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芯原股份-U（688521.SH）2022 年三季报点评     

前三季度表现亮眼，业务协同效应尽显 
 

 2022 年 11 月 04 日 

 

事件概述：10 月 27 日，芯原股份发布 2022 年三季报。公司 2022 年前三季度

实现营收 18.84 亿元，同比+23.87%；前三季度归母净利润 0.33 亿元，同比扭

亏为盈；前三季度扣非归母净利润-0.07 亿元，同比亏损收窄 89.56%。单 3Q22

来看，公司实现营收 6.72 亿元，同比+3.66%，环比+3.02%；实现归母净利润

0.18 亿元，同比-24.66%，环比+55.58%；实现扣非归母净利润 0.07 亿元，同

比-50.58%，环比扭亏为盈。 

➢ 前三季度营收稳步增长，业绩同比扭亏为盈。2022 年前三季度，公司实现

营业收入 18.84 亿元，同比增长 23.87%。其中，（1）半导体 IP 授权业务快速

增长，前三季度公司实现知识产权授权使用费收入 5.84 亿元，同比增长 50.05%，

累计半导体 IP 授权次数为 131 次。（2）2022 年前三季度，公司实现特许权使

用费收入 0.80 亿元，同比增长 19.35%。（3）2022 年前三季度，公司实现芯片

设计业务收入 4.67 亿元，同比增长 9.80%，其中 14nm 及以下工艺节点收入占

比 64.20%，7nm 及以下工艺节点收入占比 54.94%。（4）2022 年前三季度，

实现量产业务收入 7.51 亿元，同比增长 17.46%；量产业务订单出货比约 1.48

倍，为公司实现收入的量产出货芯片数量 118 款，均来自公司自身设计服务项

目，另有 36 个现有芯片设计项目待量产。 

➢ 境内收入占比提升，下游客户结构持续优化。2022 年前三季度公司实现境

内销售收入 11.17 亿元，占营收比重为 59.28%，占比较 2021 年提升 10.57 个

百分点。此外，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群体

的收入 7.74 亿元，同比增长 26.16%，占营业收入比重 41.06%，占比较 2021

年提升 4.85 个百分点。 

➢ 协同效应尽显，在手订单充足。公司的商业模式具有较强的协同效应，2022

年前三季度，公司协同收入占比 66.81%，占比相较于 2021 年基本持平。公司

在手订单充足，截至 3Q22 末，公司在手订单金额达 20.27 亿元。此外，公司高

端芯片设计项目占比较高，截至 3Q22 末在执行芯片设计项目中 28nm 及以下

工艺节点的项目数量占比为 48.68%，其中 14nm 及以下工艺节点的项目数量占

比 22.37%、7nm 及以下工艺节点的项目数量占比为 6.58%。随着各业务协同效

应进一步加强，公司有望保持持续增长。 

➢ 投资建议：考虑到下游需求不及预期，我们下修 22/23/24 年公司归母净利

润至 0.61/1.03/1.66 亿元，对应现价 PE 分别为 438/259/160 倍。公司业务协

同效应进一步显现，或具备长期成长性，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_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,139  2,648  3,514  4,551  

增长率（%） 42.0  23.8  32.7  29.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 13  61  103  166  

增长率（%） 152.0  356.3  69.0  62.0  

每股收益（元） 0.03  0.12  0.21  0.33  

PE 1997  438  259  160  

PB 9.8  9.5  9.2  8.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 4 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,139  2,648  3,514  4,551   成长能力（%）     

营业成本 1,282  1,523  2,042  2,658   营业收入增长率 42.04  23.78  32.72  29.48  

营业税金及附加 4  4  5  7   EBIT 增长率 587.22  286.58  51.76  45.32  

销售费用 129  146  176  205   净利润增长率 151.99  356.32  69.02  62.02  

管理费用 88  106  123  150   盈利能力（%）     

研发费用 628  794  1,054  1,365   毛利率 40.06  42.49  41.90  41.60  

EBIT 19  75  114  166   净利润率 0.62  2.29  2.92  3.65  

财务费用 2  4  5  6   总资产收益率 ROA 0.34  1.58  2.33  3.32  

资产减值损失 -1  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 0.49  2.18  3.55  5.44  

投资收益 9  0  0  0   偿债能力         

营业利润 23  84  143  205   流动比率 2.80  2.96  2.34  2.08  

营业外收支 1  3  3  3   速动比率 2.50  2.67  2.05  1.78  

利润总额 24  87  146  208   现金比率 1.02  1.02  0.67  0.52  

所得税 11  26  44  42   资产负债率（%） 29.47  27.45  34.40  38.96  

净利润 13  61  103  166   经营效率     

归属于母公司净利润 13  61  103  166   应收账款周转天数 127.19  106.00  118.00  117.00  

EBITDA 126  203  254  327   存货周转天数 37.98  38.00  38.00  38.00  

      总资产周转率 0.55  0.69  0.80  0.91  

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

货币资金 1,091  997  954  980   每股收益 0.03  0.12  0.21  0.33  

应收账款及票据 781  791  1,165  1,509   每股净资产 5.47  5.59  5.80  6.13  

预付款项 107  59  92  148   每股经营现金流 0.31  0.25  0.37  0.52  

存货 133  158  212  276   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 887  875  928  965   估值分析         

流动资产合计 2,998  2,880  3,352  3,877   PE 1997  438  259  160  

长期股权投资 58  58  58  58   PB 9.8  9.5  9.2  8.7  

固定资产 67  93  112  156   EV/EBITDA 202.41  126.01  101.17  78.50  

无形资产 248  200  150  90   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 860  958  1,049  1,124        

资产合计 3,858  3,838  4,401  5,001        

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

应付账款及票据 231  253  348  458   净利润 13  61  103  166  

其他流动负债 830  720  1,086  1,410   折旧和摊销 107  128  140  161  

流动负债合计 1,073  973  1,434  1,868   营运资金变动 26  -64  -55  -67  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 155  123  186  259  

其他长期负债 64  80  80  80   资本开支 -136  -223  -227  -233  

非流动负债合计 64  80  80  80   投资 -125  0  0  0  

负债合计 1,137  1,053  1,514  1,948   投资活动现金流 743  -223  -227  -233  

股本 496  498  498  498   股权募资 37  3  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 12  4  0  0  

股东权益合计 2,721  2,784  2,887  3,053   筹资活动现金流 -17  6  -1  -1  

负债和股东权益合计 3,858  3,838  4,401  5,001   现金净流量 879  -94  -43  25  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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