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事项：

近日，芯原微电子(上海)股份有限公司关于2023年度向特定对象发行A股股票
申请获得中国证券监督管理委员会同意注册批复。

平安观点：

定增项目获批，面向AIGC、智慧出行、图形处理等：据2024年12 月17
日披露的2023年度向特定对象发行A股股票预案（修订稿），公司拟募
资不超过18.07亿元。募集资金将用于两大关键项目：1）AIGC及智慧出
行领域 Chiplet解决方案平台研发项目预计实施周期为5年，计划总投资
为10.89 亿元，该项目公司Chiplet 研发项目围绕AIGC Chiplet 解决方案
平台及智慧出行Chiplet解决方案平台，主要研发成果应用于AIGC和自动
驾驶领域的SoC，并开发出针对相关领域的一整套软件平台和解决方
案。通过发展Chiplet技术，公司可更大程度地发挥自身先进芯片设计能
力与半导体 IP 研发能力的价值，结合公司丰富的量产服务及产业化经
验，既可持续从 事半导体IP授权业务，同时也可升级为Chiplet供应商，
提高公司的IP 复用性， 有效降低芯片客户的设计成本和风险，缩短芯片
研发迭代周期，帮助芯片厂商、系统厂商、互联网厂商等企业快速发展

高性能计算芯片产品，降低大规模芯片设计的门槛，提高客户粘性，并

进一步提高公司盈利能力。2）面向AIGC、图形处理等场景的新一代IP
研发及产业化项目同样预计实施周期为五年，计划总投资为7.19亿元，
该项目本项目将在现有IP的基础上，研发面向AIGC和数据中心应用的高
性能图形处理器(GPU)IP、AI IP、新一代集成神经网络加速器的图像信
号处理器AI-ISP， 迭代IP技术，丰富IP储备，满足下游市场需求。项目
实施有利于充分发挥公司现有的技术优势及产品优势，巩固公司在行业

内的市场地位，扩大市场占有率， 为公司持续发展、做大做强打下坚实
基础。 

在手订单已连续五季度保持高位，研发资源已逐步投入至客户项目中：

根据公司的业绩快报，2024年，公司预计实现营业收入23.23亿元，同

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,679 2,338 2,323 2,980 3,668
YOY(%) 25.2 -12.7 -0.7 28.3 23.1
净利润(百万元) 74 -296 -605 -200 21
YOY(%) 455.3 -501.6 -104.0 66.9 110.7
毛利率(%) 41.6 44.8 42.5 42.4 42.7
净利率(%) 2.8 -12.7 -26.0 -6.7 0.6
ROE(%) 2.5 -11.0 -28.4 -10.4 1.1
EPS(摊薄/元) 0.15 -0.59 -1.21 -0.40 0.04
P/E(倍) 665.0 -165.6 -81.1 -245.2 2,295.8
P/B(倍) 16.9 18.2 23.0 25.4 25.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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比下降0.66%；归母净利润为-6.05亿元，同比增亏3.09亿元。由于在产业下行周期客户项目短期有所减少，公司较以往加
大了研发投入的比重，2024年度研发费用同比增加约32%。随着公司芯片设计业务订单增加，2024年下半年芯片设计业务
收入同比大幅增加约81%，研发资源已逐步投入至客户项目中，预计未来公司研发投入比重将会下降，恢复到正常水平。
截至2024 年末，公司订单情况良好，在手订单24.06亿元，较三季度末的21.38亿元进一步提升近13%，在手订单已连续五
季度保持高位。2024年四季度公司新签订单超9.4亿元，2024年下半年新签订单总额较2024年上半年提升超38%，较2023
年下半年同比提升超36%，较半导体行业周期下行及去库存影响下的2023年上半年大幅提升超66%，对公司未来的业务拓
展及业绩转化奠定坚实基础。定增项目的实施有利于公司丰富技术矩阵，打造利润增长点，推进公司的先进技术布局，满

足AIGC类市场对大算力芯片的需求，强化公司的市场领先优势。

投资建议：公司是国内半导体IP领先企业，主营业务为一站式芯片定制业务和半导体IP授权业务。公司产品下游应用广
泛，包括消费电子、汽车电子、计算机及周边、工业、数据处理、物联网等，主要客户包括成熟的芯片设计公司和IDM、新
兴的芯片设计公司，以及系统厂商、大型互联网公司等。由于公司尚未稳定盈利，我们选用PS估值法，基于公司公告，我
们下调公司的盈利预测，预计2024-2026年公司的营收分别为23.23亿元、29.80亿元和36.68亿元（前值分别为30.14亿、
39.33亿、51.86亿），对应3月26日收盘价的PS分别为21.1X、16.5X和13.4X。公司已拥有用于集成电路设计的GPU IP、
NPU IP、VPU IP、DSP IP、ISP IP、显示处理器IP六类处理器IP，以及1600多个数模混合IP和射频IP。鉴于公司在国内IP
领域的领先地位，以及在AI相关IP布局的稀缺性，我们看好公司未来的中长期发展，维持“推荐”评级。

