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市场数据  
收盘价(元) 29.54 

一年最低/最高价 13.63/38.84 

市净率(倍) 4.42 

流通A股市值(百万元) 7,808.92 

总市值(百万元) 9,925.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.69 

资产负债率(%,LF) 29.38 

总股本(百万股) 336.00 

流通 A 股(百万股) 264.35  
 

相关研究  
《国芯科技(688262)：2023 年三季报

点评：业绩短期承压，看好车载 MCU

业务长期发展》 

2023-10-30 

《国芯科技(688262)：2023 年中报点

评：短期业绩承压，车载 MCU 全方位

布局蓄力长期成长》 

2023-08-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 497.36 449.38 651.09 957.85 1,313.37 

同比（%） 22.09 (9.65) 44.89 47.12 37.12 

归母净利润（百万元） 74.98 (168.75) (147.15) (26.35) 40.70 

同比（%） 6.79 (325.08) 12.80 82.09 254.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.22 (0.50) (0.44) (0.08) 0.12 

P/E（现价&最新摊薄） 132.38 (58.82) (67.45) (376.72) 243.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 汽车电子芯片产品全方位布局，汽车电子芯片国产化生态建设初具成

效：1）汽车电子芯片已初步完成系列化、高端化的产品布局。围绕“顶
天立地”、“铺天盖地”的发展战略，公司不断突破汽车电子 MCU中高端
产品的技术壁垒，积极通过“MCU+”策略拓展市场，已在 12 条产品线
上实现系列化布局。在汽车域控制、动力总成、线控底盘、车身和网关
控制、车联网信息安全和安全气囊点火芯片等领域均实现量产装车。有
望在汽车电子核心芯片关键领域打破国际垄断，实现技术自主可控和国
产化替代。2）聚焦行业头部重点大客户，公司在国内市场的中高端汽
车电子芯片行业影响力显著提升。公司汽车电子芯片已陆续进入比亚
迪、奇瑞、吉利、上汽、上汽通用、上汽通用五菱、长安、长城、一汽、
东风、北汽、小鹏、理想等众多汽车整机厂商，在数十款自主及合资品
牌汽车上实现批量应用。 

◼ 量子技术领域取得新进展，未来前景可期：公司积极开展量子技术合作，
将信创和信息安全芯片与量子技术进行结合，实现信创和信息安全芯片
迭代升级。公司已经与量子领域的知名企业安徽问天量子科技股份有限
公司及公司参股公司合肥硅臻芯片技术有限公司分别组建了量子芯片
联合实验室。成功研发了光量子真随机数芯片 CQWNG10，基于量子真随
机数芯片，公司积极研发端应用量子安全芯片、量子安全 TF 卡、量子
安全 U盘和云应用量子安全 PCI-E 密码卡产品系列。 

◼ 2024Q3 单季收入创新高，费用拖累利润表现：公司 2024 年前三季度实
现营收 4.7 亿元，同比增长 17%，归母净利润-1.3 亿元，同比下降 122%，
扣非归母净利润-1.5 亿元，同比下降 37%。其中 24Q3 季营收 2.1 亿元，
同比增长 35%，环比增长 151%，归母净利润-0.4 亿元，同比下降 105%，
环比下降 24%。公司单季营收高增系芯片定制服务收入增长驱动。公司
前三季度利润下降主要源于：公司为抓住汽车电子芯片等自主芯片国产
化替代的机遇，持续加大新品研发布局，研发费用、销售费用增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：鉴于公司近两年为抓住市场机遇持续加大研发投
入，短期影响公司利润，我们对公司 2024-2025 年的归母净利润预测调
整为-1.5/-0.3 亿元（前次预测值为 1.3/1.9 亿元），新增 2026 年归母净利
润预测为 0.4 亿元，公司当前持续加大新品研发且芯片验证顺利，有望
充分受益于汽车芯片国产替代进程，基于此，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：新品研发进度不及预期风险；新产品交付速度不及预期风险；
下游需求不及预期风险  
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国芯科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,316 1,791 1,609 1,490  营业总收入 449 651 958 1,313 

货币资金及交易性金融资产 1,122 179 210 (94)  营业成本(含金融类) 353 505 746 1,020 

经营性应收款项 665 918 750 995  税金及附加 1 2 3 4 

存货 476 638 589 528  销售费用 55 49 57 53 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 50 49 57 66 

其他流动资产 53 56 60 61  研发费用 283 326 172 158 

非流动资产 663 970 1,249 1,495  财务费用 (12) (20) 9 8 

长期股权投资 22 28 31 34  加:其他收益 38 40 35 35 

固定资产及使用权资产 28 162 344 530  投资净收益 19 25 25 25 

在建工程 6 153 226 263  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 131 151 171 191  减值损失 (16) (13) (13) (13) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 79 79 79 79  营业利润 (238) (208) (40) 52 

其他非流动资产 398 398 398 398  营业外净收支  0 11 5 2 

资产总计 2,979 2,761 2,858 2,985  利润总额 (238) (196) (35) 54 

流动负债 516 510 633 719  减:所得税 (69) (49) (9) 14 

短期借款及一年内到期的非流动负债 50 50 50 50  净利润 (169) (147) (26) 41 

经营性应付款项 48 65 80 90  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 353 303 373 408  归属母公司净利润 (169) (147) (26) 41 

其他流动负债 65 92 129 171       

非流动负债 23 23 23 23  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.50) (0.44) (0.08) 0.12 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (271) (235) (38) 54 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA (186) (201) 22 147 

其他非流动负债 14 14 14 14       

负债合计 539 533 656 742  毛利率(%) 21.54 22.42 22.11 22.34 

归属母公司股东权益 2,439 2,228 2,202 2,243  归母净利率(%) (37.55) (22.60) (2.75) 3.10 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,439 2,228 2,202 2,243  收入增长率(%) (9.65) 44.89 47.12 37.12 

负债和股东权益 2,979 2,761 2,858 2,985  归母净利润增长率(%) (325.08) 12.80 82.09 254.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (286) (572) 342 10  每股净资产(元) 7.26 6.63 6.55 6.67 

投资活动现金流 (34) (325) (329) (332)  最新发行在外股份（百万股） 336 336 336 336 

筹资活动现金流 (174) (66) (2) (2)  ROIC(%) (7.21) (7.36) (1.27) 1.76 

现金净增加额 (494) (962) 11 (324)  ROE-摊薄(%) (6.92) (6.60) (1.20) 1.81 

折旧和摊销 86 33 61 93  资产负债率(%) 18.11 19.30 22.96 24.87 

资本开支 (268) (324) (331) (334)  P/E（现价&最新股本摊薄） (58.82) (67.45) (376.72) 243.88 

营运资本变动 (129) (437) 323 (111)  P/B（现价） 4.07 4.45 4.51 4.43 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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