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爱芯元智 IPO 点评  

公司概览 

视觉端侧AI推理SoC供应商。成立于2019年，公司核心产品为智能视觉感知SoC，

主要应用于IP摄像机与同轴摄像机，覆盖智能安防、智能家居、智能汽车等场

景。截至2025年9月30日，视觉终端计算SoC累计出货量超1.57亿颗。此外，公

司积极布局智能汽车SoC和边缘AI SoC，并于2023年开始交付。公司在6年内实

现5代SoC上市，核心技术包括爱芯通元混合精度NPU（性能远高于传统GPU）、

爱芯智眸AI-ISP（全球首款规模商业化AI图像信号处理器）。 

出货量数据： 2024年，公司终端计算芯片出货量为7,842万颗，同比增69%，其

中视觉感知SoC出货量4,990万颗，视觉感知辅助SoC和芯片2,849万颗。此外，

公司2024年智能汽车SoC/边缘AI推理SoC出货量为8.5万颗/10万颗。2025年前3

季度，公司在终端计算机SoC出货量同比降4%，因主动收缩若干低毛利、非核

心产品，智能汽车SoC/边缘AI推理SoC出货量同比增3.4倍/2.8倍。 

财务表现：2024年总收入为4.7亿元（图表1-2），同比增105%，终端计算机产品

收入4.5亿元，贡献总收入的95%，其中视觉感知SoC/视觉感知辅助SoC和芯片收

入为3.6亿元/8500万元，同比增107%/156%；边缘AI推理产品/智能汽车产品的

收入为1900万元/700万元。2024年收入的高速增长受芯片出货量增长、及并购

华图（2023年10月完成）驱动。2025年前3季度，总收入2.7亿元，同比增6%，

增速放缓因终端计算机SoC出货量主动战略调整。截至2025年9月，待履行订单

总额9,580亿元，预计2个月内交付。利润侧，9M25毛利率为21%，同比稳定，

经调整净亏损为4.6亿元，对比2023/2024年亏损5.4亿元/6.3亿元，公司预计2025

年综合亏损不超过11.5亿元。 

行业状况及前景 

预计中国未来5年端侧AI推理芯片市场规模增速为21%。据灼识咨询数据，预计

2025年中国云端、边缘及端侧AI推理芯片市场规模为2,862亿元，同比增78%，

其中云端/边缘/端侧推理芯片市场规模为930亿元/600亿元/1,340亿元，占比

32%/21%/47%，预计到2030年规模增至5,130亿元/3,030亿元/3,500亿元，对应

年复合增速为41%/38%/21%。 

看市场竞争格局，按2024年出货量计，公司在全球视觉端侧AI推理芯片的出货

量份额为6.8%，位列第5。我们根据招股书信息推测，前4名分别为星宸科技（份

额31%）、富瀚微（20%）、联咏科技（12%）、北京君正（9%）。此外，公司在中

国边缘AI推理芯片出货量份额为12.2%，位列第三，对比华为海思（48.6%）、算

能科技（18.2%）。 

优势与机遇 

1）技术能力已有验证，自研爱芯通元混合精度NPU和爱芯智眸AI-ISP，公司研发

人员占比约80；2）智能汽车SoC和边缘AI SoC处于出货量高速增长阶段，未来市

场空间乐观；3）智能视觉终端市场国产化率提升是中长期趋势。 

弱项与风险 

1）盈利时点具备较高不确定性；2）终端计算机产品短期或仍有调整，影响收

入增速；3）行业竞争有加剧趋势，或面临价格战压力；4）客户较为集中，2024

年/9M25前5大客户占总收入的75.2%/75.0%，最大客户占总收入的24%/28%。 
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招股信息 

