
 

芯原股份（688521）公司动态点评 2022 年 08 月 08 日 

 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 

 

 

 
  

投资评级：买入（维持） 

报告日期：2022 年 08 月 08 日 

  

目前股价 65.38 

总市值（亿元） 325.43 

流通市值（亿元） 134.58 

总股本（万股） 49,775 

流通股本（万股） 20,585 
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<<ASIC&IP 独角兽，22Q1 业绩超预期>> 

2022-04-27 

<<ASIC&IP 独角兽，1 季报大超预期>> 

2022-04-14 

<<IP 独角兽&顶级 ASIC，首次扭亏为盈>> 

2022-03-29 
  

ASIC&IP 独角兽，布局Chiplet 千亿级芯片平台 
——芯原股份（688521）公司动态点评 

 

 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1506  2139  2760  3643  4663  

(+/-%) 12.4% 42.0% 29.0% 32.0% 28.0% 

归母净利润（百万元） -26  13  109  233  376  

(+/-%) 37.9% 152.0% 717.0% 114.7% 61.2% 

摊薄 EPS（元/股） -0.06 0.03 0.22 0.47 0.76 

PE -1090  2179  298  139  86  

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 22H1 公司营收 12.12 亿元，归母净利润 0.15 亿元，同比扭亏为盈 

