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[Table_Title]   芯原股份（688521.SH）业绩快报点评   

全年业绩扭亏，芯片定制业务规模效应显现  2022 年 02 月 22 日 

[Table_Summary] 

2 月 21 日，芯原股份发布 2021 年业绩快报，公司预计 2021 年实现营收 21.39 亿

元，同比大幅增长 42.04%；归母净利润 1419 万元，实现扭亏为盈；扣非净利润亏

损 4593 万元，扣非后亏损同比收窄 6066 万元，收窄幅度为 56.91%。 

 业绩快速增长，连续三个季度实现盈利。公司 2021 年 Q4 单季度实现营收约

6.18 亿元，同比增长 38.79%；实现归母净利润 3601 万元，环比增长 51.1%，连

续三个季度实现盈利。 

 2021 年 IP 授权业务稳步增长，芯片定制业务规模效应显现。公司主要业务为

半导体 IP 授权服务业务（包括知识产权授权使用费收入、特许权使用费收入），一

站式芯片定制服务业务（包括芯片设计业务收入、量产业务收入），各项业务 2021

年均实现快速增长： 

（1）21 年公司半导体 IP 授权服务业务实现稳步增长，全年营收约 7.07 亿元，同

比增长 20.81%。随着公司不断推出新的处理器 IP、扩大 IP 授权范围，公司 Display 

Processor IP、SerDes IP、人工智能 IP 开始贡献营收，IP 授权业务有望保持稳步

增长态势。 

（2）高阶制程占比持续提升，芯片设计业务收入快速增长。21 年公司芯片设计业

务收入约 5.48 亿元，同比快速增长 104.48%，主要受益于公司先进制程节点营收

占比持续提升，2021 年前三季度公司芯片设计业务 14nm 及以下工艺节点收入占

比超 70%，7nm 及以下工艺节点营收占比接近 50%。此外，公司已开始进行 5nm 

FinFET 芯片的设计研发，以及新一代 FD-SOI 工艺节点芯片的设计预研，高阶制程

项目营收占比持续提升，推动芯片设计业务营收快速增长。 

（3）量产业务规模效应已经显现，带动公司盈利能力不断提升。21 年公司量产业

务营收约 8.85 亿元，同比增长 35.40%。21 年以来公司加大与晶圆厂的合作，实现

收入的量产出货芯片数量不断增长，量产业务订单出货比一直保持较高水平，且公

司仍有较多待量产项目，形成营收后可为公司成长注入强劲动能。 

 研发投入不断加大，助力公司长期成长。21 年公司研发投入 6.89 亿元，其中

研发费用 6.27 亿元，同比增长 18.08%。研发投入占营收比重为 32.20%，在营收

高增长的规模效应带动下同比下降 9 个百分点。未来随着公司规模效应进一步加强，

研发费用率有望进一步下降，带动公司盈利能力持续提升。 

 投资建议：我们预计 21/22/23 年公司归母净利润有望达到 0.14/1.51/3.03 亿

元，对应 EPS 分别为 0.03/0.31/0.61 元，对应 22/23 年 PE 分别为 194/97 倍。公

司为全球知名一站式芯片定制服务和半导体 IP 授权服务企业，具有很强的稀缺性，

商业模式具有较强的协同效应，规模效应已经显现，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；上游产能供给受限；市场竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,506  2,139  2,621  3,605  

增长率（%） 12.4  42.0  22.5  37.6  

归属母公司股东净利润（百万元） -26  14  151  303  

增长率（%） 37.9  154.7  979.5  100.5  

每股收益（元） -0.06  0.03  0.31  0.61  

PE /  2090  194  97  

PB 14.9  11.0  10.3  9.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 22 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,506  2,139  2,621  3,605   成长能力（%）     

营业成本 829  1,283  1,523  2,148   营业收入增长率 12.40  42.01  22.53  37.55  

营业税金及附加 2  4  4  6   EBIT 增长率 75.41  162.99  1770.88  110.21  

销售费用 93  130  131  144   净利润增长率 37.90  154.73  979.47  100.49  

管理费用 86  86  79  108   盈利能力（%）     

研发费用 531  627  708  829   毛利率 44.96  40.02  41.88  40.42  

EBIT -15  9  176  370   净利润率 -1.70  0.65  5.76  8.40  

财务费用 30  10  21  31   总资产收益率 ROA -0.80  0.42  4.07  6.87  

资产减值损失 -8  -10  -20  -30   净资产收益率 ROE -0.97  0.53  5.34  9.57  

投资收益 24  35  42  58   偿债能力         

营业利润 -7  34  188  378   流动比率 4.68  3.92  3.36  2.94  

营业外收支 -1  1  1  1   速动比率 4.42  3.66  3.11  2.68  

利润总额 -8  35  189  379   现金比率 0.38  2.22  1.79  1.48  

所得税 17  21  38  76   资产负债率（%） 17.80  20.51  23.63  28.27  

净利润 -26  14  151  303   经营效率     

归属于母公司净利润 -26  14  151  303   应收账款周转天数 121.70  91.84  93.81  102.45  

EBITDA 68  72  249  454   存货周转天数 36.75  36.75  36.75  36.75  

      总资产周转率 0.47  0.64  0.71  0.82  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 210  1,497  1,551  1,835   每股收益 -0.06  0.03  0.31  0.61  

应收账款及票据 507  541  677  1,019   每股净资产 5.41  5.37  5.72  6.39  

预付款项 11  25  27  37   每股经营现金流 -0.26  0.14  0.38  0.58  

存货 83  129  153  216   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,797  456  499  529   估值分析         

流动资产合计 2,609  2,649  2,908  3,636   PE /  2090  194  97  

长期股权投资 85  85  85  85   PB 14.9  11.0  10.3  9.2  

固定资产 52  74  87  122   EV/EBITDA 572.82  388.12  111.55  60.45  

无形资产 168  143  118  93   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 586  698  799  775        

资产合计 3,195  3,347  3,707  4,411        

短期借款 0  27  27  27   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 137  210  245  350   净利润 -26  14  151  303  

其他流动负债 421  437  593  858   折旧和摊销 83  62  73  84  

流动负债合计 557  675  865  1,236   营运资金变动 -159  16  -15  -74  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -125  67  186  285  

其他长期负债 11  11  11  11   资本开支 -141  -174  -174  -59  

非流动负债合计 11  11  11  11   投资 0  1,323  0  0  

负债合计 569  687  876  1,247   投资活动现金流 -1,481  1,184  -131  -1  

股本 486  496  496  496   股权募资 1,711  10  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  27  0  0  

股东权益合计 2,626  2,660  2,831  3,164   筹资活动现金流 1,661  37  -1  -1  

负债和股东权益合计 3,195  3,347  3,707  4,411   现金净流量 48  1,288  54  283  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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