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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：2023年10月27日，国芯科技发布2023年三季报。2023年1-9月，公司实现营收3.75

亿元（16.4% YoY），归母净利润-0.59亿元（-161.3% YoY）；2023Q3单季，公司实现营

收1.55亿元（36.7% YoY），环比增长82.9%，归母净利润-0.22亿元（-161.4% YoY）。 

➢ Q3单季营收同比增长36.7%，边缘计算和人工智能是主要驱动力，晶圆代工成本上涨使毛

利率短期承压，Q4有望迎来改善。公司2023Q3实现营收1.55亿，同比去年大幅增长

36.66%，主要是受其边缘计算收入大幅增加所致，2023年1-9月公司边缘计算和AI相关芯

片的定制和量产服务实现收入1.79亿元，去年同期仅0.57亿元，较上年同期大幅增长

214%。从营收构成看，公司1-9月自主芯片及模组业务实现营收1.28亿元，去年同期为1.31

亿元，同比减少2.3%，主要系今年工业控制和信息安全类芯片下游需求较为疲软拖累，汽

车电子在2023H1下游品牌和经销商去库存的背景下，依然实现逆势增长18.8%。公司1-9

月IP授权和芯片定制服务营收录得2.47亿元，去年同期为1.91亿元，同比增长29.3%，主

要系边缘计算相关芯片的定制和量产服务大幅增长驱动。从毛利率看，公司1-9月销售毛

利率为24.8%，去年同期为52.9%，同比下滑28.1pct，主要是由于1）毛利率为100%的IP

授权业务收入今年有所下降，拉低整体毛利；2）今年以来MCU处于去库存周期，市场竞

争加剧导致产品售价有所下调；3）营收占比最大的边缘计算芯片的定制量产服务由于采

用较为先进的制程，上游晶圆代工产能较为紧张，2022Q4到2023Q1晶圆代工价格一度上

涨26%，因此致使公司毛利率短期承压。我们认为后续随着晶圆厂产能趋于缓和，叠加毛

利率在40%以上的车规MCU产品加速放量，规模效应显现逐渐摊薄代工成本，公司毛利率

有望于2023Q4得到改善。 

➢ 坚持逆周期研发战略，净利润短期承压不改变汽车电子国产替代大趋势。公司1-9月归母

净利润为-0.59亿元，同比下滑161.3%，主要是1）毛利率受晶圆代工上升显著下滑；2）

公司在自主芯片及模组业务上大幅加大研发力度：2023年1-9月研发费用为1.77亿元，同

比增长99.24%，Q3单季研发投入为0.67亿元，同比增长111.72%，截止9月底，公司研发

人员334人，同比增长71.3%；3）公司大幅扩张销售团队加速下游客户开拓，1-9月销售费

用同比增长42.2%。我们认为公司短期利润的下滑不改变汽车电子产业链国产化替代大趋

势，公司逆周期加强研发的战略有利于加快公司12条车规MCU系列化产品线的构建，有望

加速公司芯片在下游整车供应链的导入，在激烈的市场竞争中取得先发优势。 

➢ 边缘计算和人工智能芯片定制量产订单充沛，车规芯片25个项目进入量产。公司重点布局

汽车电子芯片，同时发展边缘计算、AI芯片等相关的自主芯片业务，全方位完善产品矩阵。

汽车电子方面，截至2023Q3，公司汽车电子芯片已有78个项目实现design in，相较2023H1

增加22个；进入量产的汽车电子项目为25个，相较2023H1增加12个；公司汽车芯片已成

功导入比亚迪、吉利、赛力斯、奇瑞、上汽、东风等头部企业。边缘计算和人工智能方面，

受益于今年AI和服务器领域的需求提振，公司相关定制量产业务实现同比214%大幅增长，

占1-9月营收的47.7%，目前在手订单充沛，有望成为公司未来两年重要营收支撑。同时，

公司积极布局自主芯片，第一代RAID芯片CCRD3316已实现量产，相关方案已经在10余

家国内重点服务器领域客户进行测试，性能可对标博通的LSI9361。基于RISC-V内核的第

二代RAID芯片预计2023Q4实现流片，第三代更高性能RAID芯片也正在研发中，有望形成

高中低RAID产品系列组合，打破博通在国内RAID芯片领域的垄断。此外，公司基于14纳
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米工艺开发了基于PowerPC的64位边缘计算芯片CCP1080T，可实现对国外产品如NXP

的T1022等系列相应产品的替代，目前已经开始有小批量销售。 

➢ 投资建议：由于公司IP授权业务营收低于预期，定制量产服务在手订单充沛但收入确认存

在一定滞后性，叠加车规MCU去库存和市场竞争加剧产品价格承压，我们调整公司盈利预

测：预计2023E-2025E年实现收入6.15/11.96/17.82亿元，实现归母净利润-0.15/1.12/2.68

亿元，以11月3日市值对应2024E-2025E的PE分别为94.61和39.44倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：新能源汽车渗透率不及预期风险；市场竞争加剧风险；研发不及预期风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 259.49  407.39  524.83  615.33  1,196.47  1,781.80  

