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自主可控核心竞争力坚挺，信息化类芯片大幅增长
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事项：

公司发布2024年报和2025年一季报。2024年，公司实现收入5.04亿元，同比
基本持平，归母净利润-6.25亿元，扣非归母净利润-6.65亿元；2025年一季
度，公司实现收入1.25亿元，同比增长4.13%，实现归母净利润-1.51亿元，扣
非归母净利润-1.57亿元。

平安观点：

2024年信息化类芯片收入大幅提升，低毛利和减值导致公司盈利水平短
期承压。2024年，公司实现收入5.04亿元，同比基本持平，归母净利
润-6.25亿元，同比下降2.96亿元，扣非归母净利润-6.65亿元，同比下降
2.23亿元，实现综合毛利率31.04%，同比下降5.02pct。分业务看，信息
化类芯片收入2.69亿元，同比增长193.70%，毛利率26.99%，同比增长
21.69pct，收入和盈利水平大幅提高，主要原因为龙芯4核桌面芯片
3A6000性价比得到市场认可，加之电子政务市场逐渐开始复苏，芯片销
量大幅增长，同时毛利率有所回升，但固定成本分摊对毛利率的影响仍

然存在，加之与桌面CPU配套出货的桥片成本较高，进而导致毛利率虽
有大幅增长仍未恢复至理想水平；工控类芯片收入0.90亿元，同比下降
44.56%，毛利率49.93%，同比下降17.56pct，主要原因为安全应用领域
需求仍未恢复，高质量等级芯片销量下降所致；公司主动调整产品结

构，减少解决方案类业务，2024年收入1.46亿元，同比下降42.01%，毛
利率同比基本持平。此外，2024年，公司计提信用减值和资产减值损失
共计2.49亿元，对公司盈利水平形成拖累。

2025Q1收入同比微增，毛利率出现恢复迹象。2025年一季度，公司实
现收入1.25亿元，同比增长4.13%，归母净利润-1.51亿元，同比下降
0.76亿元，扣非归母净利润-1.57亿元，同比下降0.76亿元，实现综合毛
利率38.00%，同比增长7.25pct。公司收入有所增长但利润承压，主要原
因为2025Q1研发费用增加（1.22亿元，同比+44.66%）和信用减值损失
增加（0.29亿元，同比增长0.31亿元）所致。随着信创和安全应用领域

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 506 504 801 1,243 1,632
YOY(%) -31.5 -0.3 58.9 55.1 31.3
净利润(百万元) -329 -625 -192 51 294
YOY(%) -736.6 -89.8 69.3 126.5 477.8
毛利率(%) 36.1 31.0 43.3 48.2 50.8
净利率(%) -65.1 -124.0 -23.9 4.1 18.0
ROE(%) -9.3 -21.3 -7.0 1.8 9.5
EPS(摊薄/元) -0.82 -1.56 -0.48 0.13 0.73
P/E(倍) -155.4 -81.9 -267.1 1,006.7 174.2
P/B(倍) 14.4 17.4 18.7 18.3 16.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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采购节奏的恢复，公司信息化和工控类芯片业务有望重新进入增长通道，拉动公司业绩底部反转。

投资建议：公司自主可控核心竞争力坚挺，随着信创和安全应用领域采购节奏逐渐恢复，公司业绩有望重回增长通道。考

虑政策性市场恢复反应至表观业绩需一定时间，同时开放性市场的开拓需在生态方面大力投入，我们调整了公司的盈利预

测，预计2025-2027年公司净利润将分别为-1.92亿元（前值为0.10亿元）、0.51亿元（前值为1.21亿元）、2.94亿元（新
增）。公司利润虽短期可能仍面临一定压力，但其自主可控程度高，长期看在政策性市场和开放市场中具有较高的潜力，

维持对公司“推荐”评级。

风险提示：（1）下游需求可能不及预期：信创国产化替代落地节奏若有所放缓，可能对公司带来不利影响。（2）产业链
生态建设可能不及预期：公司致力于构建独立的生态，但随之带来前期生态匮乏的问题，如果上下游产业链在龙芯生态建

