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前三季度收入增长 14%，股票激励计划彰显未来发展信心
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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 133.68 元

总市值/流通市值 53606/53606 百万元

52周最高价/最低价 168.58/116.00 元

近 3 个月日均成交额 1124.79 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）-上半年收入增长 11%，电子政务及安

全应用工控市场逐步复苏》 ——2025-09-16

《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

前三季度营业收入同比增长13.9%，归母净利润亏损略有扩大。公司发布2025

年第三季度报告，前三季度营业收入3.51亿元(YoY 13.94%)，主要由于随

着公司产品的性价比竞争力提升，以及业务市场的逐步恢复，营业收入随之

相应提高；归母净利润-3.94亿元(较上年同期多亏0.51亿元)，扣非归母净

利润-4.31亿元(较上年同期多亏0.61亿元)，毛利率42.37%(YoY 12.40pct)。

第三季度营业收入同比增长21.5%，归母净利润亏损略有收窄。公司3Q25

营业收入1.07亿元(YoY 21.53%，QoQ -9.60%)，归母净利润-0.99亿元(较

上年同期少亏529万元，较上一季度少亏0.44亿元)，扣非归母净利润-1.12

亿元(较上年同期多亏 149 万元，较上一季度少亏 0.51 亿元)，毛利率

42.20%(YoY 11.50pct，QoQ -4.93pct)。

坚持自主研发道路，公司发展进入新周期。公司在处理器及配套芯片的研发

及系统软件方面形成了自己的核心技术。经过2022年-2024年研发转型，随

着“三剑客”“三尖兵”等新产品的研制成功，公司的发展进入新时期，龙

芯CPU初步具有开放市场性价比竞争力。以开发完成与X86/ARM并列的Linux

基础软件体系、X86到龙架构的二进制翻译系统为标志，龙芯CPU的软件生

态壁垒得到有效破解。当前，公司发展的主要矛盾开始从产品研发端转向市

场销售端，公司营收开始进入新一轮增长周期。

发布限制性股票激励计划，彰显未来增长信心。9月28日，公司发布《2025

年限制性股票激励计划(草案)》，拟向激励对象授予53.0862万股限制性股

票，约占该激励计划公告时公司股本总额40100.00万股的0.13%；激励对象

总人数为100人，授予价格为79.03元/股。其中，归属条件要求满足公司

层面业绩考核，2025年、2026年度的营业收入相对于2024年营业收入基数

的增长率考核目标值/触发值分别为30%/24%、100%/80%。该激励计划业绩考

核目标以营业收入增长率作为衡量企业经营情况和市场占有能力的重要标

志，兼顾了激励与约束作用，展现了对公司未来快速增长的信心。

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，基于公司股票激励计划彰显出对未来营收增长的乐观

预期，我们调整盈利预测，预计公司2025-2027年营业收入6.29/9.13/12.56

亿元(前值5.63/7.39/10.28亿元)，归母净利润-3.23/-0.71/1.55亿元（前

值-2.78/-1.74/-0.30亿元），对应PS分别为85.2/58.7/42.7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) 506 504 629 913 1,256

(+/-%) -31.5% -0.3% 24.8% 45.0% 37.6%

归母净利润(百万元) -329 -625 -323 -71 155

(+/-%) -736.6% -89.8% 48.3% 78.0% 317.8%

每股收益（元） -0.82 -1.56 -0.81 -0.18 0.39

EBIT Margin -94.7% -94.5% -73.6% -18.6% 6.2%

净资产收益率（ROE） -9.3% -21.3% -12.4% -2.8% 5.8%

市盈率（PE） -162.7 -85.7 -165.7 -752.8 345.6

EV/EBITDA -136.8 -143.5 -149.6 -905.3 274.2

市净率（PB） 15.10 18.26 20.52 21.09 19.88

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 498 449 493 506 531 营业收入 506 504 629 913 1256

应收款项 604 525 703 820 922 营业成本 323 348 381 443 506

存货净额 968 900 1006 986 909 营业税金及附加 3 2 3 5 7

其他流动资产 246 212 285 368 443 销售费用 106 95 116 96 102

流动资产合计 3267 2601 3018 3227 3369 管理费用 127 106 131 113 120

固定资产 323 305 280 248 211 研发费用 425 430 461 425 443

无形资产及其他 222 254 244 234 224 财务费用 (3) (6) 5 25 28

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 3879 4046 4141 其他收入 35 (69) 96 110 120

短期借款及交易性金融

负债 99 5 723 951 878 营业利润 (410) (665) (374) (93) 163

应付款项 242 279 280 270 254 营业外净收支 26 (0) 14 13 9

其他流动负债 102 102 107 117 130 利润总额 (384) (665) (359) (79) 172

流动负债合计 443 385 1109 1337 1262 所得税费用 (54) (40) (36) (8) 17

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) (323) (71) 155

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 1267 1504 1444 净利润 (329) (625) (323) (71) 155

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 138 (14) (22) (21)

股东权益 3549 2936 2613 2542 2697 折旧摊销 83 99 96 109 122

负债和股东权益总计 4112 3497 3879 4046 4141 公允价值变动损失 11 146 29 37 33

财务费用 (3) (6) 5 25 28

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (60) 375 (385) (192) (108)

每股收益 (0.82) (1.56) (0.81) (0.18) 0.39 其它 (117) (463) 10 (3) (7)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (410) (335) (583) (117) 202

每股净资产 8.85 7.32 6.52 6.34 6.73 资本开支 (111) (72) (75) (82) (88)

ROIC -1% -0% 0% 8% 16% 其它投资现金流 266 456 (15) (16) (16)

ROE -9% -21% -12% -3% 6% 投资活动现金流 155 384 (91) (98) (105)

毛利率 36% 31% 39% 51% 60% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -95% -95% -74% -19% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -78% -75% -58% -7% 16% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -32% -0% 25% 45% 38% 其它融资现金流 48 (113) 718 228 (73)

净利润增长率 -737% -90% 48% 78% 318% 融资活动现金流 48 (113) 718 228 (73)

资产负债率 14% 16% 33% 37% 35% 现金净变动 (208) (64) 44 13 25

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 696 488 425 469 482

P/E (162.7) (85.7) (165.7) (752.8) 345.6 货币资金的期末余额 488 425 469 482 507

P/B 15.1 18.3 20.5 21.1 19.9 企业自由现金流 0 (46) (780) (318) (3)

EV/EBITDA (136.8) (143.5) (149.6) (905.3) 274.2 权益自由现金流 0 (159) (66) (112) (102)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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