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芯原股份（688521.SH） 
  

新签订单大超预期，自研 ASIC 产业趋势明确 
  
芯原股份发布 2026 年一季报。 26Q1 公司实现营业收入 8.36 亿元，同

比增长 114.47%，分业务来看，1）一站式芯片定制业务：公司实现芯片

设计业务收入 1.93 亿元，同比增长 57.60%，其中 28nm 及以下工艺节

点收入占比 97.05%，14nm 及以下工艺节点收入占比 62.29%，7nm 及

以下工艺节点收入占比 37.92%；实现量产业务收入 4.67 亿元，同比增

长 219.93%。2）半导体 IP 授权业务：实现知识产权授权使用费收入 1.43 

亿元，同比增长 52.97%；实现特许权使用费收入 0.32 亿元，同比增长 

19.26%。从下游来看，26Q1 公司来自系统厂商、大型互联网公司、云服

务提供商和车企等客户群体的收入增长 94.10%，占营业收入比重 

33.75%，公司来自数据处理、物联网领域的收入占营业收入比重分别达到 

37.43%、25.07%，占比分别提升 31.37、3.75 pcts。 

 

新签订单超预期，未来增长动能不断。公司 2026 年 1 月 1 日-2026 年 4

月 29 日公司新签订单 82.4 亿元，AI 算力相关订单占比 91.37%，数据处

理领域订单占比 90.15%且主要来自于云侧 AI ASIC 及 IP，截至报告期末

的在手订单中，预计一年内转化的比例超 90%。我们初步测算截至一季度

末的在手订单加上 4 月新签订单金额约 125 亿元，量产订单一般为按季度

下达需求，后续季度有望再度加单，且公司完成的设计订单有望陆续进入

量产阶段，未来增长动能不断。目前自研 ASIC 芯片产业趋势明确，重视

公司 2026 量产大年，未来更加值得期待。 

 

盈利预测及投资建议：公司为一站式定制化&IP 领军企业，预计公司在

2026/2027/2028 年分别实现营业收入 60/96/144 亿元，同比增长

90%/60%/50%，由于公司仍处于高度研发投入阶段，2026 年量产业务有

望放量，利润端有望实现大幅改善，我们调整盈利预测，预计

2026/2027/2028 年实现归母净利润 3.29/7.31/12.14 亿元，同比增长

162.3%/122.0%/66.1%。研发为未来收入的前置指标，因此 PS 估值更具

有参考价值，当前股价对应 2026/2027/2028 年 PS 分别为 25/15/10X。公

司正处于高速发展阶段，未来量产业务将进一步带动公司业绩高速增长，

维持“买入”评级。 

 

风险提示：产品进展不及预期、存货跌价风险、地缘政治风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 半导体 

前次评级 买入 

04 月 30 日收盘价（元） 280.88 

总市值（百万元） 147,719.08 

总股本（百万股） 525.92 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 23.23  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《芯原股份（688521.SH）：新签订单再创新高，充

分受益云+端 AI 浪潮》 2025-12-27 

2、《芯原股份（688521.SH）：25Q3 收入创新高，新签

订单大幅增长》 2025-10-28 

3、《芯原股份（688521.SH）：并购补全 CPU 矩阵，新

签订单再创新高》 2025-09-12  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,322 3,152 5,990 9,583 14,375 

增长率 yoy（%） -0.7 35.8 90.0 60.0 50.0 

归母净利润（百万元） -601 -528 329 731 1,214 

增长率 yoy（%） -102.7 12.2 162.3 122.0 66.1 

EPS 最新摊薄（元/股） -1.14 -1.00 0.63 1.39 2.31 

净资产收益率（%） -28.3 -15.4 8.8 16.3 21.3 

P/E（倍） — — 449.0 202.2 121.7 

P/B（倍） 69.6 43.2 39.5 33.0 26.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 30 日收盘价  

-20%

26%

72%

118%

164%

210%

2025-05 2025-09 2025-12 2026-04

芯原股份 沪深300

2026     05    06年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

 
财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2638 5686 6700 9246 12468  营业收入 2322 3152 5990 9583 14375 