招股时间为2026年1月30日至2025年1月5日，上市交易时间为2026年2月10日。 

募集资金及用途 

基石投资人合计认购512万股（约14.4亿港元），占全球发售股份的49%。基石

投资人包括：韦尔半导体（豪威集团子公司）、明山资本、JSC International 

Investment Fund SPC等16家机构。不考虑超额配售，预计募资净额为27.9亿港

元。资金未来4年用途规划上，60%用于优化现有技术平台（40%用于平台研发

团队，20%用于产品组合及应用场景拓展），15%用于探索新技术， 5%销售拓

展，10%用于股权收购，10%补充运营资金。 

投资建议 

招股价为28.2港元，预计发行后公司市值为166亿港元，较上市前最后一轮融资

（2025年4月）估值提升约40%，对应2024年市销率为31.2倍，对应2025年（将

9M25收入年化）市销率约40倍，对比星宸科技PS TTM为10.8x、富瀚微PS TTM

为7.2x、瑞芯微19.6x。考虑当前估值、公司业务前景、行业竞争、打新热度等，

给予IPO专用评分5.1分，建议谨慎申购。 
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公司财务及经营数据概览 

图表 1：利润表 

 

资料来源：公司招股书，国投证券国际 

图表 2：分部业绩 

 

资料来源：公司招股书，国投证券国际 

 

 

 

 

 

 

百万元 2022 2023 2024 9M24 9M25

收入 50 230 473 254 269

同比 358% 105% 6%

销售成本 -37 -171 -373 -201 -212

毛利 13 59 99 54 57

同比 356% 68% 6%

GPM 26% 26% 21% 21% 21%

其他收入及收益 8 8 47 37 17

同比 3% 473% -54%

研发成本 -446 -515 -589 -450 -414

同比 16% 14% -8%

占收入比 887% 224% 125% 177% 154%

一般及行政开支 -51 -114 -136 -101 -160

同比 123% 19% 59%

占收入比 102% 50% 29% 40% 60%

销售及营销开支 -29 -42 -65 -48 -56

同比 44% 56% 18%

占收入比 58% 18% 14% 19% 21%

经营亏损 -482 -594 -656 -514 -549

同比 23% 10% 7%

OPM -959% -258% -139% -202% -204%

期内亏损 -612 -743 -904 -691 -856

同比 22% 22% 24%

NPM -1218% -323% -191% -272% -318%

经调整净亏损 -444 -542 -628 -489 -462

同比 22% 16% -6%

Adj.NPM -884% -236% -133% -193% -172%

百万元 2022 2023 2024 9M24 9M25

分部业绩：

终端计算产品 45 208 447 244 235

同比 366% 114% -4%

占比 89% 91% 95% 96% 87%

边缘AI推理产品 -                        5 19 5 16

智能汽车产品 0 8 7 5 17

其他 6 9 1 0 1

毛利

终端计算产品 7 46 88 48 40

边缘AI推理产品 -                        3 8 2 7

智能汽车产品 0.02                      2 4 3 9

其他 6 8 0 0 1

毛利率

终端计算产品 17% 22% 20% 20% 17%

边缘AI推理产品 0% 52% 42% 50% 43%

智能汽车产品 82% 31% 53% 56% 49%

其他 100% 95% 54% 59% 100%
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图表 3：主要经营数据 

 

资料来源：公司招股书，国投证券国际 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2022 2023 2024 9M24 9M25

经营数据：

出货量（千件）

终端计算产品 928 46,436 78,420 40,615 38,800

同比 69% -4%

视觉感知SoC 928 28,750 49,928 23,073 23,743

同比 74% 3%

视觉感知辅助SoC和芯片 -                        17,686 28,492 17,542 15,057

同比 61% -14%

智能汽车产品 0.15                      161 85 62 273

同比 -47% 337%

边缘AI推理产品 -                        21 100 24 91

同比 367% 282%

平均售价（元）

终端计算产品 48 4 6 6 6

视觉感知SoC 48 6 7 9 8

视觉感知辅助SoC和芯片 -                        2 3 3 3

智能汽车产品 196 48 78 79 63

边缘AI推理产品 -                        240 185 192 176
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客户服务热线 

香港：2213 1888 国内：40086 95517 
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