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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 121.00 元

总市值/流通市值 48521/33837 百万元

52周最高价/最低价 168.88/83.50 元

近 3 个月日均成交额 482.86 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

《龙芯中科（688047.SH）-上半年收入同比下降 28.7%，信息化

类芯片营收超去年全年》 ——2024-09-09

《龙芯中科（688047.SH）-国产处理器领军企业，2023 年收入及

利润短期承压》 ——2024-05-16

2024年收入同比基本持平，净利润及毛利率承压。公司发布2024年年报，

2024年营业收入5.04亿元(YoY -0.28%)，收入基本持平主要受宏观经济环

境、行业周期变化的影响，具有传统优势的安全应用工控市场停滞导致该业

务营收大幅下降，而随着电子政务市场开始复苏，公司信息化类芯片业务大

幅增长。归母净利润-6.25亿元(同比多亏2.96亿元)，净利润下降还受到新

增计提信用减值损失和资产减值损失共计2.49亿元、当年验收确认的政府

补助减少的影响，扣非归母净利润-6.65亿元(同比多亏2.23亿元)；毛利率

31.04%(YoY -5.02pct)，毛利率下降主要由于信息化类芯片产品毛利率的回

升不能完全抵消工控类芯片产品毛利率下降带来的影响。

2025年一季度收入同比增长4%，毛利率大幅回升。公司1Q25营业收入1.25

亿元(YoY 4.13%，QoQ -36.40%)，归母净利润-1.51亿元(同比多亏0.76亿

元，环比少亏1.31亿元)，扣非归母净利润-1.57亿元(同比多亏0.76亿元，

环比少亏1.37亿元)；毛利率38.00%(YoY 7.26pct，QoQ 5.28pct)。

整体芯片收入同比提高，信息化类业务恢复明显。2024年公司总体芯片产品

业务营收合计3.59亿元(YoY 41.44%)；其中，工控类芯片收入0.90亿元(YoY

-44.56%)，毛利率49.93%(YoY -17.56pct)；收入及毛利率下滑主要受到安

全应用领域需求仍未恢复的影响，高质量等级芯片产品销量下降。信息化类

芯片收入2.69亿元(YoY 193.70%)，毛利率26.99%(YoY 21.69pct)，毛利率

回升主要由于该类芯片产品销量大幅增长；解决方案业务收入1.46亿元(YoY

-42.01%)，毛利率26.84%(YoY -0.11pct)，收入下降主要由于随着电子政务

市场开始回暖，公司主动调整产品结构从而减少该类业务。

把握电子政务市场重启机遇，信息化领域进一步回升可期。公司继续聚焦电

子政务和安全应用领域信息化，巩固桌面计算机市场，积极开拓服务器市场，

充分发挥3A6000性价比优势，桌面CPU销量同比大幅增长，3C5000、3D5000

服务器销量快速增长。由于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，因此信息化芯片毛利率仍有回升空间。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们认为公司业务受行业周期性变化影

响将逐渐改善，电子政务市场复苏将为信息化类芯片增长提供动力，同时考

虑到公司工控类业务需求未完全恢复，短期业绩可能持续承压，因此预计公

司2025-2027年营业收入7.33/10.16/13.21亿元(前值9.36/12.96亿元)，

归母净利润-1.75/0.09/2.44亿元（前值0.01/0.95亿元），对应PS分别为

66.2/47.7/36.7倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；政策性市场变化的风险；市场竞争的风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 506 504 733 1,016 1,321