同比增速(%) 12.06% 56.99% 28.83% 17.24% 94.44% 48.92% 

归母净利润(百万元) 45.74  70.20  76.91  -14.99  111.58  267.65  

同比增速(%) 46.92% 53.47% 9.55% -119.48% 844.62% 139.87% 

毛利率(%) 66.24% 52.95% 42.02% 28.13% 38.15% 41.60% 

每股盈利(元) 0.25  0.39  0.32  -0.04  0.33  0.80  

ROE(%) 9.7% 2.5% 2.7% -0.60% 4.58% 11.41% 

PE(倍) n/a n/a 130.66  — 94.61  39.44  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至2023年11月3日） 
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1.风险提示 

新能源汽车渗透率不及预期风险：公司汽车芯片产品主要用于新能源汽车，如果下游新

能源汽车渗透率和需求不及预期，可能导致公司车规产品需求放缓。 

市场竞争加剧风险：当前车规 MCU 玩家众多，除传统外资芯片豪强外，许多本土 MCU

厂商也在纷纷布局车规业务，市场竞争加剧可能导致公司车规产品毛利率承压。 

研发不及预期风险：公司在研产品线较多且技术门槛相对较高，如果未来产品的研发进

展不及预期，可能会对公司的产品规划、客户开拓和市场竞争力产生不利影响，从而使公司

的营收和利润承压。 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：(百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：(百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 525  615  1,196  1,782   货币资金 1,215  600  593  700  

%同比增速 29% 17% 94% 49%  交易性金融资产 691  1,061  891  611  

营业成本 304  442  740  1,041   应收账款及应收票据 320  347  631  880  

毛利 221  173  456  741   存货 218  285  389  512  

％营业收入 42% 28% 38% 42%  预付账款 236  221  333  416  

税金及附加 2  2  4  6   其他流动资产 43  68  115  163  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 2,723  2,583  2,953  3,282  

销售费用 37  44  66  86   长期股权投资 27  32  37  42  

％营业收入 7% 7% 6% 5%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 38  46  66  80   固定资产合计 8  252  246  240  

％营业收入 7% 8% 6% 5%  无形资产 100  110  130  155  

研发费用 152  203  299  392   商誉 0  0  0  0  

％营业收入 29% 33% 25% 22%  递延所得税资产 27  62  62  62  

财务费用 -17  -33  -8  -2   其他非流动资产 164  230  223  209  

％营业收入 -3% -5% -1% 0%  资产总计 3,049  3,270  3,651  3,990  

资产减值损失 -6  -10  -12  -15   短期借款 3  153  283  393  

信用减值损失 -15  -20  -30  -35   应付票据及应付账款 50  98  164  231  

其他收益 31  43  60  71   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 36  18  36  53   应付职工薪酬 30  40  67  94  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 9  12  24  36  

公允价值变动收益 1  40  30  20   其他流动负债 114  135  245  356  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 205  438  783  1,109  

营业利润 55  -17  113  274   长期借款 0  300  400  500  

％营业收入 10% -3% 9% 15%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 11  2  2  2   递延所得税负债 0  1  1  1  

利润总额 66  -15  115  276   其他非流动负债 23  25  30  35  

％营业收入 13% -3% 10% 15%  负债合计 228  764  1,214  1,645  

所得税费用 -11  0  3  8   归属母公司所有者权益 2,821  2,506  2,438  2,345  

净利润 77  -15  112  268   少数股东权益 0  0  0  0  

％营业收入 15% -2% 9% 15%  股东权益 2,821  2,506  2,438  2,345  

归属于母公司的净利润 77  -15  112  268   负债及股东权益 3,049  3,270  3,651  3,990  

%同比增速 10% -119% 845% 140%       

少数股东损益 0  0  0  0        

EPS（元/股） 0.32  -0.04  0.33  0.80   主要财务比率    

现金流量表       2022A 2023E 2024E 2025E 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS 0.32  -0.04  0.33  0.80  

经营活动现金流净额 -254  -44  -181  36   BVPS 11.75  7.46  7.25  6.98  

投资 -748  -335  195  295   PE 130.66  — 94.61  39.44  

资本性支出 -116  -294  -57  -67   PEG 13.68  — 0.11  0.28  

其他 40  -89  -9  3   PB 3.56  4.21  4.33  4.50  

投资活动现金流净额 -824  -718  129  231   EV/EBITDA 180.47  301.15  52.20  27.75  

债权融资 -22  455  235  215   ROE 3% -1% 5% 11% 

股权融资 0  -200  0  0   ROIC 0% -2% 3% 8% 

支付股利及利息 -60  -104  -190  -376        

其他 -4  -2  0  0        

筹资活动现金流净额 -86  149  45  -161        

现金净流量 -1,165  -614  -8  107    

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至 2023 年 11 月 3 日  
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