22H1 公司营收 12.12 亿元，同比增长 39%，归母净利润 0.15 亿元，同比扭亏

为盈，扣非归母净利润-0.13 亿元，亏损幅度进一步收窄。22H1 新签订单 14.99

亿元(22Q1 5.48 亿元，22Q2 9.51 亿元)，量产业务订单出货比约 1.9 倍。 

22Q2 公司营收 6.52 亿元，环比增长 15%，归母净利润 0.12 亿元，环比增长

251%，扣非归母净利润-0.10 亿元；毛利率 35.38%，环比下降 4.57pct，净利

率 1.77%，环比下降 2.41pct。 

◼ 半导体 IP 授权业务超预期，汽车电子/工业/计算机及周边营收快速成长 

从业务类别看，22H1 半导体 IP 授权业务营收 4.47 亿元，同比增长 71%，授

权次数 84 次，单次知识产权授权收入提升至 465 万元(21H1 为 168 万元)，新

增客户数量 17 家；芯片量产业务营收 4.68 亿元，同比增长 20%，共 118 款

量产出货芯片贡献收入，另有 35 个芯片设计项目待量产；芯片设计业务营收

2.97 亿元，同比增长 35%，14nm 及以下收入占比 65%，7nm 及以下占 52%。

截至 22H1，在执行芯片设计项目 75 个，其中 28nm 及以下项目数量占比 44%，

14nm 及以下占 21%，7nm 及以下占 7%。 

从下游应用领域看，22H1 公司物联网及消费电子营收 6.47 亿元，占总营收

的 53%(21H1 70%)，而汽车电子/工业/计算机及周边领域营收分别为 1.01 亿

元/1.53 亿元/2.26 亿元，同比增长 381%/162%/122%，成长迅速。从客户类型

看，22H1 来自系统厂商/大型互联网公司/云服务提供商等客户的营收为 5.02

亿元，同比增长 51%，占总营收的 42%，超过去年同期的 38%。 

◼ 国内首批 Chiplet 接口标准联盟 UCIe 成员，布局 Chiplet 千亿级平台 

2022 年 4 月，公司正式宣布加入由 Intel/AMD/ARM/高通/台积电等十大行业

巨头在 3 月联合成立的 Chiplet 接口标准联盟 UCIe，该接口标准的定义加速

推动了 Chiplet 发展。公司已在平板电脑领域推出了基于 Chiplet 设计的 12nm 

SoC 版本的高端应用处理器平台，并完成流片和认证。Chiplet 可以大幅简化

汽车芯片迭代时的设计工作和车规流程，上述平台同时适用于自动驾驶，并

已在自动驾驶域控制器开展验证工作，5 月公司芯片设计流程还获得了 ISO 

26262 汽车功能安全管理体系认证。 

Chiplet 主要适用于大规模计算和异构计算，平板电脑应用处理器/自动驾驶域

处理器/数据中心应用处理器有望成为其率先落地的三个领域。根据 Omdia 报

告，2024 年采用 Chiplet 的处理器芯片的全球市场规模预计为 58 亿美元，2035

年将达到 570 亿美元，公司作为国内首批 UCIe 联盟成员，有望优先受益。 

◼ ASIC 领军企业，布局 Chiplet，拓展汽车/工业领域，维持“买入”评级 

公司为国内 IP 独角兽与顶级 ASIC 公司，IP 储备丰富，布局 Chiplet 千亿级

平台，预计公司 2022~2024 年净利润分别为 1.09/2.33/3.76 亿元，对应 22/23/24

年 PE 为 298/139/86 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：研发不及预期；下游需求波动；市场竞争加剧；疫情冲击等 
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22Q2 公司营收 6.52 亿元，环比增长 15%，归母净利润 0.12 亿元，环比增长 251%，扣非归母净利润-0.10 亿元；

毛利率 35.38%，环比下降 4.57pct，净利率 1.77%，环比下降 2.41pct。 

表 1：公司季度财务指标（百万元） 

芯原股份-U[688521.SH] - 财务摘要(单季) 2022-06-30 2022-03-31 2021-12-31 2021-09-30 2021-06-30 

报告类型 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 第二季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 651.99 560.50 618.28 647.93 540.90 

            同比(%) 20.54 68.72 38.86 73.72 40.95 

        营业总成本 646.65 555.63 585.49 623.43 517.70 

        营业利润 13.64 5.46 39.00 26.19 25.89 

            同比(%) -47.32 108.00 -45.78 229.98 643.22 

        利润总额 15.10 6.38 39.48 26.19 26.13 

        净利润 11.54 3.28 35.11 23.83 22.60 

            同比(%) -48.94 104.81 -41.48 209.89 6,192.18 

        归属母公司股东的净利润 11.54 3.28 35.11 23.83 22.60 

            同比(%) -48.94 104.81 -41.48 209.89 6,192.18 

        扣非后归属母公司股东的净利润 -10.10 -3.33 17.53 13.58 4.11 

            同比(%) -345.66 95.94 -15.26 129.98 147.52 

        EPS 0.02 0.01 0.07 0.05 0.05 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 888.33 731.16 687.02 673.89 415.92 

        经营活动现金净流量 33.43 -103.82 211.12 34.60 -57.64 

        购建固定无形长期资产支付的现金 26.12 317.75 73.06 17.84 22.51 

        投资支付的现金 27.37 10.00 38.60 65.00 0.00 

        投资活动现金净流量 -220.12 -30.16 -462.85 230.97 745.95 

        吸收投资收到的现金 0.00 0.00 7.15 14.54 6.37 

        取得借款收到的现金 0.00 1.40 0.00 11.71 11.62 

        筹资活动现金净流量 -11.48 -31.12 -26.73 8.61 -1.96 

        现金流量净额 -184.97 -166.23 -279.05 273.61 684.02 

    关键比率      

        ROE(%) 0.42 0.12 1.30 0.90 0.87 

        扣非后 ROE(%) -0.36 -0.12 0.65 0.51 0.16 

        ROA(%) 0.29 0.09 0.95 0.68 0.67 

        销售毛利率(%) 35.38 48.92 47.84 35.68 39.95 

        销售净利率(%) 1.77 0.59 5.68 3.68 4.18 

资料来源：IFinD，长城证券研究院整理 
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公司近 5 年来营收持续增长，21 年全年归母净利润首次扭亏为盈，扣非归母净利润亏损幅度进一步收窄。作为国

内首批 UCIe 联盟成员，有望打开 Chiplet 千亿级平台，驱动营收及净利润进一步成长。 

表 2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

芯原股份-U[688521.SH] - 财务摘要 2022-06-30 2022-03-31 2021-12-31 2021-09-30 2021-06-30 

报告期 中报 一季报 年报 三季报 中报 

数据来源 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 1,212.49 560.50 2,139.31 1,521.04 873.10 