(+/-%) -31.5% -0.3% 45.3% 38.7% 30.0%

归母净利润(百万元) -329 -625 -175 9 244

(+/-%) -736.6% -89.8% 72.0% 105.1% 2612.9%

每股收益（元） -0.82 -1.56 -0.44 0.02 0.61

EBIT Margin -94.7% -94.5% -40.4% -7.6% 13.2%

净资产收益率（ROE） -9.3% -21.3% -6.4% 0.3% 8.1%

市盈率（PE） -147.3 -77.6 -276.7 5389.0 198.6

EV/EBITDA -124.0 -130.0 -250.8 1565.8 167.6

市净率（PB） 13.67 16.52 17.57 17.52 16.10

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

盈利预测

假设前提

公司主要包括工控类芯片、信息化类芯片、解决方案等业务，盈利预测假设条件

如下：

工控类芯片业务：2024 年收入 0.90 亿元，同比减少 44.56%；毛利率 49.93%，同

比减少 17.56pct；主要由于受到宏观经济环境、行业周期变化的影响，具有传统

优势的安全应用工控市场停滞导致该业务营收大幅下降；毛利率亦受到安全应用

领域需求未恢复的影响而同比大幅下降。考虑到公司积极开拓工控领域的新行业

及新产品应用，包括能源、交通、制造及开放市场，同时新一代工控芯片具备性

价比高等优势，公司工控类芯片展现出良好发展势头，因此预计 2025-2027 年公

司工控类芯片业务收入同比增长 20%/30%/50%至 1.08/1.40/2.10 亿元，预计

2025-2027 年毛利率为 63.7%/71.8%/79.8%。

信息化类芯片业务：2024 年收入 2.69 亿元，同比增长 193.70%；毛利率 26.99%，

同比增加 21.69pct；主要由于电子政务市场开始复苏，公司充分发挥新产品

3A6000 及 2K0300 等的性价比优势，推动该部分业务营收重新进入增长周期，同

时由于该类芯片产品的销量大幅增长带动毛利率逐渐回升；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，进而影响毛利

率仍未恢复至理想水平。考虑到电子政务市场不断恢复，公司新一代产品竞争力

不断提升，信息化类芯片营业收入及毛利率预计将持续恢复，因此预计 2025-2027

年公司信息化类芯片业务收入同比增长 100%/50%/30%至 5.38/8.06/10.48 亿元，

预计 2025-2027 年毛利率为 40.9%/49.4%/56.1%。

解决方案业务：2024 年收入 1.46 亿元，同比减少 42.01%；毛利率 26.84%，同比

减少 0.11pct；主要由于随着电子政务市场开始回暖，公司主动减少该类业务，

同时毛利率与去年同期基本持平。考虑到公司主业以芯片研发及销售为主，随着

整体芯片销量的快速回升，预计将持续调整销售策略，主动减少解决方案类业务

的销售，因此预计 2025-2027 年公司解决方案业务收入同比增长-40%/-20%/-10%

至 0.87/0.70/0.63 亿元，预计 2025-2027 年毛利率为 26.9%/26.9%/26.9%。

主要费率：参考过往期间费用情况，在此基础上考虑公司预计采取费用率管控相

关措施，同时由于公司营收增长幅度较大，预计公司各项费用值将保持稳定同时

受到积极控制，故后续年度费用率将呈现下降趋势，因此假设 2025-2027 年销售

费用率为 13%/8%/6%（对应销售费用为 0.95/0.81/0.79 亿元），管理费用率为

13%/9%/7%（对应管理费用为 0.95/0.91/0.92 亿元），研发费用率为 55%/40%/31%

（对应研发费用为 4.03/4.07/4.10 亿元）。
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表1：公司营业收入及毛利率预测

