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芯原股份（688521.SH）2025 年三季报点评     

3Q25 收入创新高，AI 布局带动业绩高增 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：10 月 27 日，芯原股份发布 2025 年三季报，3Q25 公司实现营业收

12.81 亿元，环比增长 119.26%。截至 3Q25，公司在手订单金额攀升至 32.86

亿元，创历史新高。  

➢ 芯片设计业务及量产业务表现亮眼，3Q25 收入创新高。公司 3Q25 实现营

业收入 12.81 亿元，环比增长 119.26%，同比增长 78.38%，单季度收入创公司

历史新高。拆分业务板块来看，芯片设计业务及量产业务表现亮眼，其中芯片设

计业务收入 4.28 亿元，环比增长 290.82%，同比增长 80.23%；量产业务收入

实现 6.09 亿元，环比增长 132.77%，同比增长 157.84%。在手订单方面，截至

2025Q3 末，公司在手订单金额攀升至 32.86 亿元，连续第八个季度维持高位运

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

司盈利能力持续改善，单季度归母净利润收窄为-2,685.11 万元，反映经营效率

优化。 

➢ 深耕 AI 与 Chiplet 研发，构建半导体 IP 与芯片定制核心优势。公司以高研

发投入驱动技术创新，重点布局 AI 与 Chiplet 等前沿技术，拥有 GPU、NPU、

VPU 等多类处理器 IP 及超 1600 个数模混合 IP 库。通过一站式芯片定制服务，

公司整合自有 IP 与先进制程设计能力，为高性能计算、汽车电子、AIGC 等领域

提供完整解决方案。近年来，公司与互联网巨头深度合作，实现 ASIC 业务高速

增长，2024 年该业务营收达 7.25 亿元，同比增长 47.18%，占整体营收超 30%。

市场拓展方面，公司 NPU IP 已被 72 家客户用于 128 款 AI 芯片，全球出货超 1

亿颗；车载 GPU 和 NPU 获多家全球知名汽车厂商采用。芯原作为国产龙头，依

托深厚的技术积淀与多元化的市场布局，正迎来发展的全新机遇。 

➢ 全球 AI 算力需求澎湃，公司全栈定制能力抢占先机。全球 AI 算力竞赛加速

布局背景下，AI ASIC 凭借定制化架构、高计算密度与低功耗特性，成为推动技

术进步与产业变革的核心力量，谷歌、亚马逊等云服务巨头纷纷布局自研 AI 芯

片。根据 Marvell 预测，AI ASIC 市场预计将从 2023 年的 66 亿美元快速增长

至 2028 年的 554 亿美元。我们认为芯原股份依托"IP+设计+流片"的全栈服务

能力，在 AIGC、智能汽车、数据中心等垂直领域展现出强大的定制化优势，有

望在产业高速发展中确立领先地位。 

➢ 投资建议：我们预计 25/26/27 年公司归母净利润分别为-1.68/0.71/3.55

亿元，营业收入分别为 35.32/46.12/59.64 亿元，对应现价 PS 为 24/19/14 倍。

公司 ASIC 业务技术和客户基础扎实，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 3,532 4,612 5,964 

增长率（%） -0.7 52.1 30.6 29.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -601 -168 71 355 

增长率（%） -102.7 72.0 142.3 398.7 

每股收益（元） -1.14 -0.32 0.14 0.67 

PE / / 1202 241 

PB 36.8 24.2 18.5 14.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 30 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 3,532 4,612 5,964  成长能力（%）     

营业成本 1,396 2,114 2,749 3,541  营业收入增长率 -0.69 52.12 30.57 29.33 

营业税金及附加 6 5 7 9  EBIT 增长率 -173.45 78.43 185.10 285.58 

销售费用 120 134 157 179  净利润增长率 -102.68 72.00 142.28 398.73 

管理费用 122 131 148 167  盈利能力（%）     

研发费用 1,247 1,236 1,384 1,610  毛利率 39.86 40.15 40.39 40.62 

EBIT -570 -123 105 404  净利润率 -25.88 -4.76 1.54 5.95 

财务费用 7 29 16 17  总资产收益率 ROA -12.98 -2.62 1.05 4.70 

资产减值损失 -6 -18 -23 -21  净资产收益率 ROE -28.31 -4.53 1.88 8.58 

投资收益 -1 4 5 6  偿债能力     

营业利润 -583 -167 70 372  流动比率 1.71 2.49 2.31 2.26 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 1.18 2.02 1.83 1.78 

利润总额 -582 -165 72 373  现金比率 0.48 1.11 0.91 0.82 

所得税 19 3 1 19  资产负债率（%） 54.16 42.28 44.40 45.21 

净利润 -601 -168 71 355  经营效率     

归属于母公司净利润 -601 -168 71 355  应收账款周转天数 148.26 160.00 150.00 140.00 

EBITDA -331 178 468 784  存货周转天数 103.39 80.00 75.00 70.00 

      总资产周转率 0.51 0.64 0.70 0.83 

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

货币资金 747 2,010 1,940 2,054  每股收益 -1.14 -0.32 0.14 0.67 

应收账款及票据 963 1,484 1,803 2,208  每股净资产 4.04 7.06 7.19 7.87 

预付款项 64 98 127 163  每股经营现金流 -0.66 -0.34 0.56 0.95 

存货 396 447 542 658  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 468 456 490 555  估值分析     

流动资产合计 2,638 4,494 4,902 5,640  PE / / 1202 241 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 40.3 23.0 22.6 20.7 

固定资产 721 721 722 724  EV/EBITDA / 482.16 182.93 109.25 

无形资产 524 501 496 495  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,992 1,934 1,899 1,909       

资产合计 4,630 6,428 6,801 7,549       

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 163 203 264 340  净利润 -601 -168 71 355 

其他流动负债 1,384 1,601 1,859 2,153  折旧和摊销 240 301 364 381 

流动负债合计 1,547 1,804 2,123 2,492  营运资金变动 -60 -448 -314 -406 

长期借款 833 851 861 871  经营活动现金流 -346 -181 296 500 

其他长期负债 128 63 36 49  资本开支 -144 -210 -253 -288 

非流动负债合计 960 914 897 921  投资 -3 0 0 0 

负债合计 2,508 2,718 3,020 3,413  投资活动现金流 47 -190 -249 -282 

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 -32 10 10 

股东权益合计 2,122 3,710 3,781 4,136  筹资活动现金流 248 1,634 -117 -104 

负债和股东权益合计 4,630 6,428 6,801 7,549  现金净流量 -42 1,263 -70 114 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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