现金 747 2008 1661 1911 1949  营业成本 1396 2075 4073 6517 9775 

应收票据及应收账款 963 1209 2606 4088 6199  营业税金及附加 6 8 13 20 30 

其他应收款 2 3 16 28 38  营业费用 120 127 240 383 567 

预付账款 64 467 168 319 453  管理费用 122 143 180 288 559 

存货 396 498 859 1364 2098  研发费用 1247 1313 1198 1725 2300 

其他流动资产 466 1502 1391 1535 1732  财务费用 7 53 34 43 42 

非流动资产 1992 2031 1878 1685 1519  资产减值损失 -6 -8 -10 -10 -10 

长期投资 1 1 11 11 11  其他收益 41 49 120 192 203 

固定资产 721 712 636 539 442  公允价值变动收益 0 33 0 0 0 

无形资产 524 562 502 443 384  投资净收益 -1 9 12 19 19 

其他非流动资产 746 757 729 691 681  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4630 7718 8578 10930 13986  营业利润 -583 -507 364 809 1314 

流动负债 1547 2527 2956 4472 6314  营业外收入 1 1 2 3 3 

短期借款 0 0 5 10 10  营业外支出 0 8 0 0 0 

应付票据及应付账款 163 326 433 762 1098  利润总额 -582 -513 366 812 1316 

其他流动负债 1384 2201 2518 3701 5206  所得税 19 15 37 81 102 

非流动负债 960 1773 1878 1983 1983  净利润 -601 -528 329 731 1214 

长期借款 833 1124 1224 1324 1324  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 128 649 654 659 659  归属母公司净利润 -601 -528 329 731 1214 

负债合计 2508 4300 4834 6456 8298  EBITDA -331 -224 601 1047 1525 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） -1.14 -1.00 0.63 1.39 2.31 

股本 500 526 526 526 526        

资本公积 4090 5911 5911 5911 5911  主要财务比率      

留存收益 -2416 -2944 -2618 -1887 -673  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2122 3418 3744 4475 5688  成长能力      

负债和股东权益 4630 7718 8578 10930 13986  营业收入(%) -0.7 35.8 90.0 60.0 50.0 

       营业利润(%) -115.4 13.1 171.8 122.4 62.3 

       归属母公司净利润(%) -102.7 12.2 162.3 122.0 66.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.9 34.2 32.0 32.0 32.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -25.9 -16.7 5.5 7.6 8.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) -28.3 -15.4 8.8 16.3 21.3 

经营活动现金流 -346 -222 -367 178 78  ROIC(%) -17.2 -9.8 6.5 12.0 16.4 

净利润 -601 -528 329 731 1214  偿债能力      

折旧摊销 240 266 201 193 166  资产负债率(%) 54.2 55.7 56.4 59.1 59.3 

财务费用 28 50 54 59 62  净负债比率(%) 26.6 -8.5 4.4 0.6 -0.2 

投资损失 1 -9 -12 -19 -19  流动比率 1.7 2.3 2.3 2.1 2.0 

营运资金变动 -60 1 -957 -794 -1352  速动比率 1.2 1.6 1.8 1.6 1.4 

其他经营现金流 46 -2 18 8 8  营运能力      

投资活动现金流 47 -1023 -33 22 22  总资产周转率 0.5 0.5 0.7 1.0 1.2 

资本支出 -144 -251 -30 2 2  应收账款周转率 2.4 2.9 3.3 3.0 3.0 

长期投资 -3 0 -15 0 0  应付账款周转率 10.8 8.5 10.7 10.9 10.5 

其他投资现金流 193 -772 12 19 19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 248 2611 56 51 -62  每股收益(最新摊薄) -1.14 -1.00 0.63 1.39 2.31 

短期借款 0 0 5 5 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.66 -0.42 -0.70 0.34 0.15 

长期借款 173 292 100 100 0  每股净资产(最新摊薄) 4.04 6.50 7.12 8.51 10.82 

普通股增加 0 26 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 25 1821 0 0 0  P/E — — 449.0 202.2 121.7 

其他筹资现金流 50 472 -49 -54 -62  P/B 69.6 43.2 39.5 33.0 26.0 

现金净增加额 -42 1364 -347 250 38  EV/EBITDA -81.1 -320.4 246.2 141.1 96.9    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 30 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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