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芯原股份（688521.SH）2025 年半年报点评     

在手订单连创新高，国产 ASIC 龙头加速腾飞 
 

 2025 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：芯原股份 8 月 22 日晚发布了 2025 年半年报，2025 年上半年实现

营业收入 9.74 亿元，同比增长 4.49%；实现归母净利润为亏损 3.2 亿元。 

➢ 营收快速增长，亏损环比大幅收窄。从 2025 年 Q2 单季度来看，收入为 5.84

亿元，环比增长 49.90%，亏损环比大幅收窄，收入主要由知识产权授权使用费

收入及量产业务收入增长所带动。从分业务来看，第二季度实现知识产权授权使

用费收入 1.87 亿元，环比增长 99.63%，同比增长 16.97%；第二季度实现量产

业务收入 2.61 亿元，环比增长 79.01%，同比增长 11.65%。2025 年第二季度，

公司新签订单 11.82 亿元，单季度环比提升近 150%。公司在手订单已连续七个

季度保持高位，再创公司历史新高，截至 2025 年第二季度末，公司在手订单金

额为 30.25 亿元，较 2025 年第一季度末增长 5.69 亿元，环比增长 23.17%。公

司技术能力业界领先，并持续获得全球优质客户的认可。 

➢ 云侧赋能数据中心/服务器，端侧开拓增量市场。云侧：公司的 VPU、NPU

和 GPGPU IP 被广泛应用于数据中心/服务器市场，并推出可扩展的高性能

GPGPU-AI 计算 IP 与多家领先 AI 计算客户深度合作。视频转码加速解决方案已

获全球前 20 名云服务提供商中的 12 家、中国前 5 名互联网企业中的 3 家和中

国前 8 名造车新势力中的 5 家的采用。同时为国际领先客户提供面向数据中心的

5nm 媒体加速卡一站式芯片定制服务并顺利量产，已拓展关键新客户。端侧：

NPU IP 已被 91 家客户用于其 140+款 AI 芯片中，全球累计出货近 2 亿颗，且

已在知名企业的手机和平板电脑中量产出货。AI-ISP 芯片定制方案已在知名企业

的智能手机中量产出货。同时为知名国际互联网企业提供 AR 眼镜的一站式芯片

定制服务，为知名新能源车企定制了国际领先的 5nm 智驾芯片,并在客户项目上

成功实施;正在与数家汽车领域关键客户进行深入合作。 

➢ 逆势加速扩张，人才储备充足。公司基于对行业周期的判断，一定规模人才

储备能够帮助公司在竞争中抢占先机，增强企业的竞争力。公司逆势招聘优秀专

业人才的战略有助于在行业复苏时快速抓住市场复苏机遇，实现收入增长。截至 

2025 年 6 月末，公司研发人员合计 1,805 人，研发人员的占比为 89.31%。基

于上述行业及公司特征，公司的研发能力一直保持在较高水平，建立了理论知识

扎实、研发实力强、经验丰富的研发团队，从而打造了高竞争壁垒。 

➢ 投资建议：我们预计 25/26/27 年营业收入分别为 33.24/43.15/55.35 亿

元，对应现价 PS 为 25.0/19.2/15.0 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：产品研发迭代不足的风险；下游需求波动的风险；市场竞争加剧

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 45 313 

增长率（%） -102.7 82.8 143.3 599.4 

每股收益（元） -1.14 -0.20 0.09 0.60 

PE / / 1856 265 

PS 35.7 25.0 19.2 15.0 

资料来源：iFinD，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 25 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 82.80 143.28 599.37 

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 -3.11 1.04 5.65 

财务费用 7 30 20 24  总资产收益率 ROA -12.98 -1.60 0.64 4.04 

资产减值损失 -6 -16 -21 -19  净资产收益率 ROE -28.31 -2.74 1.17 7.57 

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 2.71 2.60 2.56 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 1.18 2.23 2.13 2.07 

利润总额 -582 -101 45 329  现金比率 0.48 1.30 1.19 1.10 

所得税 19 2 0 16  资产负债率（%） 54.16 41.40 45.46 46.68 

净利润 -601 -103 45 313  经营效率     

归属于母公司净利润 -601 -103 45 313  应收账款周转天数 148.26 160.00 150.00 140.00 

EBITDA -331 247 453 756  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 2,166 2,329 2,512  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 7.86 

预付款项 64 90 117 149  每股经营现金流 -0.66 -0.19 0.58 0.95 

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

其他流动资产 468 433 464 523  估值分析     

流动资产合计 2,638 4,499 5,096 5,832  PE / / 1856 265 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 39.1 22.0 21.7 20.1 

固定资产 721 728 728 730  EV/EBITDA / 333.48 181.60 108.71 

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 1,943 1,908 1,918       

资产合计 4,630 6,442 7,004 7,750       

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 45 313 

其他流动负债 1,384 1,475 1,714 1,968  折旧和摊销 240 301 363 380 

流动负债合计 1,547 1,663 1,957 2,276  营运资金变动 -60 -431 -285 -374 

长期借款 833 920 1,170 1,270  经营活动现金流 -346 -100 303 501 

其他长期负债 128 85 58 71  资本开支 -144 -201 -253 -288 

非流动负债合计 960 1,005 1,227 1,341  投资 -3 0 0 0 

负债合计 2,508 2,667 3,184 3,617  投资活动现金流 47 -205 -257 -293 

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 59 250 100 

股东权益合计 2,122 3,775 3,820 4,133  筹资活动现金流 248 1,723 117 -25 

负债和股东权益合计 4,630 6,442 7,004 7,750  现金净流量 -42 1,419 163 184 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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