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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 149.59 元

总市值/流通市值 59986/59986 百万元

52周最高价/最低价 168.88/86.78 元

近 3 个月日均成交额 763.68 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）-2024 年收入同比基本持平，信息化类

业务迎来回暖机遇》 ——2025-05-19

《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

上半年营业收入同比增长10.9%，归母净利润亏损略有扩大。公司发布2025

年半年度报告，上半年营收2.44亿元(YoY 10.90%)，归母净利润-2.94亿元

(较上年同期多亏0.56亿元)，扣非归母净利润-3.20亿元(较上年同期多亏

0.59亿元)，毛利率42.44%(YoY 12.77pct)，毛利率正逐步恢复到正常水平。

第二季度营业收入同比增长19%，归母净利润同环比减亏。公司2Q25营收

1.19亿元(YoY 19.05%，QoQ -5.12%)，归母净利润-1.43亿元(较上年同期

少亏0.20亿元，较上一季度少亏0.08亿元)，扣非归母净利润-1.63亿元(较

上年同期少亏0.17亿元，较上一季度多亏0.05亿元)，毛利率47.13%(YoY

18.75pct，QoQ 9.13pct)。

上半年多款新品研制成功，主动减少解决方案业务。上半年公司芯片产品营

业收入2.02亿元(YoY 23.60%)，研制成功的新产品主要包括面向工控和终

端等领域的2K3000/3B6000M通用SoC芯片、面向打印机领域的2P0300主控

SoC芯片等。随着芯片销售回暖，公司主动减少整机型解决方案销售，解决

方案收入0.42亿元(YoY -25.93%)。

工控领域恢复发展，积极拓展开放市场。上半年工控类芯片营收0.87亿元

(YoY 61.09%)，已接近 2024 年全年工控类芯片营收；毛利率 65.45%(YoY

12.98pct)。具有传统优势的安全应用工控市场恢复增长；能源、交通、制

造等其他工控领域保持稳定增长，展现良好势头。2P0500等打印机主控芯片

开始批量出货，带动相应的工控类芯片收入增长。

信息化领域巩固政策性市场，开拓行业信息化市场。上半年信息化类芯片营

收1.15亿元(YoY 5.01%)，毛利率23.95%(YoY 2.4pct)。公司3A6000凭借

其自主性和性价比高的优势，在桌面CPU电子政务招标中，中标数量、中标

占比均大幅提升。公司充分发挥新一代通用CPU的竞争力，巩固桌面CPU电

子政务和安全应用领域信息化，积极探索基于3C6000系列CPU的存储服务

器、网络安全设备、密码服务器等专用服务器市场。

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级。我们认为公司业务受行

业周期性变化影响逐渐改善，电子政务市场及安全应用工控市场复苏将为公

司恢复增长提供动力，基于上半年业务实际实现情况调整盈利预测，预计公

司2025-2027年营业收入5.63/7.39/10.28亿元(前值7.33/10.16/13.21亿

元)，归母净利润-2.78/-1.74/-0.30亿元（前值-1.75/0.09/2.44亿元），

对应PS分别为92.6/70.5/50.7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) 506 504 563 739 1,028

(+/-%) -31.5% -0.3% 11.6% 31.4% 39.0%

归母净利润(百万元) -329 -625 -278 -174 -30

(+/-%) -736.6% -89.8% 55.6% 37.3% 82.6%

每股收益（元） -0.82 -1.56 -0.69 -0.43 -0.08

EBIT Margin -94.7% -94.5% -74.5% -40.4% -13.6%

净资产收益率（ROE） -9.3% -21.3% -10.5% -7.0% -1.2%

市盈率（PE） -158.2 -83.4 -187.6 -299.1 -1715.5

EV/EBITDA -133.1 -139.6 -164.2 -279.6 -2895.2

市净率（PB） 14.69 17.75 19.61 20.98 21.24

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
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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
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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 498 449 483 490 518 营业收入 506 504 563 739 1028

应收款项 604 525 629 664 754 营业成本 323 348 316 358 391

存货净额 968 900 784 745 648 营业税金及附加 3 2 3 4 5

其他流动资产 246 212 255 298 362 销售费用 106 95 101 111 123

流动资产合计 3267 2601 2681 2744 2847 管理费用 127 106 111 121 133

固定资产 323 305 279 244 205 研发费用 425 430 450 444 514

无形资产及其他 222 254 244 234 224 财务费用 (3) (6) (2) 11 16

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 3541 3559 3613 其他收入 35 (69) 96 110 120

短期借款及交易性金融

负债 99 5 421 601 683 营业利润 (410) (665) (323) (207) (43)

应付款项 242 279 218 204 181 营业外净收支 26 (0) 14 13 9

其他流动负债 102 102 87 103 113 利润总额 (384) (665) (309) (194) (34)

流动负债合计 443 385 726 908 977 所得税费用 (54) (40) (31) (19) (3)

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) (278) (174) (30)

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 563 561 883 1074 1159 净利润 (329) (625) (278) (174) (30)

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 138 (15) (23) (22)

股东权益 3549 2936 2659 2484 2454 折旧摊销 83 99 96 108 121

负债和股东权益总计 4112 3497 3541 3559 3613 公允价值变动损失 11 146 29 37 33

财务费用 (3) (6) (2) 11 16

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (60) 375 (140) (50) (77)

每股收益 (0.82) (1.56) (0.69) (0.43) (0.08) 其它 (117) (463) 17 12 5

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (410) (335) (293) (79) 46

每股净资产 8.85 7.32 6.63 6.20 6.12 资本开支 (111) (72) (73) (78) (84)

ROIC -1% -0% 1% 5% 14% 其它投资现金流 266 456 (15) (16) (16)

ROE -9% -21% -10% -7% -1% 投资活动现金流 155 384 (89) (94) (100)

毛利率 36% 31% 44% 52% 62% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -95% -95% -74% -40% -14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -78% -75% -57% -26% -2% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -32% -0% 12% 31% 39% 其它融资现金流 48 (113) 416 180 82

净利润增长率 -737% -90% 56% 37% 83% 融资活动现金流 48 (113) 416 180 82

资产负债率 14% 16% 25% 30% 32% 现金净变动 (208) (64) 34 7 28

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 696 488 425 459 466

P/E (158.2) (83.4) (187.6) (299.1) (1715.5) 货币资金的期末余额 488 425 459 466 494

P/B 14.7 17.8 19.6 21.0 21.2 企业自由现金流 0 (46) (494) (288) (166)

EV/EBITDA (133.1) (139.6) (164.2) (279.6) (2895.2) 权益自由现金流 0 (159) (77) (118) (99)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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