务高速增长，2Q21 实现盈利：1H21 公司实现营收 8.7 亿

元,YOY 增长 26.9%;亏损 4565 万元,亏损幅度较上年同期减少 1823 万

元，EPS-0.09 元。其中，第 2 季度单季公司实现营收 5.4 亿元,YOY 增

长 40.9%，实现净利润 2260万元，同比扭亏。 

 盈利预测：公司作为国内最大的 IP 龙头企业，1H21 公司新签订单金额

约 17.2 亿元，较上年同期增幅超 120%，为后续业绩快速提升奠定良好

基础。预计公司 2021、2022 年营收 20 亿元和 27 亿元，YOY 分别增长

33%和 36%，实现净利润 0.13 亿元和 0.59 亿元，同比扭亏和增长

351%，EPS 分别为 0.03 元和 0.12 元，目前股价对应 2022 年 PS14 倍，

考虑到公司业绩潜力较大，给与买进建议。 

 风险提示：芯片产能供给不足，新冠疫情影响需求 

 ............................ 接续下页 ...................................  
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年度截止 12月 31 日  2017  2018  2019 2020F 2021F  

纯利 (Net profit) RMB 百万元 -68 -41 -26 13 59  

同比增减 ％ -47.1 -39.3 -37.9 -151.1 350.5  

每股盈余 (EPS) RMB 元 -0.14 -0.08 -0.05 0.03 0.12  

同比增减 ％ -47.1 -39.3 -37.9 -151.1 350.5  

市盈率(P/E) X -528 -924 -1478 2464 616  

股利 (DPS) RMB 元       

股息率 (Yield) ％       

 

  公司简介及行业情况介绍                                                          

  公司是国内半导体 IP 授权及芯片定制产业龙头企业，全球半导体 IP

授权领域排名第七，拥有成熟丰富的处理器、数模混合及射频等 IP 储备。

依托自主半导体 IP,公司为客户提供平台化、一站式芯片定制服务和半导体

IP 授权服务。  

从经营情况来看，过去 5 年公司营收复合增长率为 17%，净利润亏损持

续收窄（图 1）。在收入结构中，1H21 公司 IP 授权占比达 30%，包括特许授

权使用费（按使用 IP 的芯片量收费）和授权使用费,芯片定制服务占比 7 成。

包括芯片设计服务收入及量产服务收入（含制造工艺部分）（图 2、图 3）。 

从下游应用来看，消费电子（35%）、物联网（35%）是公司最大的两大

应用领域，其余如计算器、数据处理、工业、汽车电子分别占据收入的 12%、

10%、6%和 2%（图 4）。 

 

图 1：公司历年收入及净利润    单位：百万元  

 

 

数据源：公司公告，群益金鼎证券 
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图 2：公司主要业务模式 

 

数据源：公司公告，群益金鼎证券 

图 3：1H21 公司收入结构                                   图 4：1H21 公司收入结构 

 

数据源：公司公告，群益金鼎证券                         数据源：公司公告，群益金鼎证券 

 

 

 

 

  

 

特许使用费
5%

IP授权使

用费
25%

设计业务
25%

量产业务
45%

消费电

子, 35%

物联网, 
35%

计算机及

周边, 12%

数据处

理, 10%

工业, 6%
汽车电

子, 2%



 

C o m p a n y  

U p d a t e  

  China Re

search Dept . 
 

 

 
2021 年 9 月 23 日 4 

 

  行业情况 

  21 世纪起，随着个人计算器产业向手机产业迈进，终端产品更加复杂

多样，芯片设计难度快速提升，研发资源和成本持续增加，促使全球半导体

产业分工继续细化。同时，中国大陆的半导体产业经历了低端组装和制造承

接、 长期的技术引进和消化吸收后，逐步完成了原始积累，并以国家战略

及政策为驱动力，推动了全产业链的高速发展。过去 10 年集成电路产值规

模年均增长 20%。同时就具体应用来看，物联网、智能城市场景下对于数据

采集处理的需求与日俱增，更多行业企业进入芯片领域，过去 5 年中国芯片

设计公司数量大幅增长，从 2015 的 736 家提升至 2020年的 2218 家，年复

合增长率为 25%（图 5）。 

另外，随着先进工艺节点的推进，芯片单位面积性能快速提高，但芯片

的设计成本和设计风险亦显著上升，因此 IP 授权、芯片定制的需求迅速增

加。 

 

图 5：中国芯片企业数量 

 

数据源：公司公告，群益金鼎证券 

  公司优势分析 

  优势一：IP 布局全面，国内领先 

据 IPnest 统计，按销售额计算，芯原是 2020 年中国大陆排名第一、

全球排名第七的半导体 IP 供货商。其中公司的图形处理器(GPU，含图像信

号处理器 ISP) IP、数字信号处理器(DSP)IP 分别排名全球前三。同时公司

IP 种类布局全面（图 6），随着国产替代的推进，公司有望持续缩短与国际

龙头的差距。同时就公司芯片制程技术来看，先进制成占比在持续提高，1H21

公司芯片设计业务收入中 14nm 及以下工艺节点收入占比超 70%，7nm 及以下

工艺节点收入占比超 40%,反应公司的研发能力国内领先。 

 

图 6：公司与竞争对手 IP分布对比 
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数据源：招股说明书，群益金鼎证券 