设方面退却，公司可能面临市场逐渐萎缩的问题。（3）美国制裁风险上升：美国对中国半导体产业的制裁持续升级，可能
对公司芯片的制造环节带来影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2601 2935 4118 5138
现金 449 80 124 163
应收票据及应收账款 511 800 1241 1629
其他应收款 16 54 84 110
预付账款 158 291 451 592
存货 900 1134 1608 2004
其他流动资产 568 577 610 639
非流动资产 896 783 666 565
长期投资 0 -0 -0 -0
固定资产 308 260 213 165
无形资产 254 228 199 167
其他非流动资产 334 294 255 235
资产总计 3497 3718 4784 5703
流动负债 385 799 1815 2441
短期借款 0 327 1143 1600
应付票据及应付账款 279 335 475 591
其他流动负债 107 137 198 249
非流动负债 176 175 174 173
长期借款 2 1 -0 -1
其他非流动负债 174 174 174 174
负债合计 561 974 1989 2614
少数股东权益 0 0 0 0
股本 401 401 401 401
资本公积 3143 3143 3143 3143
留存收益 -607 -799 -748 -454
归属母公司股东权益 2936 2745 2796 3089
负债和股东权益 3497 3718 4784 5703

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 504 801 1243 1632
营业成本 348 454 644 803
税金及附加 2 4 7 9
营业费用 95 80 87 65
管理费用 106 80 99 82
研发费用 430 481 485 489
财务费用 -6 6 32 59
资产减值损失 -146 0 62 82
信用减值损失 -103 -24 -37 -49
其他收益 34 96 96 96
公允价值变动收益 -0 0 0 0
投资净收益 22 26 26 26
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 -665 -206 36 279
营业外收入 1 16 16 16
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 -665 -192 51 294
所得税 -40 0 0 0
净利润 -625 -192 51 294
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 -625 -192 51 294
EBITDA -535 -72 199 454
EPS（元） -1.56 -0.48 0.13 0.73

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 -335 -715 -765 -368
净利润 -625 -192 51 294
折旧摊销 136 113 116 101
财务费用 -6 6 32 59
投资损失 -22 -26 -26 -26
营运资金变动 -58 -616 -938 -813
其他经营现金流 239 0 0 17
投资活动现金流 384 26 26 9
资本支出 15 0 -0 0
长期投资 434 0 0 0
其他投资现金流 -65 26 26 9
筹资活动现金流 -113 320 783 398
短期借款 -91 327 815 457
长期借款 -1 -1 -1 -1
其他筹资现金流 -21 -6 -32 -59
现金净增加额 -64 -369 44 39

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -0.3 58.9 55.1 31.3
营业利润(%) -62.4 69.0 117.7 666.1
归属于母公司净利润(%) -89.8 69.3 126.5 477.8
获利能力

毛利率(%) 31.0 43.3 48.2 50.8
净利率(%) -124.0 -23.9 4.1 18.0
ROE(%) -21.3 -7.0 1.8 9.5
ROIC(%) -28.4 -10.1 2.8 10.1
偿债能力

资产负债率(%) 16.0 26.2 41.6 45.8
净负债比率(%) -15.2 9.0 36.4 46.5
流动比率 6.8 3.7 2.3 2.1
速动比率 3.9 1.8 1.1 1.0
营运能力

总资产周转率 0.1 0.2 0.3 0.3
应收账款周转率 1.0 1.1 1.1 1.1
应付账款周转率 1.9 1.8 1.8 1.8
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -1.56 -0.48 0.13 0.73
每股经营现金流(最新摊薄) -0.84 -1.78 -1.91 -0.92
每股净资产(最新摊薄) 7.32 6.84 6.97 7.70
估值比率

P/E -81.9 -267.1 1006.7 174.2
P/B 17.4 18.7 18.3 16.6
EV/EBITDA -97.5 -704.3 260.4 115.2
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