            同比(%) 38.87 68.72 42.04 43.37 26.92 

        营业总成本 1,202.28 555.63 2,133.03 1,547.54 924.11 

        营业利润 19.10 5.46 22.81 -16.19 -42.38 

            同比(%) 145.07 108.00 422.22 79.51 28.02 

        利润总额 21.47 6.38 24.18 -15.30 -41.49 

            同比(%) 151.76 109.43 393.79 80.30 28.00 

        净利润 14.82 3.28 13.29 -21.82 -45.65 

            同比(%) 132.47 104.81 151.99 74.50 28.54 

        归属母公司股东的净利润 14.82 3.28 13.29 -21.82 -45.65 

            同比(%) 132.47 104.81 151.99 74.50 28.54 

        非经常性损益 28.25 6.62 60.12 42.54 32.30 

        扣非后归属母公司股东的净利润 -13.43 -3.33 -46.83 -64.36 -77.94 

            同比(%) 82.77 95.94 56.06 49.43 4.90 

        研发支出 412.20 212.56 690.13 430.19 311.06 

        EBIT -14.80  19.48  -53.69 

        EBITDA 60.30  126.18  -2.61 

    资产负债表摘要      

        流动资产 2,980.19 2,683.19 2,998.27 2,736.82 2,747.55 

        固定资产 63.17 69.58 67.41 64.07 47.49 

        长期股权投资 49.90 56.07 57.80 66.96 74.25 

        资产总计 4,189.00 3,861.62 3,858.27 3,572.01 3,455.55 

            增长率 21.23 18.68 20.75 13.57 136.33 

        流动负债 1,348.46 1,055.34 1,072.72 829.68 776.91 

        非流动负债 50.28 58.18 64.44 72.22 62.06 

        负债合计 1,398.74 1,113.52 1,137.15 901.90 838.97 

            增长率 66.72 64.76 99.93 56.19 49.86 

        股东权益 2,790.25 2,748.10 2,721.12 2,670.11 2,616.58 

        归属母公司股东的权益 2,790.25 2,748.10 2,721.12 2,670.11 2,616.58 

            增长率 6.64 6.60 3.60 3.99 189.98 

        资本公积金 3,928.15 3,905.81 3,881.05 3,863.20 3,839.05 

        盈余公积金      

        未分配利润 -1,577.98 -1,589.52 -1,592.81 -1,627.91 -1,651.74 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 1,619.49 731.16 2,197.85 1,510.84 836.95 

        经营活动现金净流量 -70.39 -103.82 155.23 -55.88 -90.48 

        购建固定无形长期资产支付的现金 343.88 317.75 136.04 62.99 45.15 

        投资支付的现金 37.37 10.00 124.60 86.00 21.00 

        投资活动现金净流量 -250.29 -30.16 743.03 1,205.88 974.91 

        吸收投资收到的现金 0.00 0.00 36.69 29.54 15.01 

        取得借款收到的现金 1.40 1.40 23.34 23.34 11.62 

        筹资活动现金净流量 -42.60 -31.12 -16.88 9.85 1.24 

        现金净增加额 -351.20 -166.23 878.62 1,157.67 884.06 

        期末现金余额 736.13 921.10 1,087.33 1,366.38 1,092.77 

        折旧与摊销 75.10  106.70  51.08 

资料来源：IFinD，长城证券研究院整理 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1506.13  2139.31  2759.72  3642.83  4662.82   成长性      

营业成本 828.94  1282.25  1545.44  2021.77  2564.55     营业收入增长率 12.40% 42.04% 29.00% 32.00% 28.00% 

销售费用 93.40  128.81  151.78  182.14  209.83     营业成本增长率 3.39% 54.69% 20.53% 30.82% 26.85% 

管理费用 85.98  87.51  110.39  138.43  159.47     营业利润增长率 70.95% 422.22% 569.14% 113.20% 59.50% 

研发费用 530.89  628.40  827.91  1019.99  1258.96     利润总额增长率 65.59% 393.79% 541.68% 111.70% 58.95% 

财务费用 29.63  2.43  (4.14) (5.19) (6.31)    净利润增长率 37.90% 151.99% 716.97% 114.72% 61.19% 

其他收益 26.28  19.73  25.00  35.00  35.00   盈利能力           

投资净收益 24.40  8.74  15.00  20.00  25.00     毛利率 44.96% 40.06% 44.00% 44.50% 45.00% 