  优势二：业务协同性强 

芯原的一站式芯片定制业务和半导体 IP 授权业务之间具有较强的协

同效应。一方面，公司在为客户定制芯片的过程中，公司收集和跟踪不同应

用领域对 IP 的具体技术需求，可以持续丰富公司的 IP 资源库；另一方面，

公司为客户提供 IP 授权服务也会提高客户体验，当用户准备量产时，基于

已有合作基础，会优先考虑采用公司的一站式芯片定制服务。 

随着 IP 储备的丰富化，以及针对具体应用领域需求的挖掘，两项业务

间客户实现互相导入，可以促进公司研发成果的价值最大化，1H21 公司协

同收入(包含超过两类业务收入)占比 70%，较 2020 年度的 65%提升约 5.2

个百分点。公司实现收入的量产出货芯片数量 105 款，均来自公司自身设计

服务项目。 

 

优势三：研发人员丰富，未来业绩弹性足。 

截止 1H21，公司研发人员数量 990 人，较上年末增加 15.5%。稳居 A 股

半导体设计企业前列。虽然庞大的研发团队以及持续增加的研发投入对于公

司业绩释放造成压力，但我们认为在国产替代的持续推动下，丰富的研发优

势将为公司量产项目的加速提供有力支持，业绩弹性将得以显现。 

 

优势四：商业模式决定存货风险低： 

同时 IP 授权以及芯片量产服务的商业模式决定了公司存货风险小，公

司 2020 年存货周转率 11.7%，周转率远高于 A 股数字芯片设计企业的平均

水平（图 7）。 

图:7：公司与行业存货周转率比较 
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数据源：Choice，群益金鼎证券 

 

 

  经营分析及盈利预测                                                              

  1H21 公司实现营收 8.7 亿元,YOY 增长 26.9%;亏损 4565 万元,亏损幅度较上

年同期减少 1823 万元，EPS-0.09 元。其中，第 2 季度单季公司实现营收 5.4 亿

元,YOY 增长 40.9%，实现净利润 2260 万元，同比扭亏。分业务来看，1H21 公司 IP

授权收入 2.18 亿元，同比下降 3%，其中 2Q21 IP 授权收入 1.51 亿元，较第一季

度环比增长 123%。1H21 公司半导体 IP 授权次数达到 130 次，较上年同期的 58 次

大幅提升，显示较强的增长趋势；芯片设计业务实现营业收入 2.2 亿元，同比增长

78%；芯片量产业务收入 3.91 亿元，同比增长 32.7%。 

从毛利率来看，1H21 公司综合毛利率为 37.8%，较上年同期下降 7.7 个百分

点，主要系毛利率相对较低的一站式芯片定制业务收入占比由上年同期的 61%上升

至 70%，系结构性的变化。但从净利润率来看，由于量产业务的相应费用较少，随

着规模效应的提升，公司净利润率反由上年同期的-9.3%提升至-5.2%，提升约 4 个

百分点（图 8）。 

 

图 8：公司分业务收入及毛利率情况  单位：百万元，% 
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数据源：Choice，群益金鼎证券 

 

展望未来，公司作为国内最大的 IP 龙头企业，IP 种类齐备、竞争力较强，将

充分受益于国产替代需求的增长。1H21，公司新签订单金额约 17.2 亿元，较上年

同期增幅超 120%，为后续业绩快速提升奠定良好基础。 

预计公司 2021、2022 年营收 20 亿元和 27 亿元，YOY分别增长 33%和 36%，实

现净利润 0.13 亿元和 0.59 亿元，同比扭亏和增长 351%，EPS 分别为 0.03 元和

0.12 元，目前股价对应 2022 年 PS14 倍，考虑到公司业绩潜力较大，给与买进建

议。 

 

 

【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 2018 2019 2020 2021F 2022F 

营业收入 1057  1340  1506  2010  2738  

经营成本 622  802  829  1604  2104  

营业税金及附加 2  2  2  2  3  

销售费用 77  85  93  104  134  

管理费用 58  89  86  84  112  

财务费用 9  -4  30  10  5  

资产减值损失 0  0  0  10  10  

投资收益 2  29  24  25  25  

营业利润 -59  -24  -7  15  61  

营业外收入 0  0  1  0  0  

营业外支出 0  0  3  2  2  

利润总额 -58  -24  -8  13  59  

所得税 9  17  17  0  1  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 -68  -41  -26  13  59  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

货币资金 184  161  210  292  342  

应收账款 249  249  502  537  548  

存货 19  59  83  96  106  

流动资产合计 677  986  2609  2993  3424  

长期股权投资 3  76  85  89  93  

固定资产 16  40  52  73  109  

在建工程 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 496  513  586  727  901  

资产总计 1173  1499  3195  3719  4325  

流动负债合计 923  515  557  1115  2397  

非流动负债合计 79  22  11  21  40  

负债合计 1002  537  569  1080  1626  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 171  961  2626  2640  2698  

负债及股东权益合计 1173  1499  3195  3719  4325  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

经营活动产生的现金流量净额 -698  -65  -125  12 37 

投资活动产生的现金流量净额 119  -361  -1481  -626 -778 

筹资活动产生的现金流量净额 124  401  1661  696 791 

现金及现金等价物净增加额 -438  -23  48  82 50 

1
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