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在手订单连续九个季度保持高位，量产业务规模效应显著
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事项：

公司发布2025年年报，实现营业收入31.52亿元，同比增长35.77%，实现归母
净利润-5.28亿元。

平安观点：

公司在手订单已连续九个季度保持高位：公司2025年实现营业收入
31.52亿元(+35.77%YoY)，归母净利润-5.28亿元，实现扣非归母净利
润-6.14亿元。2025年公司整体毛利率和净利率分别是34.19%（-5.67pct
YoY）和-16.74%（+9.14pct YoY）。从费用端来看，2025年，公司期间
费用率为51.89%（-12.57pct YoY），其中销售费用率、管理费用率、财
务费用率和研发费用率分别为 4.04%（ -1.13pct YoY）、 4.54%
（ -0.73pct YoY）、 1.68%（ +1.38pct YoY）和 41.64%（ -12.08pct
YoY ） 。 2025Q4 单 季 度 ， 公 司 实 现 营 收 8.98 亿 元

（+33.63%YoY，-29.89%QoQ），实现归母净利润-1.81亿元。Q4单季
度，公司的毛利率和净利率分别为32.26%（-1.08pct YoY，+3.67pct
QoQ）和-20.17%（+10.34pct YoY，-18.07pct QoQ）。公司技术能力
业界领先，持续获得全球优质客户的认可，2025年第二、第三、第四季
度新签订单金额分别为11.82亿元、15.93亿元、27.11亿元，单季度新签
订单金额三次突破历史新高，其中2025年第四季度较第三季度进一步增
长70.17%。2025年全年，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%且主要来自于云侧AI ASIC及IP。截至2025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。

2025 年末在手订单中，量产业务订单超30亿元：芯原的主要业务为一站
式芯片定制和半导体IP授权两类业务，①半导体IP授权业务：2025年
度，公司实现知识产权授权使用费收入6.71亿元，同比增长6.07%；实
现特许权使用费收入1.11亿元，同比增长7.57%。②一站式芯片定制业

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 2,322 3,152 5,071 6,953 9,219
YOY(%) -0.7 35.8 60.9 37.1 32.6
净利润(百万元) -601 -528 -11 228 383
YOY(%) -102.7 12.2 97.9 2,197.9 67.9
毛利率(%) 39.9 34.2 33.2 31.4 30.0
净利率(%) -25.9 -16.7 -0.2 3.3 4.2
ROE(%) -28.3 -15.4 -0.3 6.3 9.5
EPS(摊薄/元) -1.14 -1.00 -0.02 0.43 0.73
P/E(倍) -220.0 -250.5 -12,151.7 579.2 345.0
P/B(倍) 62.3 38.7 38.8 36.3 32.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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务：2025年，公司实现芯片设计业务收入8.77亿元，同比增长20.94%；2025年，公司实现量产业务收入14.90亿元，同比
大幅增长73.98%。2025年，为公司贡献营业收入的量产出货芯片数量114款，另有48个现有芯片设计项目待量产。2025年
度，公司量产业务新签订单达到35.47亿元，同比大幅增长194.25%，2025年四季度单季量产业务新签订单即超过 22亿
元。截至2025年末，公司芯片设计业务在手订单16.62亿元，量产业务在手订单30.78亿元，随着订单的逐步转化，将为未
来收入增长奠定坚实基础。公司2025年末在手订单中，量产业务订单超30亿元，量产业务的规模效应显著，订单的持续转
化将为公司未来盈利能力逐步提升奠定坚实基础。

投资建议：公司拥有丰富的核心半导体IP积累，包括GPU IP、NPU IP、VPU IP、DSP IP、ISP IP、Display Processing IP
这六类处理器IP，以及1700多个数模混合IP、射频IP和接口IP，主要客户包括芯片设计公司、IDM、系统厂商、大型互联网
公司、云服务提供商等。由于公司尚未稳定盈利，我们选用PS估值法，CSP厂商AI资本开支增加，未来公司在手订单有望
持续增加，并基于公司最新财报，我们调整了公司的盈利预测，预计2026-2028年公司的营收分别为50.71亿元(前值为
42.78亿元）、69.53亿元(前值为58.07亿元）和92.19亿元（新增），对应4月20日收盘价的PS分别为26.1X、19.0X和
14.3X。鉴于公司在手订单尤其是量产订单充沛且有望持续转化为收入提升公司盈利能力，我们维持公司“推荐”评级。  

