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报告要点 

[Table_Summary] 2022 年 8 月 7 日，芯原股份公告《芯原微电子（上海）股份有限公司 2022 年半年度报告》。

2022 年上半年，公司实现营业收入 12.12 亿元，同比+38.87%，实现归母净利润 1482.24 万

元，同比实现扭亏。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

2022年 8月 7日，芯原股份公告《芯原微电子（上海）股份有限公司 2022 年半年度报告》。

2022 年上半年，公司实现营业收入 12.12 亿元，同比+38.87%，实现归母净利润 1482.24万

元，同比实现扭亏。 

事件评论 

 IP业务盈利能力进一步改善，行业地位持续巩固。在公司 IP产品逐步提升市场地位、收

入大幅增长的驱动下，2022年上半年，公司实现营业收入 12.12亿元，同比+38.87%，

实现归母净利润 1482.24万元，同比实现扭亏。随着公司 IP收入占比的不断提升和整体

产品结构的不断优化，公司 2022上半年毛利率相较同期显著提升，达 41.64%，同比提

升 3.83pct，毛利增速高于营收增速，推动盈利能力进一步改善，净利率达 1.22%。 

 IP 授权+设计量产双轮驱动，协同效应加速释放。作为公司的核心业务，半导体 IP 产品

在产业内的市场地位伴随公司技术推进而不断提升，2022 上半年半导体 IP 授权次数达

84 次，半年度总体收入达 4.47 亿元，同比+70.61%。其中知识产权授权使用费达 3.90

亿元，同比大幅增长 78.94%，占营收比重达 32.2%；特许使用权收入达 0.57 亿元，同

比增长达 29.20%。我们认为，IP业务是公司最为值得重视的成长点，六大处理器 IP逐

步引领 IP 业务前行，GPU、VPU、NPU 等均已在国内外目标市场取得优势市场地位：

目前公司 GPU IP已被广泛应用于汽车仪表盘、车载信息娱乐系统中，被众多主流和高端

的汽车品牌所采用；公司神经网络处理器 NPU IP应用于许多汽车辅助驾驶系统中；在数

据中心/服务器领域，公司视频转码加速解决方案获得全球核心客户采用。2022上半年公

司实现芯片设计业务收入 2.97亿元，同比+35.15%，其中 14nm及以下工艺节点收入占

比 65.12%，7nm及以下占比 52.10%；量产业务收入达 4.68亿元，同比增长 19.71%，

出货芯片数量 118款，均来自公司自身设计服务项目，另有 35个项目待量产，订单出货

比约 1.9倍，较 2021年有所提升，为公司未来量产业务发展奠定基础，长期增长可期。 

 公司持续深耕 Chiplet及 RISC-V等技术/产品领域，技术+生态构造长期壁垒。基于芯原 

IP 的第二代视频转码平台一站式芯片定制项目已基本完成，且增加了高性能的多核 

RISC-V CPU和硬件的加密引擎；此外，公司已在平板电脑领域推出了基于 Chiplet架构

所设计的 12nm SoC版本的高端应用处理器平台，并完成流片和验证。2022年 4月，公

司正式加入 UCIe产业联盟，与其他成员共同致力于实现开放的 Chiplet互连规范，为公

司 Chiplet技术发展进一步夯实基础，未来 Chiplet有望成为公司 IP业务增长的新引擎；

2022H公司半导体 IP授权服务新增客户 17家达近 360家，一站式芯片定制服务新增客

6家达近 300家，公司客户群体生态逐步多样化，未来有望形成软硬件一体化的竞争壁垒。 

 我们预计公司 2022-2024 年营业收入达 27.51、36.27、47.62亿元，对应 PS为 10X、

8X、6X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、公司在研项目不及预期； 

2、公司量产业务晶圆成本上涨。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 57.00 

总股本(万股) 49,775 

流通A股/B股(万股) 20,741/0 

资产负债率 33.39% 

每股净资产(元) 5.63 

市盈率(当前) 384.65 

市净率(当前) 10.17 

近12月最高/最低价(元) 88.28/35.24 

注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《 IP 收入大幅高增，成长趋势日益明确》

2022-05-01 

•《核心竞争力持续强化，业绩扭亏开启成长》

2022-04-06 

•《全球领先 IP 服务商，多层次沉淀铸造成长》

2022-02-08 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2139 2751 3627 4762  货币资金 1091 1150 1280 1600 

营业成本 1282 1627 2130 2690  交易性金融资产 714 714 714 714 

毛利 857 1123 1497 2072  应收账款 745 938 1250 1633 

％营业收入 40% 41% 41% 44%  存货 133 167 220 277 

营业税金及附加 4 4 6 7  预付账款 107 79 140 154 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 208 227 286 343 

销售费用 129 165 218 271  流动资产合计 2998 3274 3890 4719 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  长期股权投资 58 49 31 17 

管理费用 88 135 163 214  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 5% 4% 5%  固定资产合计 67 9 -68 -164 

研发费用 628 784 997 1238  无形资产 248 272 324 363 

％营业收入 29% 29% 28% 26%  商誉 161 154 148 142 

财务费用 2 0 0 0  递延所得税资产 0 0 0 0 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 325 338 357 373 

加：资产减值损失 -1 0 0 0  资产总计 3858 4096 4682 5450 

信用减值损失 -10 0 0 0  短期贷款 11 0 0 0 

公允价值变动收益 -1 0 0 0  应付款项 231 281 376 469 

投资收益 9 28 26 41  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 23 100 179 441  应付职工薪酬 149 217 265 346 

％营业收入 1% 4% 5% 9%  应交税费 107 81 144 165 

营业外收支 1 -1 -1 -2  其他流动负债 575 640 859 1037 

利润总额 24 99 178 439  流动负债合计 1073 1219 1645 2018 

％营业收入 1% 4% 5% 9%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 11 10 18 44  应付债券 0 0 0 0 

净利润 13 89 161 395  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 13 89 161 395  其他非流动负债 64 64 64 64 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 1137 1283 1709 2082 

EPS（元） 0.03 0.18 0.32 0.79  归属于母公司所有者权益 2721 2812 2973 3368 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2721 2812 2973 3368 

经营活动现金流净额 155 118 203 368  负债及股东权益 3858 4096 4682 5450 

取得投资收益收回现金 36 28 26 41  基本指标     

长期股权投资 27 9 18 13   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -136 -86 -117 -102  每股收益 0.03 0.18 0.32 0.79 

其他 816 0 0 0  每股经营现金流 0.31 0.24 0.41 0.74 

投资活动现金流净额 743 -49 -73 -48  市盈率 2578.67 317.93 176.70 71.86 

债券融资 0 0 0 0  市净率 14.10 10.09 9.54 8.42 

股权融资 37 2 0 0  EV/EBITDA 296.06 127.92 88.82 45.70 

银行贷款增加（减少） 23 -11 0 0  总资产收益率 0.3% 2.2% 3.4% 7.2% 

筹资成本 0 0 0 0  净资产收益率 0.5% 3.2% 5.4% 11.7% 

其他 -77 0 0 0  净利率 0.6% 3.2% 4.4% 8.3% 

筹资活动现金流净额 -17 -10 0 0  资产负债率 29.5% 31.3% 36.5% 38.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 879 59 130 320  总资产周转率 0.55 0.67 0.77 0.87 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级

标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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