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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.09 元

总市值/流通市值 9774/7690 百万元

52周最高价/最低价 38.84/13.63 元

近 3 个月日均成交额 585.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国芯科技（688262.SH）-汽车芯片放量，1Q23 营收增幅 173%》

——2023-05-04

《国芯科技（688262.SH）-深耕嵌入式 CPU 二十载，面向三大场

景发力自主可控》 ——2023-03-11

《国芯科技（688262.SH）-大力加强研发投入，汽车芯片出货量

增 10 倍》 ——2023-03-03

24年营收创历史新高，汽车MCU与定制芯片同步增长。公司发布2024年年

度业绩预告，预计2024年实现营收5.77亿元(YoY +28.42%)；预计实现归

母净利润-1.77亿元，较上年同期增加843.26亿元；预计实现扣非归母净利

润-2.3亿元，较上年同期增加667.74万元。收入增长主要来自于汽车电子

MCU芯片产品的需求稳健增长，以及公司定制芯片量产服务的收入提升。研

发费用方面，公司继续加大研发投入，预计研发费用同比增长13.64%。此外，

公司确认的政府补助等其他受益预计较上年同期减少 1660.44 万元(YoY

-48.83%)；以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产的公允价值变

动收益预计较上年同期增长2255.12万元(YoY +1070.50%)。

汽车电子定点开发项目超134个，多款新品发布拓宽产品覆盖面。公司在汽

车电子领域布局12条产品线，其中汽车域控制、动力总成、线控底盘、车

身和网关控制、车联网安全和安全气囊点火等领域已实现量产装车，目前在

定点开发的项目超134个。公司1-3Q24汽车电子芯片业务实现收入超4500

万元，达到23年全年水平；1-3Q24出货量接近23年全年水平。新产品方面，

9月，公司集成化门区驱动控制芯片产品CCL1100B在公司内部测试成功，用

于后视镜调节、折叠及门锁驱动、升降窗、后视镜加热驱动、反眩光控制等

功能；11月，公司集成化汽车电子线控底盘驱动控制芯片产品CCL2200B内

部测试成功，该产品是汽车线控底盘主动安全稳定系统的重要部件。此外，

12月公司中标国内某主机厂45万颗车联网安全芯片项目。2025年伴随量产

项目增加，12条产品线芯片有望陆续进入量产阶段贡献业绩增量。

AI MCU签署多方合作，量子安全芯片完成内部测试。公司已陆续推出基于

RISC-V 集成 NPU 的 CCR4001S 和 CCR7002 的 AI MCU，两颗芯片均支持

0.3TOPS@INT8的算力。目前，公司已与北京孔皆智能、深圳美电科技签署战

略合作协议，加快推进AI MCU芯片产品在智能设备、智能传感器在多个相

关场景上的创新应用。在量子安全芯片方面，公司与参股企业合肥硅臻深入

合作，服务器和云应用高性能量子安全芯片CCP907TQ、量子安全芯片A5Q、

量子密码卡CCUPH3Q03均已在公司内部测试中获得成功，未来有望应用于量

子安全网关、量子服务器密码机、量子加密视频系统等安全设备中。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司在车规级MCU芯片领域的

竞争力，公司在手定点充裕，伴随产品陆续进入量产阶段，收入有望稳步增

长。我们预计 2024-2026 年公司营业收入同比增长 28.4%/65.4%/31.2%至

5.77/9.54/12.53亿元，对应归母净利润-1.77/-0.64/0.20亿元，维持“优

于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧风险；原材料采购价格上涨风险；产品研发进度不

及预期风险；客户验证导入不及预期风险；下游需求不及预期风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 497 449 577 954 1,252

(+/-%) 22.1% -9.6% 28.4% 65.4% 31.2%

净利润(百万元) 75 -169 -177 -64 20

(+/-%) 6.8% -325.1% -4.7% 63.6% 131.4%

每股收益（元） 0.31 -0.50 -0.53 -0.19 0.06

EBIT Margin -2.2% -65.2% -50.4% -20.8% -10.5%

净资产收益率（ROE） 2.7% -6.9% -8.0% -3.0% 0.9%

市盈率（PE） 93.1 -57.9 -55.3 -151.9 483.9

EV/EBITDA 467.1 -41.4 -41.3 -70.1 -156.3
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市净率（PB） 2.48 4.01 4.44 4.63 4.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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盈利预测

假设前提

公司聚焦于国产自主可控嵌入式CPU技术研发和产业化应用，为客户提供IP授权、

芯片定制服务和自主芯片及模组产品，主要应用于信息安全、汽车电子和工业控

制、边缘计算和网络通信等关键领域。公司提供的 IP 授权与芯片定制服务基于自

主研发的嵌入式 CPU 技术，为实现三大应用领域芯片的安全自主可控和国产化替

代提供关键技术支撑；公司的自主芯片及模组产品以信息安全类为主，聚焦于“云”

