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公司基本资讯 

产业别 电子 

A 股价(2022/3/29) 48.52  

上证指数(2022/3/29) 3203.94  

股价 12 个月高/低 104.87/48.24 

总发行股数(百万) 495.89  

A 股数(百万) 204.52  

A 市值(亿元) 99.23  

主要股东 芯原股份有限

公司(15.73%) 

每股净值(元) 5.49  

股价/账面净值 8.84  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -20.3  -37.0  -14.2  

 

近期评等 

   

   

   

 

产品组合 

芯片量产业务收入 41.4% 

知识产权授权使用费 28.5% 

芯片设计业务收入 25.6% 

特许权使用费收入 4.5% 
   

机构投资者占流通 A 股比例 

  

  

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

芯原股份-U（688521.SH） Buy 买进 

一站式芯片业务高速成长，业绩扭亏 

结论与建议： 
公司发布21年年报，21年实现营收增长超过4成，净利润扭亏，并且已连

续三季度实现盈利。 

预计公司2022-23年公司实现净利润1.2亿元和1.7亿元，同比分别增长

775%和44%，EPS分别0.24元和0.34元。目前股价对应2022-2023年PE分别205

倍和143倍，2023年市销率6.3倍，考虑到公司的稀缺性，同时未来业绩弹性

将进一步显现，维持“买进”评级。 

 业绩扭亏，弹性逐步显现：2021 年公司实现营收 21.4 亿元,YOY 增长 42%;

实现净利润 1329 万元,同比扭亏,EPS0.03 元。其中，第 4 季度单季公司

实现营收 6.2 亿元,YOY 增长 38.9%，实现净利润 3511 万元，同比扭亏，

连续 3 个季度实现盈利。分业务来看，2021 年公司半导体 IP 授权业务（包

括知识产权授权使用费收入、特许权使用费收入）同比增长 20.8%，一站

式芯片定制业务（包括芯片设计业务收入、量产业务收入）同比增长55.5%。

从毛利率来看，2021 年公司综合毛利率 40.1%，较上年同期下降 4.9 个百

分点，主要系低毛利率的一站式芯片定制服务业务占比快速提升，使得毛

利率出现结构性的下降。其中一站式芯片业务毛利率由 2020 年的 17.3%

提升至 22.4%，提升 5.1 个百分点。 

 客户结构持续优化。从下游客户来看，公司的客户群体中系统厂商、互

联网企业及云服务提供商占比增加，2021 年，公司来自系统厂商、互联

网企业和云服务提供商客户的收入占总收入比重提升至 36.2%，上述客户

群体贡献的收入同比增幅 57.5%，公司利用先进的芯片定制技术、丰富的

IP 储备，以及长期服务各类客户的经验积累，成为了系统厂商、互联网

公司和云服务提供商重要的芯片设计服务合作伙伴之一，服务的公司包括

三星、谷歌、亚马逊、百度、腾讯、阿里巴巴等国际领先企业。  

 盈利预测：展望未来，2022 年云计算龙头厂商纷纷加大资本开支，公司

相关业务成长动能将继续提升。我们预计公司 2022-23 年公司实现净利润

1.2 亿元和 1.7 亿元，同比分别增长 775%和 44%，EPS 分别 0.24 元和 0.34

元。目前股价对应 2022-2023 年 PE 分别 205 倍和 143 倍，2023 年市销率

6.3 倍，考虑到公司的稀缺性，同时未来业绩弹性将进一步显现，维持“买

进”评级。 

 风险提示：疫情影响超预期，原物料价格波动超出预期； 
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年度截止 12月 31 日   2019 2020 2021 2022E 2023E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 -41  -26  13  116  167  

同比增减 ％ -39.3  -37.9  -152.0  774.5  43.7  

每股盈余 (EPS) RMB 元 -0.08  -0.05  0.03  0.24  0.34  

同比增减 ％ -39.3  -37.9  -152.0  774.5  43.7  

A 股市盈率(P/E) X -577.7  -930.3  1789.3  204.6  142.4  

股利 (DPS) RMB 元 0.40  0.45  0.35  0.45  0.55  

股息率 (Yield) ％ 0.82  0.93  0.72  0.93  1.13  

 

【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 
 



 

C o m p a n y  U p d a t e    China Research Dept. 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021 2022E 2023E 

营业收入 1340  1506  2139  2900  3825  

经营成本 802  829  1282  1682  2208  

营业税金及附加 2  2  4  3  5  

销售费用 85  93  129  142  176  

管理费用 89  86  88  119  153  

财务费用 -4  30  2  6  5  

资产减值损失 0  0  0  10  10  

投资收益 29  24  9  25  25  

营业利润 -24  -7  23  134  194  

营业外收入 0  1  2  5  5  

营业外支出 0  3  0  2  2  

利润总额 -24  -8  24  137  197  

所得税 17  17  11  21  29  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 -41  -26  13  116  167  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021 2022E 2023E 

货币资金 161  210  1091  1172  1190  

应收账款 249  502  745  760  760  

存货 59  83  133  147  147  

流动资产合计 986  2609  2998  3430  3430  

长期股权投资 76  85  58  61  61  

固定资产 40  52  67  100  100  

在建工程 0  0  5  5  5  

非流动资产合计 513  586  860  1066  1066  

资产总计 1499  3195  3858  4496  4496  

流动负债合计 515  557  1073  2306  2306  

非流动负债合计 22  11  64  125  125  

负债合计 537  569  1137  1659  1492  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 961  2626  2721  2837  3004  

负债及股东权益合计 1499  3195  3858  4496  4496  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021 2022E 2023E 

经营活动产生的现金流量净额 -65  -125  155  68 62 

投资活动产生的现金流量净额 -361  -1481  743  -778 -930 

筹资活动产生的现金流量净额 401  1661  -17  791 886 

现金及现金等价物净增加额 -23  48  879  81 18 
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