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市场数据  
收盘价(元) 183.00 

一年最低/最高价 38.05/212.00 

市净率(倍) 26.71 

流通A股市值(百万元) 91,656.07 

总市值(百万元) 96,205.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.85 

资产负债率(%,LF) 43.00 

总股本(百万股) 525.71 

流通 A 股(百万股) 500.85  
 

相关研究  
《芯原股份(688521)：披露订单创新

高！收购芯来智融复牌在即》 

2025-09-11 

《芯原股份(688521)：拟筹划收购芯

来智融 100%股权，补齐 RISC-V IP 矩

阵》 

2025-08-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,338 2,322 3,813 5,288 7,025 

同比（%） (12.73) (0.69) 64.22 38.69 32.84 

归母净利润（百万元） (296.47) (600.88) (76.76) 265.29 556.43 

同比（%） (501.64) (102.68) 87.23 445.62 109.75 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.56) (1.14) (0.15) 0.50 1.06 

P/E（现价&最新摊薄） (324.51) (160.11) (1,253.38) 362.65 172.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q3 营收同比高增，新签订单再创新高。10 月 8 日，公司发布 Q3 业
绩预告。业绩方面，公司预计 25Q3 实现营业收入 12.84 亿元，环比增
长 119.74%，同比增长 78.77%。预计 25Q3 盈利能力大幅提升，亏损同
比、环比均实现大幅收窄。订单方面，公司预计 25Q3 新签订单 15.93 亿
元，同比增长 145.80%，其中 AI 算力相关的订单占比约 65%。公司在
手订单已连续八个季度保持高位，预计截至 25Q3 末在手订单金额为
32.86 亿元，持续创造历史新高！ 

◼ 半导体 IP 深度积累，多下游布局广阔。芯原的主营业务为半导体 IP 授
权业务和一站式芯片定制业务。通过 20 余年的高研发投入和深度积累，
公司已布局 GPU IP、NPU IP、VPU IP、DSPIP、ISP IP、Display Processing 

IP 这六类处理器 IP、智能像素处理平台、基于 FLEXA 的 IP 子系统，
1,600 多个数模混合 IP 以及多种物联网连接(含射频)IP 等，并在 22nm 

FD-S0I 工艺上开发了 60 多个 FD-S0I 模拟及数模混合 IP，为国内外知
名客户提供了 43 个 FD-SOI 项目的一站式设计服务，其中 33 个项目已
经进入量产，且累计向 45 个客户授权了 300 多个/次 FD-SOI IP 核。公
司根据自身的技术、资源、客户积累，并结合市场发展趋势，已逐步在 

AIGC 汽车电子、可穿戴设备、数据中心和物联网这 5 个领域形成了一
系列优秀的平台化解决方案，并取得了较好的业绩和市场地位。 

◼ 战略布局 Chiplet 技术和应用，领跑基于 Chiplet 的 AIGC 和智驾系统
赛道。Chiplet 技术及产业化是芯原的发展战略之一，公司已于五年前开
始布局 Chiplet 技术的研发。目前，公司正在以“IP 芯片化”、“芯片平
台化”和“平台生态化”理念为行动指导方针，从接口 IP、Chiplet 芯片
架构、先进封装技术、面向 AIGC 和智慧出行的解决方案等方面入手，
持续推进公司 Chiplet 技术、项目的发展和产业化。目前，公司已在基
于Chiplet的生成式人工智能大数据处理和高端智驾两大赛道实现领跑，
正在稳步推进基于 Chiplet 架构、面向智驾系统和 AIGC 高性能计算的
芯片平台研发项目。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为当前估值溢价主要是由于公司作为国内
顶级 ASIC 公司，为 A 股稀缺标的，在技术积累、客户资源及产品落地
方面具备显著优势。根据公司 Q3 预告披露的业绩与订单情况，我们上
调公司 2025-2027 年营业收入预期为 38/53/70 亿元（前值 30/38/47 亿
元），上调归母净利润预期为-0.8/2.7/5.6 亿元（前值-1.0/2.0/4.2 亿元）。
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：技术授权风险，研发人员流失风险，半导体 IP 授权服务持
续发展风险。 
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芯原股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,638 4,538 4,993 5,664  营业总收入 2,322 3,813 5,288 7,025 

货币资金及交易性金融资产 859 2,335 2,335 2,539  营业成本(含金融类) 1,396 2,457 3,399 4,560 

经营性应收款项 1,028 1,267 1,610 1,945  税金及附加 6 8 8 8 

存货 396 439 505 565  销售费用 120 122 143 155 

合同资产 245 381 423 492     管理费用 122 133 148 155 

其他流动资产 110 117 120 123  研发费用 1,247 1,258 1,481 1,721 

非流动资产 1,992 1,955 1,965 1,935  财务费用 7 (22) (67) (67) 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 41 69 90 105 

固定资产及使用权资产 799 676 629 584  投资净收益 (1) 4 5 7 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 524 560 586 602  减值损失 (45) (5) 0 0 

商誉 182 182 182 182  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 31 61 91 91  营业利润 (583) (76) 272 605 

其他非流动资产 455 476 476 476  营业外净收支  1 2 2 0 

资产总计 4,630 6,494 6,957 7,599  利润总额 (582) (75) 273 605 

流动负债 1,547 1,867 2,106 2,275  减:所得税 19 2 8 48 

短期借款及一年内到期的非流动负债 434 519 524 529  净利润 (601) (77) 265 556 

经营性应付款项 163 171 189 203  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 607 763 899 983  归属母公司净利润 (601) (77) 265 556 

其他流动负债 343 415 494 560       

非流动负债 960 932 932 932  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.14) (0.15) 0.50 1.06 

长期借款 833 833 833 833       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (570) (97) 207 538 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA (331) 190 427 768 

其他非流动负债 83 55 55 55       

负债合计 2,508 2,799 3,037 3,206  毛利率(%) 39.86 35.55 35.73 35.08 

归属母公司股东权益 2,122 3,695 3,920 4,393  归母净利率(%) (25.88) (2.01) 5.02 7.92 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,122 3,695 3,920 4,393  收入增长率(%) (0.69) 64.22 38.69 32.84 

负债和股东权益 4,630 6,494 6,957 7,599  归母净利润增长率(%) (102.68) 87.23 445.62 109.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (346) 16 258 476  每股净资产(元) 4.24 7.03 7.46 8.36 

投资活动现金流 47 (245) (223) (193)  最新发行在外股份（百万股） 526 526 526 526 

筹资活动现金流 248 1,708 (35) (78)  ROIC(%) (16.87) (2.34) 3.85 8.90 

现金净增加额 (42) 1,475 0 204  ROE-摊薄(%) (28.31) (2.08) 6.77 12.67 

折旧和摊销 240 287 221 230  资产负债率(%) 54.16 43.11 43.66 42.19 

资本开支 (144) (226) (199) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） (160.11) (1,253.38) 362.65 172.90 

营运资本变动 (60) (194) (221) (303)  P/B（现价） 43.14 26.04 24.54 21.90 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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