到“端”的安全应用，覆盖云计算、大数据、物联网、智能存储、工业控制和金

融电子等关键领域，以及服务器、汽车和智能终端等重要产品。盈利预测假设条

件如下：

自主芯片及模组：2023 年公司芯片类业务实现收入 1.47 亿元，同比下滑 31.3%，

毛利率为 30.3%。目前在汽车芯片领域，公司布局 12 条丰富的产品线，其中汽车

域控制、动力总成、线控底盘、车身和网关控制、车联网安全和安全气囊点火等

领域已实现量产装车，在定点开发的项目超过 134 个，未来汽车 MCU 放量出货将

推动公司该业务持续增长。我们预计 2024-2026 年自主芯片及模组业务收入同比

增 长 29.7%/141.9%/56.3% 至 1.91/4.62/7.22 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

33.0%/33.0%/33.1%。

定制芯片服务：2023 年公司定制芯片服务实现收入 2.84 亿元，同比增长 10.7%，

毛利率为 12.4%。公司定制芯片服务业务包含设计服务和量产服务，其中量产服

务在手订单充裕，未来有望逐步兑现收入。我们预计 2024-2026 年定制芯片服务

收入同比增长 30.7%/27.8%/7.5%至 3.72/4.75/5.11 亿元，毛利率分别为

12.0%/12.1%/12.1%。

IP 授权业务：2023 年公司累计为超过 110 家客户提供超过 158 次的 CPU 等 IP 授

权，实现收入 0.17 亿元，同比下滑 59.4%。我们预计 2024-2026 年 IP 授权业务

收 入 同 比 增 长 -20%/20%/20% 至 0.13/0.16/0.19 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

100%/100%/100%。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

自主芯片及自主模组

收入（百万元） 220.7 214.6 147.3 191.0 462.1 722.0

增速 158.8% -2.7% -31.3% 29.7% 141.9% 56.3%

成本（百万元） 138.2 121.4 102.6 128.0 309.5 483.3

毛利率 37.4% 43.4% 30.3% 33.0% 33.0% 33.1%

芯片定制服务

收入（百万元） 92.8 256.7 284.2 371.6 475.1 510.7

增速 -12.4% 176.6% 10.7% 30.7% 27.8% 7.5%

成本（百万元） 47.7 170.8 249.0 326.9 417.7 448.8

毛利率 48.7% 33.5% 12.4% 12.0% 12.1% 12.1%

IP 授权

收入（百万元） 88.0 41.4 16.8 13.4 16.1 19.4

增速 30.5% -52.9% -59.4% -20.0% 20.0% 20.0%

成本（百万元） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

毛利率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

其他业务

收入（百万元） 5.93 12.10 1.01 1.0 1.0 1.0

增速 544.6% 104.0% -91.7% 0.0% 0.0% 0.0%

成本（百万元） 5.8 11.8 1.0 1.0 1.0 1.0
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毛利率 1.5% 2.3% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

合计

收入（百万元） 407.4 524.8 449.4 577.1 954.3 1253.1

增速 57.0% 28.8% -14.4% 28.4% 65.4% 31.2%

成本（百万元） 191.7 304.1 352.6 455.9 728.2 933.1

毛利率 52.9% 42.1% 21.5% 21.0% 23.7% 25.5%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3年公司营业收入分别为 5.77/9.54/12.53 亿元，同比增加

