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芯原股份（688521.SH）2025 年第二季度业绩预告点评     

ASIC 带动业绩高增，在手订单快速增长 
 

 2025 年 08 月 05 日 

 

➢ 事件：8 月 2 日，芯原股份发布《2025 年第二季度经营情况的自愿性披露

公告》，2Q25 公司预计实现总营业收入 5.84 亿元，环比增长 49.90%，截止

2Q25 公司在手订单为 30.25 亿元，相较 1Q25 末增长 23.17%，创历史新高。 

➢ 知识产权及量产业务表现亮眼，二季度环比增长 99.83%。公司 2Q25 预计

实现营业收入 5.84 亿元，环比增长 49.90% ，业绩显著回暖。拆分业务板块来

看，知识产权及量产业务表现亮眼，其中知识产权授权使用费收入 1.87 亿元，

环比增长 99.63%，同比增长 16.97%；量产业务收入实现 2.61 亿元，环比增长

79.01%，同比增长 11.65%。在手订单方面，截至 2Q25，公司在手订单金额攀

升至 30.25 亿元，相较 1Q25 末增长 23.17%，连续第七个季度维持高位运行，

创下公司成立以来订单规模的历史新高，为后续业绩释放奠定坚实基础。 

➢ 公司持续强化 SoC 及 ASIC 定制能力，客户遍及国内互联网巨头。公司 SoC

及 ASIC 设计服务领先国内，研发、设计与量产能力具备了覆盖全产业链的核心

竞争力。近年来，公司持续与字节跳动、阿里巴巴、百度等互联网科技巨头保持

良好合作。据年报，公司 ASIC 业务高速增长，2024 年营收约 7.25 亿元，业务

收入同比增长 47.18%，占整体营收比例超 30%。公司通过深入推进 AI+Chiplet

技术，加以 GPU、NPU、VPU 等多款处理器 IP，展现公司在 IP 和芯片设计方面

的深厚底蕴。芯原作为国产龙头，加之多领域的拓展潜力，正迎来崭新的发展机

遇。 

➢ 全球芯片定制化趋势显著，ASIC 迎来发展机遇可期。全球科技巨头加速布

局 ASIC 赛道，抢占 AI 算力制高点：谷歌 TPU 持续迭代优化大模型推理性能，

亚马逊 Trainium 专注提升训练效率，Meta、微软等企业也在积极构建自主 AI

芯片体系。产业链上下游协同发展，台积电、三星等晶圆代工龙头深度参与 ASIC

定制项目，博通、Marvell 等传统芯片巨头也在持续加码 AI 芯片领域。在中国市

场，政策支持与资本助力形成双重驱动，AI ASIC 产业即将迎来高速增长。我们

认为芯原股份具备"IP+设计+流片"全栈能力，有望成为行业红利的重要受益者之

一，看好公司后续业绩兑现节奏。 

➢ 投资建议：我们预计 25/26/27 年公司归母净利润分别为-1.03/0.45/3.14

亿元，营业收入分别为 33.24/43.15/55.35 亿元，对应现价 PS 为 17/13/10 倍。

公司在 ASIC 业务上的技术积累和客户基础扎实，叠加 AI 与定制芯片浪潮持续

演进，2025 年起公司 ASIC 业务有望伴随 AI 产业趋势实现快速增长，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：下游客户需求变动的风险；市场竞争加剧的风险；汇率波动的风

险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,322 3,324 4,315 5,535 

增长率（%） -0.7 43.2 29.8 28.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -601 -103 45 314 

增长率（%） -102.7 82.9 144.3 589.8 

每股收益（元） -1.14 -0.20 0.09 0.60 

PE / / 1206 175 

PS 23.6 16.5 12.7 9.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 4 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,322 3,324 4,315 5,535  成长能力（%）     

营业成本 1,396 1,951 2,529 3,219  营业收入增长率 -0.69 43.18 29.81 28.25 

营业税金及附加 6 5 6 8  EBIT 增长率 -173.45 90.51 264.86 321.27 

销售费用 120 126 147 166  净利润增长率 -102.68 82.92 144.30 589.77 

管理费用 122 133 147 166  盈利能力（%）     

研发费用 1,247 1,130 1,338 1,550  毛利率 39.86 41.30 41.39 41.84 

EBIT -570 -54 89 376  净利润率 -25.88 -3.09 1.05 5.67 

财务费用 7 30 19 23  总资产收益率 ROA -12.98 -1.59 0.65 4.04 

资产减值损失 -6 -15 -21 -19  净资产收益率 ROE -28.31 -2.72 1.19 7.58 

投资收益 -1 -3 -4 -6  偿债能力     

营业利润 -583 -103 44 328  流动比率 1.71 2.69 2.59 2.55 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 1.18 2.23 2.13 2.08 

利润总额 -582 -101 46 330  现金比率 0.48 1.31 1.20 1.11 

所得税 19 2 0 17  资产负债率（%） 54.16 41.40 45.46 46.67 

净利润 -601 -103 45 314  经营效率     

归属于母公司净利润 -601 -103 45 314  应收账款周转天数 148.26 160.00 150.00 140.00 

EBITDA -331 248 455 759  存货周转天数 103.39 80.00 75.00 70.00 

      总资产周转率 0.51 0.60 0.64 0.75 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 747 2,191 2,356 2,541  每股收益 -1.14 -0.20 0.09 0.60 

应收账款及票据 963 1,397 1,687 2,049  每股净资产 4.04 7.18 7.27 7.87 

预付款项 64 90 117 149  每股经营现金流 -0.66 -0.12 0.58 0.96 

存货 396 413 499 598  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 468 410 441 500  估值分析     

流动资产合计 2,638 4,501 5,100 5,837  PE / / 1206 175 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 25.8 14.5 14.3 13.3 

固定资产 721 752 751 753  EV/EBITDA -168.22 224.41 122.13 73.26 

无形资产 524 493 488 487  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,992 1,942 1,906 1,916       

资产合计 4,630 6,443 7,006 7,753       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 163 187 243 309  净利润 -601 -103 45 314 

其他流动负债 1,384 1,486 1,725 1,979  折旧和摊销 240 302 366 383 

流动负债合计 1,547 1,673 1,968 2,287  营运资金变动 -60 -397 -285 -374 

长期借款 833 904 1,154 1,254  经营活动现金流 -346 -64 306 504 

其他长期负债 128 90 63 77  资本开支 -144 -201 -254 -290 

非流动负债合计 960 994 1,217 1,331  投资 -3 0 0 0 

负债合计 2,508 2,667 3,185 3,618  投资活动现金流 47 -205 -259 -296 

股本 500 526 526 526  股权募资 17 1,781 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 362 48 250 100 

股东权益合计 2,122 3,776 3,821 4,135  筹资活动现金流 248 1,713 118 -24 

负债和股东权益合计 4,630 6,443 7,006 7,753  现金净流量 -42 1,444 165 184 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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