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市场数据  
收盘价(元) 149.04 

一年最低/最高价 44.47/216.77 

市净率(倍) 22.06 

流通A股市值(百万元) 74,668.72 

总市值(百万元) 78,373.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.76 

资产负债率(%,LF) 45.19 

总股本(百万股) 525.86 

流通 A 股(百万股) 501.00  
 

相关研究   
 

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) 262.12 553.35 

同比（%） (501.64) (102.68) 87.23 441.49 111.11 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.56) (1.14) (0.15) 0.50 1.05 

P/E（现价&最新摊薄） (264.36) (130.43) (1,021.06) 299.01 141.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 终止收购芯来智融，不影响芯原股份在 RISC-V 生态体系中的核心地
位。12 月 12 日，芯原股份公告终止发行股份及支付现金购买芯来智融
97.0070%股权并募集配套资金事项。据公司公告，本次事项不会对公司
正常业务开展与生产经营造成不利冲击，反而凸显公司在战略布局上的
理性与灵活性。一方面，公司作为芯来智融现有股东，将继续保持并深
化与标的公司的合作，确保在 RISC-V 领域的业务协同性不受影响；另
一方面，公司明确“继续强化 RISC-V 领域布局、扩大与多家 RISC-VIP

核供应商合作”的战略方向，结合其布局 RISC-V 行业超七年的积累，
在 RISC-V 生态体系中的核心地位与资源整合能力未发生实质变化。 

◼ 收购逐点半导体继续推进，获多个重量级基金支持。同日，芯原股份公
告称联合投资人共同对外投资暨收购逐点半导体，天遂芯愿拟新增注册
资本 9.4 亿元，公司拟以其在本次收购后所持逐点半导体 2.11%股份认
缴天遂芯愿 2000 万元新增注册资本、以现金 3.5 亿元认缴天遂芯愿 3.5

亿元新增注册资本，本次投资完成后，公司将持有天遂芯愿 40%股权、
成为天遂芯愿第一大股东，并将根据相关交易协议控制天遂芯愿的多数
董事席位并享有对天遂芯愿的控制权。共同投资方均拟以现金新增注册
资本，据上海证券报介绍，共同投资方包括：华芯鼎新为大基金三期载
体之一，其管理人为华芯投资，拟出资 3 亿元；国投先导为上海三大先
导母基金之一，拟出资 1.5 亿元；屹唐元创、芯创智造的背后是亦庄国
投，均拟出资 5,000 万元；涵泽创投即孚腾交大科技策源基金，是由上
海交通大学和上海国投共同发起设立的直投基金，拟出资 2,000 万元。 

◼ AI ASIC 市场规模增长显著，未来前景广阔。AI ASIC 行业目前主要由
海外 CSP 厂主导，当前行业正处于高景气扩张周期，博通、Marvell 业
绩和未来指引持续维持高景气度。在行业景气度持续上行的背景下，公
司围绕 AI ASIC 方向的战略布局持续推进，本次拟与逐点半导体强强联
合，积极拥抱端侧与云端 AI ASIC 的广阔市场空间。我们认为该收购有
助于公司强化在 AI ASIC 领域的综合服务能力，并进一步打开中长期成
长空间。 

◼ 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 AI 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。我们维持原预测，预计公司将在 2025-2027 年实
现营业收入 38/53/70 亿元，预计公司将在 2025-2027 年实现归母净利润
-0.8/2.6/5.5 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，市场竞争风险。  
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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 4,429 4,881 5,550  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 2,226 2,223 2,425  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 2,051 2,060 2,031  财务费用 7 (22) (63) (63) 

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) 269 601 

其他非流动资产 455 571 571 571  营业外净收支  1 2 2 0 

资产总计 4,630 6,480 6,941 7,580  利润总额 (582) (75) 270 601 

流动负债 1,547 1,875 2,113 2,282  减:所得税 19 2 8 48 

短期借款及一年内到期的非流动负债 434 526 531 536  净利润 (601) (77) 262 553 

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) 262 553 

其他流动负债 343 415 494 560       

非流动负债 960 910 910 910  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.14) (0.15) 0.50 1.05 

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 33 33 33       

负债合计 2,508 2,785 3,023 3,192  毛利率(%) 39.86 35.55 35.73 35.08 

归属母公司股东权益 2,122 3,695 3,918 4,388  归母净利率(%) (25.88) (2.01) 4.96 7.88 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,122 3,695 3,918 4,388  收入增长率(%) (0.69) 64.22 38.69 32.84 

负债和股东权益 4,630 6,480 6,941 7,580  归母净利润增长率(%) (102.68) 87.23 441.49 111.11 

           

           

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) 16 255 473  每股净资产(元) 4.24 7.03 7.45 8.35 

投资活动现金流 47 (341) (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 1,694 (34) (78)  ROIC(%) (16.87) (2.34) 3.85 8.90 

现金净增加额 (42) 1,366 (3) 202  ROE-摊薄(%) (28.31) (2.08) 6.69 12.61 

折旧和摊销 240 287 221 230  资产负债率(%) 54.16 42.98 43.55 42.11 

资本开支 (144) (232) (199) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） (130.43) (1,021.06) 299.01 141.64 

营运资本变动 (60) (194) (221) (303)  P/B（现价） 35.14 21.21 20.00 17.86 

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。  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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