28.4%/65.4%/31.2%，毛利率分别为 21.0%/23.7%/25.5%。

未来 3 年业绩预测

表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 497 449 577 954 1252

YoY 22.1% -9.6% 28.4% 65.4% 31.2%

销售费用 37 55 73 56 66

管理费用 38 50 28 40 40

研发费用 152 283 308 325 340

财务费用 (17) (12) (1) 26 52

营业利润 208.36 86.12 105.26 334.56 397.29

利润总额 63 (238) (249) (91) 29

归母净利润 75 (169) (177) (64) 20

YoY 6.8% -325.1% -4.7% 63.6% 131.4%

EPS（元） 0.31 -0.50 -0.53 -0.19 0.06

ROE（%） 2.7% -6.9% -8.0% -3.0% 0.9%

综上所述，我们预计 2024-2026 年公司营业收入同比增长 28.4%/65.4%/31.2%至

5.77/9.54/12.53 亿元，对应归母净利润-1.77/-0.64/0.20 亿元。

盈利预测的情景分析

对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性预测，乐观预测将营收增速和毛利

率、股利分配率分别提高 5%；悲观预测将营收增速和毛利率、股利分配率分别降

低 5%。

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 497 449 583 984 1,306

(+/-%) 22.1% -9.6% 29.8% 68.6% 32.8%

净利润(百万元) 75 -169 -151 -26 70

(+/-%) 6.8% -325.1% 10.7% 82.7% 370.7%

摊薄 EPS 0.31 -0.50 -0.45 -0.08 0.21

中性预测

营业收入(百万元) 497 449 577 954 1,252

(+/-%) 22.1% -9.6% 28.4% 65.4% 31.2%

净利润(百万元) 75 -169 -177 -64 20

(+/-%) 6.8% -325.1% -4.7% 63.6% 131.4%

摊薄 EPS(元) 0.31 -0.50 -0.53 -0.19 0.06

悲观预测

营业收入(百万元) 497 449 571 925 1,199
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(+/-%) 22.1% -9.6% 27.0% 62.1% 29.6%

净利润(百万元) 75 -169 -201 -98 -24

(+/-%) 6.8% -325.1% -19.0% 51.0% 75.9%

摊薄 EPS 0.31 -0.50 -0.60 -0.29 -0.07

总股本（百万股） 240 336 336 336 336

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率和净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1215 734 1443 500 500 营业收入 497 449 577 954 1252

应收款项 328 236 333 561 706 营业成本 279 353 456 728 933

存货净额 243 476 449 768 1033 营业税金及附加 2 1 2 3 4

其他流动资产 270 481 336 699 996 销售费用 37 55 73 56 66

流动资产合计 2747 2316 2952 2922 3633 管理费用 38 50 28 40 40

固定资产 14 20 193 387 565 研发费用 152 283 308 325 340

无形资产及其他 100 131 126 121 115 财务费用 (17) (12) (1) 26 52

其他长期资产 186 490 490 490 490 投资收益 36 19 17 111 188

长期股权投资 27 22 21 20 18

资产减值及公允价值变

动 (5) (8) (5) (6) (6)

资产总计 3074 2979 3781 3940 4821 其他收入 16 32 25 24 27

短期借款及交易性金融

负债 8 50 1137 1112 1740 营业利润 52 (238) (253) (96) 26

应付款项 50 48 84 119 147 营业外净收支 11 0 4 5 3

其他流动负债 174 418 334 570 773 利润总额 63 (238) (249) (91) 29

流动负债合计 232 516 1555 1801 2660 所得税费用 (12) (69) (73) (26) 8

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 23 23 27 28 30 归属于母公司净利润 75 (169) (177) (64) 20

长期负债合计 23 23 27 28 30 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 254 539 1582 1829 2690 净利润 75 (169) (177) (64) 20

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 2 4 95 93 110

股东权益 2819 2439 2199 2111 2132 折旧摊销 27 44 16 33 52

负债和股东权益总计 3074 2979 3781 3940 4821 公允价值变动损失 5 8 5 6 6

财务费用 (17) (12) (1) 26 52

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (446) (411) 127 (545) (365)

每股收益 0.31 (0.50) (0.53) (0.19) 0.06 其它 101 251 (94) (119) (161)

每股红利 0.25 0.18 0.19 0.07 0.00 经营活动现金流 (254) (286) (29) (571) (286)

每股净资产 11.75 7.26 6.54 6.28 6.34 资本开支 (116) (268) (283) (320) (340)

ROIC 8% 1% 1% 3% 5% 其它投资现金流 (708) 234 (3) (3) (2)

ROE 3% -7% -8% -3% 1% 投资活动现金流 (824) (34) (286) (324) (342)

毛利率 44% 22% 21% 24% 25% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin -2% -65% -50% -21% -11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 3% -55% -48% -17% -6% 支付股利、利息 (60) (61) (64) (23) 0

收入增长 22% -10% 28% 65% 31% 其它融资现金流 (25) (114) 1087 (25) 628

净利润增长率 7% -325% -5% 64% 131% 融资活动现金流 (86) (174) 1023 (48) 628

资产负债率 8% 18% 42% 46% 56% 现金净变动 (1165) (494) 709 (943) 0

息率 0.6% 0.6% 0.7% 0.2% 0.0% 货币资金的期初余额 2380 1215 720 1429 486

P/E 93.1 (57.9) (55.3) (151.9) 483.9 货币资金的期末余额 1215 720 1429 486 486

P/B 2.5 4.0 4.4 4.6 4.6 企业自由现金流 0 (843) (346) (973) (746)

EV/EBITDA 467.1 (41.4) (41.3) (70.1) (156.3) 权益自由现金流 0 (957) 741 (1017) (155)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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