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2025 年 09 月 03 日 

芯原股份（688521.SH） 

Q2 营收环比+50%，在手订单保持高位，拟收购芯来智融补齐 RISC-V 处理器 IP 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,338 2,322 2,907 3,634 4,806 

增长率 yoy（%） -12.7 -0.7 25.2 25.0 32.3 

归母净利润（百万元） -296 -601 -102 57 200 

增长率 yoy（%） -501.6 -102.7 83.1 156.0 251.0 

ROE（%） -11.0 -28.3 -5.0 2.7 8.8 

EPS 最新摊薄（元） -0.56 -1.14 -0.19 0.11 0.38 

P/E（倍） -271.3 -133.9 -792.1 1414.7 403.0 

P/B（倍） 29.8 37.9 39.8 38.7 35.3 
 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

IP授权使用费及量产业务环比高增，25Q2 营收环比+50%，符合预期。 

25H1 营收 9.74 亿元，同比+4.49%，归母净利润-3.20 亿元。25Q2 营收 5.84

亿元，环比+49.90%，归母净利润-1.00 亿元，环比亏损收窄；毛利率 46.17%，

环比+7.11pct。营收环比增长主要受益于 IP 授权使用费及芯片量产业务收入

环比增长，毛利率环比提升系高毛利率的 IP 授权使用费收入占比提升。 

具体看，（1）25Q2 IP 授权业务收入 2.11 亿元，环比+76%。其中 IP 授权使

用费收入 1.87 亿元，环比+100%。（2）25Q2 芯片定制业务收入 3.71 亿元，

环比+38%。其中量产业务营收 2.61 亿元，环比+79%；芯片设计业务营收

1.10 亿元，环比-10%。 

25Q2 末在手订单环比+23%，连续七季度保持高位，支撑未来收入成长。 

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 25Q2 末

在手订单 30.25 亿元，较 25Q1 末增长 23%，预计一年内转化的比例约 81%。

同时，25Q2 新签订单 11.82 亿元，环比提升近 150%，支撑未来收入成长。 

积极拥抱 AIGC，扩充产品矩阵，多款产品在知名企业手机/平板中量产出货。 

公司处理器 IP 能够满足多样 AI计算需求，25H1 消费电子和数据处理领域营

收分别为 2.85/1.87 亿元，同比+70%/+4%。（1）25H1 公司超低能耗 NPU

已可为移动端大语言模型推理提供超 40TOPS 算力，并已在知名企业的手机

和平板电脑中量产出货。（2）AI-ISP 芯片定制方案已在知名企业的智能手机

中量产出货。（3）面向汽车和边缘 AI 服务器应用推出了可扩展的高性能 GP 

GPU-AI计算 IP，正与多家领先的 AI计算客户深度合作。 

拟筹划收购芯来智融 100%股权，进一步增强 RISC-V 处理器 IP布局。 

8 月 28 日，公司公告拟筹划发行股份及支付现金收购芯来智融。芯来智融主

营业务为 RISC-V处理器 IP（CPU/SoC/MCU），应用领域涵盖边缘计算、数据

中心及 AI等高性能计算。该收购进一步增强公司 RISC-V 处理器 IP 布局。 

国内 IP & ASIC独角兽，拥抱 Chiplet 千亿级市场，维持“买入”评级。 

AIGC 的出现标志着 AI进入划时代时刻，芯原股份作为国内 IP 龙头 & ASIC

王者有望充分受益。预计 2025~2027 年净利润分别为-1.02/0.57/2.00 亿元，

对应 26/27 年 PE 为 1414.7/403.0 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：地缘政治风险；技术授权风险；知识产权风险；技术迭代风险；

收购不确定性风险。 
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25Q2营收 5.84亿元，环比+49.90%，归母净利润-1.00亿元，环比亏损收窄；毛利率 46.17%，

环比+7.11pct。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

芯原股份[688521.SH] - 财务摘要(单季) 2025-06-30 2025-03-31 2024-12-31 2024-09-30 2024-06-30 

报告期 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 第二季度 

报表类型 
合并报表 

(单季度) 

合并报表 

(单季度) 

合并报表 

(单季度) 

合并报表 

(单季度) 

合并报表 

(单季度) 