风险提示：（1） 半导体IP技术迭代升级风险。若公司在新技术的开发和应用上无法持续取得先进地位，或将导致公司行业
地位 和市场竞争力下降，从而对公司的经营产生不利影响。（2）供应商EDA等工具授权风险。如果由于国际政治经济局
势剧烈变动或其他不可抗力因素，供应商停止向公司进行EDA技术授权时，将对公司的经营产生不利影响。（3）半导体IP
授权服务持续发展风险。若公司无法持续拓展新客户和继续与存量客户维持合作，则半导体IP授权服务存在难以持续发展
的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2718 2257 2665 3185
现金 689 325 298 367
应收票据及应收账款 1180 1055 1354 1667
其他应收款 5 9 11 13
预付账款 23 78 100 123
存货 279 263 338 413
其他流动资产 542 528 564 602
非流动资产 1688 1493 1298 1118
长期投资 5 -22 -50 -77
固定资产 549 464 379 293
无形资产 397 330 264 198
其他非流动资产 738 721 705 704
资产总计 4406 3750 3963 4302
流动负债 950 1041 1624 2100
短期借款 0 0 315 506
应付票据及应付账款 96 174 224 274
其他流动负债 854 867 1085 1320
非流动负债 756 578 407 250
长期借款 682 503 333 175
其他非流动负债 74 74 74 74
负债合计 1706 1619 2031 2350
少数股东权益 0 0 0 0
股本 500 501 501 501
资本公积 4065 4101 4101 4101
留存收益 -1865 -2470 -2670 -2649
归属母公司股东权益 2700 2132 1931 1953
负债和股东权益 4406 3750 3963 4302

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 2338 2323 2980 3668
营业成本 1292 1336 1717 2100
税金及附加 6 5 6 7
营业费用 115 139 149 147
管理费用 119 123 149 183
研发费用 947 1254 1073 1100
财务费用 -5 27 26 29
资产减值损失 -19 -9 -12 -15
信用减值损失 -110 -51 -65 -80
其他收益 46 28 28 28
公允价值变动收益 -21 0 0 0
投资净收益 -31 -10 -10 -10
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 -271 -603 -198 24
营业外收入 2 2 2 2
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 -269 -601 -196 26
所得税 27 4 4 5
净利润 -296 -605 -200 21
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 -296 -605 -200 21
EBITDA -124 -406 -2 208
EPS（元） -0.59 -1.21 -0.40 0.04

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 -45 -209 -159 51
净利润 -296 -605 -200 21
折旧摊销 150 168 168 153
财务费用 -5 27 26 29
投资损失 31 10 10 10
营运资金变动 -98 188 -166 -166
其他经营现金流 174 4 4 4
投资活动现金流 -426 14 14 14
资本支出 66 0 0 0
长期投资 -13 0 0 0
其他投资现金流 -480 14 14 14
筹资活动现金流 357 -169 119 5
短期借款 -1 0 315 191
长期借款 313 -179 -170 -158
其他筹资现金流 45 9 -26 -29
现金净增加额 -113 -364 -27 69

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -12.7 -0.7 28.3 23.1
营业利润(%) -399.1 -122.8 67.1 112.2
归属于母公司净利润(%) -501.6 -104.0 66.9 110.7
获利能力

毛利率(%) 44.8 42.5 42.4 42.7
净利率(%) -12.7 -26.0 -6.7 0.6
ROE(%) -11.0 -28.4 -10.4 1.1
ROIC(%) -11.4 -25.1 -9.3 2.2
偿债能力

资产负债率(%) 38.7 43.2 51.3 54.6
净负债比率(%) -0.3 8.4 18.1 16.1
流动比率 2.9 2.2 1.6 1.5
速动比率 2.4 1.7 1.3 1.2
营运能力

总资产周转率 0.5 0.6 0.8 0.9
应收账款周转率 2.1 2.3 2.3 2.3
应付账款周转率 13.45 7.66 7.66 7.66
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.59 -1.21 -0.40 0.04
每股经营现金流(最新摊薄) -0.09 -0.42 -0.32 0.10
每股净资产(最新摊薄) 5.39 4.26 3.86 3.90
估值比率

P/E -165.6 -81.1 -245.2 2295.8
P/B 18.2 23.0 25.4 25.1
EV/EBITDA -198 -120 -20879 236
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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