营业利润 (7.08) 22.81  152.64  325.42  519.04     销售利润率 -0.47% 1.07% 5.53% 8.93% 11.13% 

营业外收支 (1.15) 1.37  2.50  3.00  3.00     ROE -0.97% 0.49% 3.75% 7.46% 10.74% 

利润总额 (8.23) 24.18  155.14  328.42  522.04     ROIC 72.80% 1.94% 13.13% 48.56% 24.65% 

所得税 17.34  10.88  46.54  95.24  146.17   运营效率           

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00     销售费用/营业收入 6.20% 6.02% 5.50% 5.00% 4.50% 

归母净利润 (25.57) 13.29  108.59  233.18  375.87     管理费用/营业收入 5.71% 4.09% 4.00% 3.80% 3.42% 

资产负债表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E    研发费用/营业收入 35.25% 29.37% 30.00% 28.00% 27.00% 

流动资产 2609.25  2998.27  3094.66  3460.65  4043.90     财务费用/营业收入 1.97% 0.11% -0.15% -0.14% -0.14% 

货币资金 209.71  1090.89  1662.75  855.23  1936.11     投资收益/营业利润 -344.68% 38.30% 9.83% 6.15% 4.82% 

应收票据及应收账款合

计 
507.26  780.73  431.25  1431.94  967.26     所得税/利润总额 -210.68% 45.02% 30.00% 29.00% 28.00% 

其他应收款 17.14  16.76  27.77  20.55  21.69     应收账款周转率 4.01  3.43  4.73  3.99  3.98  

存货 83.47  133.43  91.74  235.91  171.78     存货周转率 21.21  19.73  24.51  22.24  22.87  

非流动资产 585.98  860.00  693.46  665.01  627.49     流动资产周转率 0.84  0.76  0.91  1.11  1.24  

固定资产 51.53  67.41  64.42  53.82  38.80     总资产周转率 0.64  0.61  0.72  0.92  1.06  

资产总计 3195.23  3858.27  3788.12  4125.66  4671.39   偿债能力           

流动负债 557.46  1072.72  863.39  964.31  1125.89     资产负债率 17.80% 29.47% 23.66% 24.25% 25.05% 

短期借款 0.00  11.47  0.00  0.00  0.00     流动比率 4.68  2.80  3.58  3.59  3.59  

应付款项 184.81  263.12  258.89  355.89  456.05     速动比率 4.53  2.67  3.48  3.34  3.44  

非流动负债 11.32  64.44  32.72  36.16  44.44   每股指标           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00     EPS(元) (0.06) 0.03  0.22  0.47  0.76  

负债合计 568.78  1137.15  896.10  1000.47  1170.33     每股净资产(元) 5.28  5.47  5.84  6.31  7.07  

股东权益 2626.45  2721.12  2892.01  3125.19  3501.06     每股经营现金流 1.62  0.31  1.18  (1.50) 2.29  

股本 486.17  495.17  495.17  495.17  495.17   每股经营现金/EPS (27.04) 10.40  5.40  (3.18) 3.01  

留存收益 2200.42  2288.25  2396.84  2630.02  3005.89           

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 3195.23  3858.27  3788.12  4125.66  4671.39     PE(X) (1089.67) 2179.33 298.12 138.84 86.13 

现金流量表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E    PEG 3.53 10.65 (1.25) 1.27 0.42 

经营活动现金流 807.70  155.23  589.29  (746.03) 1138.19     PB(X) 12.39 11.96 11.19 10.36 9.25 

其中营运资本减少  19.36  178.55  388.34  (1086.39) 639.03     EV/EBITDA 357.71 298.66 113.88 67.24 44.04 

投资活动现金流 (1757.00) 743.03  (45.78) (69.58) (70.56)    EV/SALES 24.74 17.00 10.85 8.44 6.36 

s 其中资本支出 66.24  119.59  62.24  91.73  98.63     EV/IC 52.09 45.94 63.97 20.53 38.11 

融资活动现金流 438.89  (16.88) 28.35  8.09  13.25     ROIC/WACC 1.39 0.18 1.24 4.59 2.33 

净现金总变化 (510.41) 881.39  571.86  (807.52) 1080.88     REP 37.41 250.59 51.57 4.48 16.36 
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