利润表摘要      

    营业总收入 584.13 389.67 671.91 717.98 613.86 

        同比(%) -4.84 22.49 17.19 23.60 -4.74 

        环比(%) 49.90 -42.01 -6.42 16.96 92.96 

    营业总成本 699.07 608.26 859.94 820.31 690.91 

    营业利润 -93.73 -215.22 -194.19 -108.14 -74.90 

        同比(%) -25.14 -4.54 -25.38 27.98 -173.27 

        环比(%) 56.45 -10.83 -79.57 -44.38 63.62 

    利润总额 -93.32 -215.06 -194.03 -108.14 -74.54 

    净利润 -99.51 -220.34 -205.02 -111.05 -77.82 

        同比(%) -27.86 -6.45 -26.36 29.01 -182.95 

        环比(%) 54.84 -7.47 -84.61 -42.70 62.40 

    归属母公司股东的净利润 -99.51 -220.34 -205.02 -111.05 -77.82 

        同比(%) -27.86 -6.45 -26.36 29.01 -182.95 

        环比(%) 54.84 -7.47 -84.61 -42.70 62.40 

    扣非后归属母公司股东的净利润 -124.75 -233.26 -221.35 -117.60 -88.26 

        同比(%) -41.35 -7.88 -36.62 25.64 -210.87 

        环比(%) 46.52 -5.38 -88.22 -33.24 59.18 

    EPS -0.19 -0.44 -0.41 -0.22 -0.16 

现金流量表摘要      

    销售商品提供劳务收到的现金 566.20 475.53 726.25 656.33 573.82 

    经营活动现金净流量 -145.43 -219.77 47.39 -56.13 -119.82 

    购建固定无形长期资产支付的现金 88.66 7.57 30.81 3.38 47.41 

    投资支付的现金 0.00  1.00 0.00 2.00 

    投资活动现金净流量 -23.38 105.32 -154.52 182.91 -251.59 

    吸收投资收到的现金 1,806.86 19.17 17.10 0.00 0.00 

    取得借款收到的现金 136.00 185.00 90.00 80.00 236.00 

    筹资活动现金净流量 1,834.74 80.62 16.15 -3.86 188.45 

    现金流量净额 1,663.49 -34.42 -84.07 122.88 -181.52 

关键比率      

    ROE(%) -3.60 -10.90 -9.25 -4.70 -3.17 

    扣非后 ROE(%) -4.52 -11.54 -9.99 -4.98 -3.59 

    ROA(%) -1.86 -4.89 -4.39 -2.37 -1.73 

    销售毛利率(%) 46.17 39.06 33.34 40.07 43.74 

    销售净利率(%) -17.03 -56.55 -30.51 -15.47 -12.68 
 

资料来源：公司 2024Q2~2025Q2财务报告，长城证券产业金融研究院 
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25H1 营收 9.74 亿元，同比+4.49%，归母净利润-3.20 亿元。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

芯原股份[688521.SH] - 财务摘要 2025-06-30 2024-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 

