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[Table_Title]   芯原股份（688521.SH）2021 年年报点评   

全年业绩扭亏为盈，多平台开花助力成长  2022 年 04 月 01 日 

[Table_Summary] 

3 月 29 日，芯原股份发布 2021 年年报，公司 2021 年实现营收 21.39 亿元，同比

增长 42.04%；归母净利 0.13 亿元，实现扭亏为盈。对应单四季度，公司实现营收

6.18 亿元，同比增长 38.86%，环比下降 4.58%；归母净利 0.35 亿元，同比下降

41.48%，环比增长 47.34%。 

 半导体 IP 授权业务稳步成长，芯片定制业务规模效应凸显。公司依托自主半导

体 IP，为客户提供一站式芯片定制服务和半导体 IP 授权服务。2021 年，受益于下

游需求的增长以及行业高景气度，公司各业务线均稳步成长，特别是芯片定制业务

规模效应凸显，营收实现高速增长。具体来看，（1）2021 年公司半导体 IP 授权服

务业务实现营收 7.06 亿元，yoy+20.81%；其中知识产权授权使用费收入 6.10 亿

元，yoy+21.00%，特许权使用费收入 0.96 亿元，yoy+19.63%。（2）2021 年一

站式芯片定制业务实现营收 14.33 亿元，yoy+ 55.51%；其中芯片设计业务收入 5.48

亿元，yoy+104.48%，量产业务营收 8.85 亿元，yoy+35.40%。 

 收入结构不断优化，待量产项目充足。2021 年，公司收入结构不断优化，在消

费电子和物联网领域营收占比合计为 56.32%，同比下降 9.58ppts，而公司在数据

处理、计算机及周边、汽车电子三类下游行业收入增速较快，营收占比快速提升。同

时，2021 年公司来自系统厂商、大型互联网公司和云服务提供商等客户的营收占比

为 36.21%，同比提升 3.55 ppts。此外，为公司实现收入的量产出货芯片数量达 112

款，均来自公司自身设计服务项目，量产业务订单出货比一直保持较高水平，另有

45 个芯片设计项目待量产，形成营收后可为公司成长注入强劲动能。 

 持续加大研发投入，先进工艺节点营收占比持续提升。公司坚持技术创新，长

期保持高水平研发投入，2021 年公司研发投入 6.90 亿元，占营收比例 32.26%。其

中，公司基于芯原自主 IP 的第二代数据中心视频转码平台已完成开发，该平台将视

频转码能力增强到 8K，并新增了 AI 处理能力；高端应用处理器平台顺利流片，工

程演示样机设计和开发已完成，并将在今年推进 Chiplet 方案的迭代研发工作；TWS 

蓝牙连接平台已进入内测阶段；公司新开发显示处理器 IP，支持高动态范围的视频

和图像处理；公司图像信号处理器 IP 获得汽车功能安全标准 ISO 26262 认证，加

速电动汽车和智能汽车领域的战略布局。在先进半导体工艺节点方面，2021 年公司

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约 50%，

高阶制程项目营收占比持续提升，推动公司营收快速增长。 

 投资建议：我们预计 22/23/24 年公司归母净利润有望达到 1.24/2.47/3.63 亿

元，对应 22/23/24 年 PE 分别为 195/98/66 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，维持“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 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,139  2,826  3,619  4,536  

增长率（%） 42.0  32.1  28.1  25.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 13  124  247  363  

增长率（%） 152.0  830.2  99.8  46.9  

每股收益（元） 0.03  0.25  0.50  0.73  

PE 1813  195  98  66  

PB 8.86  8.47  7.79  6.97  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 1 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） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,139  2,826  3,619  4,536   成长能力（%）     

营业成本 1,282  1,683  2,165  2,696   营业收入增长率 42.04  32.08  28.07  25.36  

营业税金及附加 4  5  6  8   EBIT 增长率 587.22  403.21  121.91  54.52  

销售费用 129  155  181  204   净利润增长率 151.99  830.21  99.85  46.86  

管理费用 88  93  109  113   盈利能力（%）     

研发费用 628  791  941  1,179   毛利率 40.06  40.44  40.18  40.58  

EBIT 19  98  218  336   净利润率 0.62  4.38  6.83  8.00  

财务费用 2  3  5  6   总资产收益率 ROA 0.34  3.11  5.29  6.71  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE 0.49  4.35  7.99  10.50  

投资收益 9  28  36  45   偿债能力         

营业利润 23  145  275  403   流动比率 2.80  2.80  2.34  2.20  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 2.50  2.51  2.05  1.91  

利润总额 24  145  275  403   现金比率 1.02  0.96  0.71  0.67  

所得税 11  22  27  40   资产负债率（%） 29.47  28.38  33.76  36.13  

净利润 13  124  247  363   经营效率     

归属于母公司净利润 13  124  247  363   应收账款周转天数 127.19  105.59  118.16  116.98  

EBITDA 126  234  367  510   存货周转天数 37.98  37.98  37.98  37.98  

      总资产周转率 0.55  0.71  0.78  0.84  

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,091  1,017  1,076  1,269   每股收益 0.03  0.25  0.50  0.73  

应收账款及票据 781  836  1,203  1,502   每股净资产 5.49  5.74  6.24  6.97  

预付款项 107  65  98  150   每股经营现金流 0.31  0.37  0.61  0.88  

存货 133  175  225  280   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 887  879  935  965   估值分析         

流动资产合计 2,998  2,973  3,538  4,167   PE 1813  195  98  66  

长期股权投资 58  58  58  58   PB 8.86  8.47  7.79  6.97  

固定资产 67  85  94  125   EV/EBITDA 183.03  98.99  62.88  44.94  

无形资产 248  250  250  240   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 860  1,000  1,131  1,243        

资产合计 3,858  3,973  4,669  5,410        

短期借款 11  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 231  279  369  464   净利润 13  124  247  363  

其他流动负债 830  784  1,143  1,426   折旧和摊销 107  136  150  174  

流动负债合计 1,073  1,063  1,512  1,890   营运资金变动 26  -47  -57  -57  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 155  185  304  434  

其他长期负债 64  64  64  64   资本开支 -136  -276  -280  -286  

非流动负债合计 64  64  64  64   投资 -125  0  0  0  

负债合计 1,137  1,128  1,576  1,955   投资活动现金流 743  -248  -244  -240  

股本 496  497  497  497   股权募资 37  1  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 12  -11  0  0  

股东权益合计 2,721  2,845  3,093  3,455   筹资活动现金流 -17  -11  -1  -1  

负债和股东权益合计 3,858  3,973  4,669  5,410   现金净流量 879  -74  59  193  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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