风险提示：（1） 半导体IP技术迭代升级风险。若公司在新技术的开发和应用上无法持续取得先进地位，或将导致公司行业
地位 和市场竞争力下降，从而对公司的经营产生不利影响。（2）供应商EDA等工具授权风险。如果供应商停止向公司进
行EDA技术授权时，将对公司的经营产生不利影响。（3）半导体IP授权服务持续发展风险。若公司无法持续拓展新客户和
继续与存量客户维持合作，则半导体IP授权服务存在难以持续发展的风险。
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芯原股份 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 5686 6121 7379 9241
现金 2008 1169 900 922
应收票据及应收账款 1562 2571 3525 4673
其他应收款 3 6 9 11
预付账款 467 314 431 572
存货 498 834 1176 1589
其他流动资产 1149 1226 1338 1473
非流动资产 2031 1883 1720 1558
长期投资 1 1 1 1
固定资产 786 748 693 623
无形资产 562 473 384 294
其他非流动资产 682 661 642 640
资产总计 7718 8004 9100 10799
流动负债 2527 3133 4304 5904
短期借款 0 0 0 172
应付票据及应付账款 326 393 554 749
其他流动负债 2201 2740 3750 4983
非流动负债 1773 1462 1158 871
长期借款 1164 852 548 262
其他非流动负债 609 609 609 609
负债合计 4300 4595 5462 6775
少数股东权益 0 0 0 0
股本 526 526 526 526
资本公积 5911 5913 5914 5916
留存收益 -3019 -3030 -2802 -2419
归属母公司股东权益 3418 3409 3638 4023
负债和股东权益 7718 8004 9100 10799

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 3152 5071 6953 9219
营业成本 2075 3385 4773 6451
税金及附加 8 13 18 24
营业费用 127 177 236 304
管理费用 143 203 264 341
研发费用 1313 1268 1391 1659
财务费用 53 35 25 17
资产减值损失 -8 -14 -19 -25
信用减值损失 -22 -36 -49 -65
其他收益 49 45 45 45
公允价值变动收益 33 0 1 2
投资净收益 9 5 5 5
资产处置收益 0 -0 -0 -0
营业利润 -507 -10 230 385
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 8 3 3 3
利润总额 -513 -11 228 383
所得税 15 0 0 0
净利润 -528 -11 228 383
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 -528 -11 228 383
EBITDA -233 273 519 669
EPS（元） -1.00 -0.02 0.43 0.73

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 -261 -399 165 267
净利润 -528 -11 228 383
折旧摊销 227 248 266 269
财务费用 53 35 25 17
投资损失 -9 -5 -5 -5
营运资金变动 -41 -666 -357 -412
其他经营现金流 36 0 9 16
投资活动现金流 -1023 -95 -105 -115
资本支出 -275 100 103 106
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -748 -195 -208 -221
筹资活动现金流 2611 -345 -329 -131
短期借款 0 0 0 172
长期借款 287 -312 -304 -287
其他筹资现金流 2324 -33 -25 -17
现金净增加额 1324 -838 -269 22

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 35.8 60.9 37.1 32.6
营业利润(%) 13.1 98.1 2496.6 67.5
归属于母公司净利润(%) 12.2 97.9 2197.9 67.9
获利能力

毛利率(%) 34.2 33.2 31.4 30.0
净利率(%) -16.7 -0.2 3.3 4.2
ROE(%) -15.4 -0.3 6.3 9.5
ROIC(%) -23.0 1.6 10.4 14.2
偿债能力

资产负债率(%) 55.7 57.4 60.0 62.7
净负债比率(%) -24.7 -9.3 -9.7 -12.1
流动比率 2.3 2.0 1.7 1.6
速动比率 1.8 1.5 1.2 1.1
营运能力

总资产周转率 0.4 0.6 0.8 0.9
应收账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0
应付账款周转率 6.37 8.61 8.61 8.61
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -1.00 -0.02 0.43 0.73
每股经营现金流(最新摊薄) -0.50 -0.76 0.31 0.51
每股净资产(最新摊薄) 6.50 6.48 6.92 7.65
估值比率

P/E -250.5 -12151.7 579.2 345.0
P/B 38.7 38.8 36.3 32.9
EV/EBITDA -301 481 253 197
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