报告期 中报 年报 年报 年报 年报 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

利润表摘要      

    营业总收入 973.80 2,321.89 2,338.00 2,678.99 2,139.31 

        同比(%) 4.49 -0.69 -12.73 25.23 42.04 

    营业总成本 1,307.33 2,899.37 2,474.49 2,577.06 2,133.03 

    营业利润 -308.95 -583.10 -270.72 90.52 22.81 

        同比(%) -10.04 -115.39 -399.08 296.82 422.22 

    利润总额 -308.38 -581.88 -269.22 93.68 24.18 

        同比(%) -10.25 -116.13 -387.37 287.50 393.79 

    净利润 -319.85 -600.88 -296.47 73.81 13.29 

        同比(%) -12.30 -102.68 -501.64 455.31 151.99 

    归属母公司股东的净利润 -319.85 -600.88 -296.47 73.81 13.29 

        同比(%) -12.30 -102.68 -501.64 455.31 151.99 

    非经常性损益 38.17 42.55 21.60 60.52 60.12 

    扣非后归属母公司股东的净利润 -358.01 -643.43 -318.07 13.29 -46.83 

        同比(%) -17.58 -102.29 -2,493.19 128.38 56.06 

    研发支出 639.85 1,247.30 954.39 836.92 690.13 

    EBIT -292.26 -570.41 -208.60 42.61 17.40 

    EBITDA -160.68 -330.57 -22.61 198.26 124.10 

资产负债表摘要      

    流动资产 4,357.03 2,638.20 2,717.94 2,807.21 2,998.27 

    固定资产 733.64 720.83 505.11 519.24 67.41 

    长期股权投资 1.00 1.00 5.06 35.00 57.80 

    资产总计 6,319.89 4,629.86 4,406.38 4,426.16 3,858.27 

        同比(%) 35.79 5.07 -0.45 14.72 20.75 

    流动负债 1,711.83 1,547.24 950.00 1,124.54 1,072.72 

    非流动负债 1,005.57 960.30 756.09 394.40 64.44 

    负债合计 2,717.40 2,507.54 1,706.09 1,518.94 1,137.15 

        同比(%) 21.48 46.98 12.32 33.57 99.93 

    股东权益 3,602.49 2,122.32 2,700.29 2,907.22 2,721.12 

    归属母公司股东的权益 3,602.49 2,122.32 2,700.29 2,907.22 2,721.12 

        同比(%) 49.03 -21.40 -7.12 6.84 3.60 

    资本公积金 5,864.42 4,089.82 4,065.24 3,977.29 3,881.05 

    未分配利润 -2,736.19 -2,416.34 -1,815.46 -1,518.99 -1,592.81 

现金流量表摘要      

    销售商品提供劳务收到的现金 1,041.72 2,353.44 2,353.73 2,543.15 2,197.85 

    经营活动现金净流量 -365.20 -345.99 -8.52 -329.46 155.23 

    购建固定无形长期资产支付的现金 96.23 143.63 115.44 843.60 136.04 

    投资支付的现金 0.00 3.00 13.00 41.89 124.60 

    投资活动现金净流量 81.94 46.53 -426.20 -259.17 743.03 

    吸收投资收到的现金 1,826.03 17.10 83.64 7.21 36.69 

    取得借款收到的现金 321.00 496.20 427.90 349.77 23.34 

    筹资活动现金净流量 1,915.37 248.13 356.58 260.41 -16.88 

    现金净增加额 1,629.07 -42.42 -76.63 -325.45 878.62 

    期末现金余额 2,271.90 642.84 685.25 761.88 1,087.33 

    折旧与摊销 131.58 239.84 185.99 155.65 106.70 
 

资料来源：公司 2021-2024年年报，公司 2025年半年报，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

地缘政治风险：近年来，伴随着全球产业格局的深度调整，国际贸易摩擦不断，逆全球

化思潮出现。部分国家通过贸易保护的手段，对中国相关产业的发展造成了客观不利影

响，中国企业将面对不断增加的国际贸易摩擦和贸易争端。公司来源于境外的收入占比

较高，若未来与中国相关的国际贸易摩擦持续发生，可能会对公司的经营产生不利影响。 

技术授权风险：半导体 IP 指已验证的、可重复利用的、具有某种确定功能的集成电路模

块，EDA 工具为芯片设计所需的自动化软件工具。公司在经营和技术研发过程中，视需

求需要获取第三方半导体 IP 和 EDA 工具供应商的技术授权。截至 2023 年，公司半导体

IP 和 EDA 工具供应商主要为新思科技和铿腾电子，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，上述供应商均停止向公司进行技术授权时，将对公司的经营产生

不利影响。 

知识产权风险：公司的核心技术为芯片定制技术和半导体 IP 技术，公司通过申请专利、

集成电路布图设计专有权、软件著作权等方式对自主知识产权进行保护，该等知识产权

对公司未来发展具有重要意义，但无法排除关键技术被竞争对手通过模仿或窃取等方式

侵犯的风险。同时，公司一贯重视自主知识产权的研发，并在需要时取得第三方知识产

权授权，避免侵犯他人知识产权，但无法排除竞争对手或其他利益相关方采取恶意诉讼

的策略，阻碍公司正常业务发展的风险。 

技术迭代风险：集成电路设计行业下游需求不断变化，产品及技术升级迭代速度较快，

芯片制程不断向 28nm、14nm、7nm、5nm 等先进制程演变。该行业仍在不断革新之中，

且研发创新存在不确定性，公司在新技术的开发和应用上可能无法持续取得先进地位，

或者某项新技术的应用导致公司现有技术被替代，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。 

收购不确定性风险：公司拟筹划收购芯来智融，目前该交易处于筹划阶段，交易各方尚

未签署正式的交易协议，具体交易方案仍在商讨论证中，尚存在不确定性。该交易尚需

提交公司董事会、股东会审议，并经监管机构批准后方可正式实施，能否通过审批尚存

在一定不确定性。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2718 2638 2117 2093 2155  营业收入 2338 2322 2907 3634 4806 