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

工控类芯片

收入（亿元） 2.76 1.62 0.90 1.08 1.40 2.10

增速 -6.70% -41.21% -44.56% 20.00% 30.00% 50.00%

毛利（亿元） 2.09 1.09 0.45 0.69 1.01 1.68

增速 -6.91% -47.73% -58.99% 53.13% 46.55% 66.60%

毛利率 75.91% 67.49% 49.93% 63.71% 71.82% 79.76%

信息化类芯片

收入（亿元） 1.88 0.92 2.69 5.38 8.06 10.48

增速 -71.43% -51.23% 193.70% 100.00% 50.00% 30.00%

毛利（亿元） 0.40 0.05 0.73 2.20 3.98 5.88

增速 -86.30% -87.93% 1396.24% 203.06% 81.18% 47.63%

毛利率 21.40% 5.30% 26.99% 40.89% 49.39% 56.09%

解决方案

收入（亿元） 2.73 2.51 1.46 0.87 0.70 0.63

增速 10.14% -8.13% -42.01% -40.00% -20.00% -10.00%

毛利（亿元） 98.13 67.66 39.08 23.50 18.78 16.91

增速 -23.14% -31.05% -42.24% -39.88% -20.08% -9.95%

毛利率 35.90% 26.95% 26.84% 26.89% 26.87% 26.88%

合计

收入（亿元） 7.39 5.06 5.04 7.33 10.16 13.21

增速 -38.51% -31.54% -0.28% 45.31% 38.71% 30.01%

毛利（亿元） 3.48 1.82 1.57 3.12 5.18 7.73

增速 -46.12% -47.58% -14.17% 99.34% 65.93% 49.23%

毛利率 47.09% 36.06% 31.04% 42.58% 50.93% 58.46%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

未来 3 年业绩预测

表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：亿元）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 7.39 5.06 5.04 7.33 10.16 13.21

YoY -38.51% -31.54% -0.28% 45.31% 38.71% 30.01%

营业成本 3.91 3.23 3.48 4.21 4.99 5.49

销售费用 0.90 1.06 0.95 0.95 0.81 0.79

管理费用 1.02 1.27 1.06 0.95 0.91 0.92

研发费用 3.13 4.25 4.30 4.03 4.07 4.10

财务费用 -0.07 -0.03 -0.06 0.07 0.28 0.25

营业利润 0.17 -4.10 -6.65 -2.09 -0.03 2.62

利润总额 0.34 -3.84 -6.65 -1.95 0.10 2.71

归母净利润 0.52 -3.29 -6.25 -1.75 0.09 2.44

YoY -78.15% -736.60% - - - 2612.90%

EPS（元） 0.14 -0.82 -1.56 -0.44 0.02 0.61

ROE（%） 1.33% -9.28% -21.30% -6.35% 0.33% 8.10%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，我们预计2025-2027年公司营业收入分别同比增长45.3%/38.7%/30.0%

至 7.33/10.16/13.21 亿元，对应综合毛利率为 42.6%/50.9%/58.5%。我们预计

2025-2027 年公司期间费用率为 82.0%/59.8%/45.9%；预计 2025-2027 年公司归母

净利润分别为-1.75/0.09/2.44 亿元。
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盈利预测的情景分析

我们对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性情形，则预计公司 2025-2027

年归母净利润分别为-1.75/0.09/2.44 亿元。

悲观情形：若行业及公司出现不可预知的负面变化，假设公司营收增长率、股利

分配比率较中性情形下降 2%，营业成本占比、管理费用率、研发费用率、销售费

用率、营业税及附加占比、所得税税率较中性情形上升 2%，则预计公司 2025-2027

年归母净利润为-1.92/-0.11/2.20 亿元。

乐观情形：若行业及公司出现不可预知的正面变化，假设公司营收增长率、股利

分配比率较中性情形上升 2%，营业成本占比、管理费用率、研发费用率、销售费

用率、营业税及附加占比、所得税税率较中性情形下降 2%，则预计公司 2025-2027

年归母净利润为-1.58/0.29/2.70 亿元。

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(百万元) 506 504 737 1,028 1,343

