
证券研究报告·公司点评报告·半导体 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

芯原股份（688521） 
 

2025 年业绩预告点评：订单兑现收入高增，

继续看好 AI ASIC 产业趋势 

 

 

2026 年 01 月 26 日 

  
证券分析师  陈海进 

执业证书：S0600525020001 

 chenhj@dwzq.com.cn 

证券分析师  李雅文 

执业证书：S0600526010002 

 liyw@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 206.60 

一年最低/最高价 48.86/216.77 

市净率(倍) 30.58 

流通A股市值(百万元) 108,642.32 

总市值(百万元) 108,642.32 
 
 

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) 525.86  
 

相关研究  
《芯原股份(688521)：事件点评：芯来

智融收购终止，逐点半导体收购获多

家重量级投资方支持》 

2025-12-13 

《芯原股份(688521)：2025 年三季报

点评：25Q3 新签订单创纪录，AI ASIC

业务单季翻倍式增长》 

2025-10-28 
 

 

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 3,154 5,661 8,612 

同比（%） (12.73) (0.69) 35.84 79.49 52.11 

归母净利润（百万元） (296.47) (600.88) (448.92) 315.20 805.06 

同比（%） (501.64) (102.68) 25.29 170.21 155.41 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.56) (1.14) (0.85) 0.60 1.53 

P/E（现价&最新摊薄） (366.46) (180.81) (242.01) 344.67 134.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25 年营收稳健，研发投入占比大幅降低。公司 25 全年实现营收约 31.53

亿元，yoy+35.81%；其中下半年预计实现营收 21.79 亿元；预计实现扣
非归母净利润-6.27 亿元，同比亏损收窄 0.16 亿元，研发投入对利润的
阶段性压制有望逐步缓解。25 年公司预计期间费用合计约 16.39 亿元，
其中约 80%为研发费用，公司全年整体研发投入 13.51 亿元，研发投入
占收入比重约 43%。得益于公司新签订单大幅增长，研发资源随着订单
转化逐步投入至客户项目中，研发投入占营收比重同比合理下降近 11

个百分点。 

◼ 量产业务加速放量，芯片设计稳健增长。分业务情况看，25 全年公司量
产业务收入同比增长 73.98%；芯片设计业务收入同比增长 20.94%；特
许权使用费收入同比增长 7.57%；知识产权授权使用费业务收入同比增
长 6.20%；来自数据处理领域的营业收入同比增长超 95%，收入占比约
34%。 

◼ 单季度新签订单屡创新高，在手订单连续九个季度保持高位。公司 

25Q2/Q3/Q4 新签订单金额分别为 11.82/15.93/27.11 亿元，单季度新签
订单金额三次突破历史新高，其中 25Q4 qoq+70.17%。25 全年，公司新
签订单金额 59.60 亿元，同比增长 103.41%，其中 AI 算力相关订单占比
超 73%，数据处理领域订单占比超 50%。截至 25 年末，公司在手订单
金额达到 50.75 亿元，较三季度末的 32.86 亿元大幅提升 54.45%，且已
连续九个季度保持高位。公司 25 年末在手订单中，量产业务订单超 30

亿元，公司预计一年内转化的比例超 80%，且近 60%为数据处理应用领
域订单。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为公司 AI ASIC 重点发展方向持续向好，
国内 AI ASIC 大客户需求旺盛，公司订单强劲，继续看好公司发展前
景。我们根据公司业绩预告调整预测，预计公司将在 2025-2027 年实现
营业收入 31.5/56.6/86.1 亿元（原值 38/53/70 亿元），预计公司将在 2025-

2027 年实现归母净利润预期为-4.49/3.15/8.05 亿元（原值-0.8/2.6/5.5 亿
元）。公司研发及交付节奏存在阶段性错配，但中长期订单与需求趋势
向好。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：技术授权风险，业绩不及预期风险，研发人员流失风险，股
价波动风险。 
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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 3,715 4,680 5,867  营业总收入 2,322 3,154 5,661 8,612 

货币资金及交易性金融资产 859 1,960 1,800 1,989  营业成本(含金融类) 1,396 2,111 3,885 6,072 

经营性应收款项 1,028 1,137 1,729 2,394  税金及附加 6 7 8 10 

存货 396 376 578 754  销售费用 120 126 130 138 

合同资产 245 126 453 603     管理费用 122 129 130 138 

其他流动资产 110 115 121 127  研发费用 1,247 1,224 1,302 1,550 

非流动资产 1,992 2,133 2,142 2,113  财务费用 7 (22) (55) (51) 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 41 11 57 112 

固定资产及使用权资产 799 676 629 584  投资净收益 (1) (2) 6 9 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 524 642 668 684  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) (417) 323 875 

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 5,848 6,823 7,980  利润总额 (582) (416) 325 875 

流动负债 1,547 1,559 2,266 2,738  减:所得税 19 33 10 70 

短期借款及一年内到期的非流动负债 434 526 531 536  净利润 (601) (449) 315 805 

经营性应付款项 163 147 216 270  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 607 568 962 1,206  归属母公司净利润 (601) (449) 315 805 

其他流动负债 343 318 556 727       

非流动负债 960 910 910 910  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.14) (0.85) 0.60 1.53 

长期借款 833 833 833 833       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (570) (438) 270 824 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA (331) (233) 490 1,054 

其他非流动负债 83 33 33 33       

负债合计 2,508 2,469 3,176 3,648  毛利率(%) 39.86 33.06 31.37 29.49 

归属母公司股东权益 2,122 3,379 3,647 4,331  归母净利率(%) (25.88) (14.23) 5.57 9.35 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,122 3,379 3,647 4,331  收入增长率(%) (0.69) 35.84 79.49 52.11 

负债和股东权益 4,630 5,848 6,823 7,980  归母净利润增长率(%) (102.68) 25.29 170.21 155.41 

           

           

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) (300) 105 496  每股净资产(元) 4.24 6.43 6.93 8.24 

投资活动现金流 47 (347) (223) (191)  最新发行在外股份（百万股） 526 526 526 526 

筹资活动现金流 248 1,750 (42) (116)  ROIC(%) (16.87) (11.52) 5.32 14.05 

现金净增加额 (42) 1,101 (160) 189  ROE-摊薄(%) (28.31) (13.29) 8.64 18.59 

折旧和摊销 240 205 221 230  资产负债率(%) 54.16 42.22 46.55 45.72 

资本开支 (144) (232) (199) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） (180.81) (242.01) 344.67 134.95 

营运资本变动 (60) (61) (423) (530)  P/B（现价） 48.71 32.15 29.79 25.08 

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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