现金 689 747 291 0 0  营业成本 1292 1396 1675 2053 2704 

应收票据及应收账款 1084 963 958 1021 1071  营业税金及附加 6 6 8 7 10 

其他应收款 5 2 6 4 10  销售费用 115 120 169 158 205 

预付账款 23 64 0 48 8  管理费用 119 122 154 187 240 

存货 279 396 442 396 449  研发费用 947 1247 1167 1223 1478 

其他流动资产 638 466 420 624 616  财务费用 -5 7 30 -10 1 

非流动资产 1688 1992 2075 2184 2377  资产和信用减值损失 -129 -45 -4 -8 -6 

长期股权投资 5 1 22 44 66  其他收益 46 41 100 40 33 

固定资产 505 721 754 819 986  公允价值变动收益 -21 0 100 10 10 

无形资产 397 524 546 566 571  投资净收益 -31 -1 1 -2 -1 

其他非流动资产 782 746 754 755 754  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4406 4630 4192 4277 4531  营业利润 -271 -583 -100 57 204 

流动负债 950 1547 1390 1539 1718  营业外收入 2 1 3 2 2 

短期借款 0 0 81 155 319  营业外支出 0 0 1 1 0 

应付票据及应付账款 96 163 222 231 245  利润总额 -269 -582 -98 59 206 

其他流动负债 854 1384 1087 1154 1155  所得税 27 19 3 2 7 

非流动负债 756 960 806 682 554  净利润  -296 -601 -102 57 200 

长期借款 660 833 678 529 402  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 96 128 128 153 153  归属母公司净利润 -296 -601 -102 57 200 

负债合计 1706 2508 2196 2220 2273  EBITDA -108 -361 15 199 374 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） -0.56 -1.14 -0.19 0.11 0.38 

股本 500 500 500 500 500        

资本公积 4065 4090 4066 4066 4066  主要财务比率      

留存收益 -1815 -2416 -2518 -2461 -2261  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2700 2122 1996 2056 2259  成长能力      

负债和股东权益 4406 4630 4192 4277 4531  营业收入（%） -12.7 -0.7 25.2 25.0 32.3 

       营业利润（%） -399.1 -115.4 82.8 157.4 255.6 

       归属母公司净利润（%） -501.6 -102.7 83.1 156.0 251.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.8 39.9 42.4 43.5 43.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -12.7 -25.9 -3.5 1.6 4.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -11.0 -28.3 -5.0 2.7 8.8 

经营活动现金流 -9 -346 32 -27 285  ROIC（%） -7.9 -16.7 -3.3 2.3 6.6 

净利润 -296 -601 -102 57 200  偿债能力      

折旧摊销 150 200 113 128 149  资产负债率（%） 38.7 54.2 52.4 51.9 50.2 

财务费用 -5 7 30 -10 1  净负债比率（%） 7.9 28.4 35.7 46.5 44.6 

投资损失 31 1 -1 2 1  流动比率 2.9 1.7 1.5 1.4 1.3 

营运资金变动 -98 -67 88 -201 -62  速动比率 2.4 1.3 1.1 1.0 0.9 

其他经营现金流 211 114 -96 -3 -4  营运能力      

投资活动现金流 -426 47 -96 -229 -333  总资产周转率 0.5 0.5 0.7 0.9 1.1 

资本支出 115 144 176 214 320  应收账款周转率 2.3 2.4 3.2 4.0 5.0 

长期投资 -13 -3 -21 -23 -22  应付账款周转率 8.3 10.8 8.7 9.1 11.4 

其他投资现金流 -298 193 101 8 9  每股指标（元）      

筹资活动现金流 357 248 -474 -109 -116  每股收益（最新摊薄） -0.56 -1.14 -0.19 0.11 0.38 

短期借款 -1 0 81 74 164  每股经营现金流（最新摊薄） -0.02 -0.66 0.06 -0.05 0.54 

长期借款 311 173 -154 -150 -127  每股净资产（最新摊薄） 5.14 4.04 3.84 3.95 4.33 

普通股增加 2 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 88 25 -24 0 0  P/E -271.3 -133.9 -792.1 1414.7 403.0 

其他筹资现金流 -44 50 -376 -33 -153  P/B 29.8 37.9 39.8 38.7 35.3 

现金净增加额 -77 -42 -537 -365 -164  EV/EBITDA -707.0 -213.2 5176.8 389.3 207.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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