(+/-%) -31.5% -0.3% 46.2% 39.5% 30.6%

毛利率 36.1% 31.0% 43.7% 51.9% 59.3%

净利润(百万元) -329 -625 -158 29 270

(+/-%) -736.6% -89.8% 74.7% 118.4% 826.5%

摊薄 EPS -0.82 -1.56 -0.40 0.07 0.67

中性预测

营业收入(百万元) 506 504 733 1,016 1,321

(+/-%) -31.5% -0.3% 45.3% 38.7% 30.0%

毛利率 36.1% 31.0% 42.6% 50.9% 58.5%

净利润(百万元) -329 -625 -175 9 244

(+/-%) -736.6% -89.8% 72.0% 105.1% 2612.9%

摊薄 EPS(元) -0.82 -1.56 -0.44 0.02 0.61

悲观预测

营业收入(百万元) 506 504 728 1,004 1,300

(+/-%) -31.5% -0.3% 44.4% 37.9% 29.4%

毛利率 36.1% 31.0% 41.4% 50.0% 57.6%

净利润(百万元) -329 -625 -192 -11 220

(+/-%) -736.6% -89.8% 69.3% 94.5% 2183.3%

摊薄 EPS -0.82 -1.56 -0.48 -0.03 0.55

总股本（百万股） 401 401 401 401 401

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：公司分产品营收占比 图6：公司分产品毛利率（%）

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（亿元） 图4：公司分季度归母净利润（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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图7：公司费用率 图8：公司毛利率、净利率、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9：公司分季度费用率 图10：公司分季度毛利率、净利率、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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 498 449 509 510 535 营业收入 506 504 733 1016 1321

应收款项 604 525 819 913 970 营业成本 323 348 421 499 549

存货净额 968 900 1139 1142 1005 营业税金及附加 3 2 4 6 7

其他流动资产 246 212 332 409 466 销售费用 106 95 95 81 79

流动资产合计 3267 2601 3331 3521 3540 管理费用 127 106 105 102 103

固定资产 323 305 282 251 215 研发费用 425 430 403 407 410

无形资产及其他 222 254 244 234 224 财务费用 (3) (6) 7 28 25

其他长期资产 300 337 337 337 337 投资收益 42 22 26 30 26

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (11) (146) (29) (37) (33)

资产总计 4112 3497 4194 4343 4315 其他收入 35 (69) 96 110 120

短期借款及交易性金融

负债 99 5 853 971 707 营业利润 (410) (665) (209) (3) 262

应付款项 242 279 317 313 281 营业外净收支 26 (0) 14 13 9

其他流动负债 102 102 106 123 131 利润总额 (384) (665) (195) 10 271

流动负债合计 443 385 1275 1406 1119 所得税费用 (54) (40) (19) 1 27

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 120 176 157 167 182 归属于母公司净利润 (329) (625) (175) 9 244

长期负债合计 120 176 157 167 182 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 563 561 1433 1573 1301 净利润 (329) (625) (175) 9 244

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 138 (14) (21) (21)

股东权益 3549 2936 2761 2770 3014 折旧摊销 83 99 97 109 123

负债和股东权益总计 4112 3497 4194 4343 4315 公允价值变动损失 11 146 29 37 33

财务费用 (3) (6) 7 28 25

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (60) 375 (644) (173) (6)

每股收益 (0.82) (1.56) (0.44) 0.02 0.61 其它 (117) (463) 6 (7) (4)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (410) (335) (694) (17) 394

每股净资产 8.85 7.32 6.89 6.91 7.52 资本开支 (111) (72) (78) (84) (89)

ROIC -1% -0% 4% 10% 17% 其它投资现金流 266 456 (15) (16) (16)

ROE -9% -21% -6% 0% 8% 投资活动现金流 155 384 (94) (100) (106)

毛利率 36% 31% 43% 51% 58% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -95% -95% -40% -8% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -78% -75% -27% 3% 22% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -32% -0% 45% 39% 30% 其它融资现金流 48 (113) 848 118 (264)

净利润增长率 -737% -90% 72% 105% 2613% 融资活动现金流 48 (113) 848 118 (264)

资产负债率 14% 16% 34% 36% 30% 现金净变动 (208) (64) 60 1 25

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 696 488 425 485 486

P/E (147.3) (77.6) (276.7) 5389.0 198.6 货币资金的期末余额 488 425 485 486 511

P/B 13.7 16.5 17.6 17.5 16.1 企业自由现金流 0 (46) (892) (217) 185

EV/EBITDA (124.0) (130.0) (250.8) 1565.8 167.6 权益自由现金流 0 (159) (50) (125) (101)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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