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芯原股份（688521.SH）2023 年中报点评     

二季度 IP 业务重回高增，盈利能力改善明显 
 

 2023 年 08 月 03 日 

 

➢ 事件：8 月 2 日，芯原股份发布 2023 年半年报，2023 年上半年公司实现

营收11.84亿元，同比下降2.37%；实现归母净利润0.22亿元，同比增长49.89%；

实现扣非归母净利润 0.02 亿元，同比上年由负转正。其中 Q2 单季度公司实现

营收6.44亿元，同比下降1.17%，实现归母净利润0.94亿元，同比增长713.01%。 

➢ IP 业务环比高增，芯片定制业务利润快速提升。受半导体 IP 授权业务需求

节奏波动影响，上半年业务同比略有下降，知识产权授权使用费实现收入 3.45 亿

元，同比下降 11.49%，但二季度收入大幅改善，单季度实现营收 2.44 亿元，环

比大幅提升 141.44%；上半年公司单次知识产权授权收入 566.26 万元，同比增

加 21.88%；特许权使用费实现收入 0.54 亿元，同比下降 4.85%。上半年公司一

站式芯片定制业务实现营收 7.79 亿元，同比增长 1.7%，其中芯片设计业务实现

营收 2.47 亿元，同比下降 16.97%，芯片量产业务实现收入 5.32 亿元，同比上

升 13.56%。伴随产品结构改善，上半年公司芯片量产业务毛利率提升至 26.8%，

同比上涨 5.8pct，优化显著。 

➢ 研发费用持续增加，AI 新品进展顺利。2023 年上半年公司研发费用为 4.37

亿元，同比增长 12.04%，研发费用占营收比重为 37.32%，同比增长 3.32pct。

公司产品应用广泛，与 AI 浪潮持续融合：1）公司的通用图形处理器（GPGPU）

可支持生成式 AI（AIGC）和大规模通用计算应用，已被客户部署至可扩展 Chiplet

架构的高性能 AI 芯片；2）公司创新推出一系列基于 AI 技术的 IP 子系统，包括

AI-ISP、AI-GPU 等，未来有望颠覆性提升传统处理器技术。3）芯原的神经网络

处理器（NPU）IP 已被 68 家客户用于 120 余款人工智能芯片中，下游应用包括

物联网、可穿戴设备、智能家居、智慧医疗等领域。 

➢ 国内半导体 IP 龙头地位稳固，客户结构持续优化。据 IPnest 在 2023 年 4

月的统计，2022 年芯原的 IP 授权业务市占率位列国内第一，全球第七，知识产

权授权使用费收入位列全球第五，IP 能力稳居全球领先地位。公司先进制程业务

占比持续提升，2023 年上半年 14nm 及以下工艺节点营收占比 52.28%；客户

结构持续优化，2023 年上半年，公司营收中来自系统厂商、互联网企业和云服

务提供商客户的收入占比 44.31%，同比增长 4.42pct，且微软、AMD 等大客户

合作不断深化，长期成长天花板不断打开。 

➢ 投资建议：考虑到下游客户提货节奏放缓，而公司量产业务毛利率提升明显，

我们调整公司业绩预期，预计 23/24/25 年公司归母净利润分别为

1.61/2.46/3.43 亿元，对应现价 PE 分别为 218/143/103 倍，对应现价 PS 分别

为 11/9/7 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；市场竞争加剧；汇率波动风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2679 3166 4099 5295 

增长率（%） 25.2 18.2 29.5 29.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 74 161 246 343 

增长率（%） 455.3 118.7 52.1 39.8 

每股收益（元） 0.15 0.32 0.49 0.69 

PE 477 218 143 103 

PS 13 11 9 7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 2 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2679 3166 4099 5295  成长能力（%）     

营业成本 1565 1722 2218 2892  营业收入增长率 25.23 18.19 29.47 29.17 

营业税金及附加 4 5 6 8  EBIT 增长率 144.88 396.29 55.70 32.39 

销售费用 138 158 197 249  净利润增长率 455.31 118.73 52.09 39.80 

管理费用 117 127 160 201  盈利能力（%）     

研发费用 793 944 1189 1509  毛利率 41.59 45.63 45.88 45.38 

EBIT 43 211 329 436  净利润率 2.76 5.10 5.99 6.48 

财务费用 -39 8 8 8  总资产收益率 ROA 1.67 3.40 4.57 5.60 

资产减值损失 -8 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 2.54 5.26 7.41 9.38 

投资收益 -8 0 0 0  偿债能力     

营业利润 91 212 324 443  流动比率 2.50 2.34 2.11 2.02 

营业外收支 3 3 3 3  速动比率 1.92 2.04 1.79 1.68 

利润总额 94 215 327 446  现金比率 0.68 1.06 0.79 0.68 

所得税 20 54 82 103  资产负债率（%） 34.32 35.27 38.29 40.31 

净利润 74 161 246 343  经营效率     

归属于母公司净利润 74 161 246 343  应收账款周转天数 143.66 106.00 118.00 117.00 

EBITDA 198 419 558 684  存货周转天数 98.55 38.00 38.00 38.00 

      总资产周转率 0.61 0.67 0.76 0.86 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 765 1357 1308 1420  每股收益 0.15 0.32 0.49 0.69 

应收账款及票据 1114 946 1359 1755  每股净资产 5.82 6.15 6.64 7.33 

预付款项 110 96 155 189  每股经营现金流 -0.66 1.88 0.61 0.92 

存货 423 178 230 300  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 395 422 470 530  估值分析     

流动资产合计 2807 2999 3522 4194  PE 477 218 143 103 

长期股权投资 35 35 35 35  PB 12.1 11.5 10.6 9.6 

固定资产 519 522 508 512  EV/EBITDA 176.06 81.84 61.53 50.06 

无形资产 275 285 295 305  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1619 1742 1850 1934       

资产合计 4426 4742 5372 6128       

短期借款 1 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 214 277 353 440  净利润 74 161 246 343 

其他流动负债 910 1005 1313 1639  折旧和摊销 156 208 229 248 

流动负债合计 1125 1281 1666 2079  营运资金变动 -592 556 -188 -148 

长期借款 349 349 349 349  经营活动现金流 -329 941 303 459 

其他长期负债 46 42 42 42  资本开支 -844 -328 -334 -329 

非流动负债合计 394 391 391 391  投资 -42 0 0 0 

负债合计 1519 1672 2057 2470  投资活动现金流 -259 -328 -334 -329 

股本 498 499 499 499  股权募资 7 1 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 332 -4 0 0 

股东权益合计 2907 3069 3315 3658  筹资活动现金流 260 -21 -18 -18 

负债和股东权益合计 4426 4742 5372 6128  现金净流量 -325 592 -49 112 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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