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汽车芯片放量，1Q23 营收增幅 173%
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 64.11 元

总市值/流通市值 15386/11997 百万元

52周最高价/最低价 81.00/28.83 元

近 3 个月日均成交额 398.45 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国芯科技（688262.SH）-深耕嵌入式 CPU 二十载，面向三大场

景发力自主可控》 ——2023-03-11

《国芯科技（688262.SH）-大力加强研发投入，汽车芯片出货量

增 10 倍》 ——2023-03-03

22年营收同比增长29%，1Q23营收同比增长173%。22年公司实现营收5.24

亿元（YoY +28.83），归母净利润7691万元（YoY 9.55%），毛利率42.02%

（YoY -10.93pct）。按应用领域来分，公司信息安全收入2.02亿元（YoY

-18.30%）；汽车电子和工业控制收入1.89亿元（YoY +127.51%）；边缘计

算和网络通信收入1.21亿元（YoY +71.41%）。1Q23公司实现营收1.36亿

元（YoY +173.26%），归母净利润-2685.70万元，由盈转亏，主要系芯片代

工成本上升和研发费用率上升所致，毛利率23.15%（YoY -22.31pct）。

研发与芯片代工成本上升，导致22年及1Q23净利率下滑。公司为抓住高端

汽车电子芯片、高可靠存储芯片和高性能高安全边缘计算芯片国产化替代机

遇，较大幅度的增加了研发投入力度，22年研发投入1.52亿，占营收29%，

1Q23占比达到38.47%。另外，公司在汽车电子和工业控制领域已量产的产

品主要是基于130nm eFlash和 40nm eFlash工艺；信息安全芯片产品的工

艺涵盖14nm/40nm/65nm/90nm/130nm/180nm 等不同规格，公司主要晶圆制造

供应商台积电在4Q22涨价，并于23年1月起再次调涨6%，导致公司定制芯

片服务业务，尤其是芯片量产服务的毛利率下滑较多。

受益下游新能源汽车高景气，汽车电子芯片快速放量。公司已在车身控制芯

片、动力总成控制芯片、域控制芯片以及新能源电池BMS控制芯片等7条产

品线上实现系列化布局。与埃泰克、科世达等十余家Tier1模组厂，潍柴动

力、奥易克斯等发动机厂商，以及国内众多整车厂都有紧密合作。22年，公

司实现400余万颗中高端汽车电子芯片销售，出货量同比增长10倍以上。

芯片定制服务收入成倍增长。22年公司定制芯片服务收入2.57亿元（YoY

+177%），其中芯片设计服务1.07亿元（YoY +126%），芯片量产服务收入

1.5亿元（YoY +229%），公司嵌入式CPU主要聚焦于国产化替代需求紧迫的

领域，聚焦于信息安全、汽车电子和工业控制、边缘计算和网络通信三大应

用。22年，公司芯片定制服务订单充足，截至22年末，累计为107家客户

提供超151次CPU IP授权，累计为90家客户提供超192次芯片定制服务。

投资建议：维持“买入”评级。我们看好公司汽车芯片快速放量，以及云安

全芯片的密码卡、云存储控制领域的Raid卡等产品受益于AI数字基建浪潮，

看好公司作为平台型芯片设计公司的成长潜力，我们预计公司23-25年实现

营业收入13.48/20.68/29.16亿元，归母净利润为2.56/4.19/6.46亿。

风险提示：研发进度不及预期；客户验证不及预期；下游需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 407 525 1,348 2,068 2,916

(+/-%) 57.0% 28.8% 156.9% 53.4% 41.0%

净利润(百万元) 70 77 256 419 646

(+/-%) 53.5% 9.6% 233.4% 63.3% 54.3%

每股收益（元） 0.29 0.32 1.07 1.74 2.69

EBIT Margin 12.6% -1.6% 11.4% 16.2% 19.4%

净资产收益率（ROE） 2.5% 2.7% 8.5% 12.6% 17.1%

市盈率（PE） 219.2 200.1 60.0 36.7 23.8

EV/EBITDA 217.7 863.9 102.8 50.9 31.2

市净率（PB） 5.49 5.45 5.12 4.65 4.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司分季度营业收入及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司收入按产品分 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率及费用率 图8：公司主要费率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率及费用率 图10：公司季度主要费率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2380 1215 1229 1608 1350 营业收入 407 525 1348 2068 2916

应收款项 223 329 844 1296 1826 营业成本 192 304 640 895 1191

存货净额 139 218 468 650 862 营业税金及附加 2 2 7 10 13

其他流动资产 54 961 1385 1757 2193 销售费用 38 37 95 144 201

流动资产合计 2796 2723 3926 5310 6232 管理费用 35 38 53 78 108

固定资产 13 14 83 156 229 研发费用 89 152 399 606 837

无形资产及其他 85 100 96 92 88 财务费用 1 (17) (11) 24 52

其他长期资产 62 185 185 185 185 投资收益 (4) 36 29 29 29

长期股权投资 22 27 27 27 27

资产减值及公允价值变

动 (1) (5) (7) (10) (13)

资产总计 2978 3049 4318 5771 6762 其他 27 16 31 31 31

短期借款及交易性金融

负债 29 8 849 1816 2129 营业利润 72 55 218 361 561

应付款项 46 50 107 149 197 营业外净收支 1 11 8 8 8

其他流动负债 76 147 327 462 619 利润总额 73 66 226 369 569

流动负债合计 150 205 1283 2427 2945 所得税费用 3 (11) (30) (50) (77)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 23 23 28 33 36 归属于母公司净利润 70 77 256 419 646

长期负债合计 23 23 28 33 36 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 174 228 1311 2460 2982 净利润 70 77 256 419 646

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 6 7 10 13

股东权益 2804 2821 3007 3311 3780 折旧摊销 20 27 8 15 23

负债和股东权益总计 2978 3049 4318 5771 6762 公允价值变动损失 0 (1) (0) (0) (1)

财务费用 2 2 (11) 24 52

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (22) (450) (947) (822) (970)

每股收益 0.29 0.32 1.07 1.74 2.69 其它 10 85 4 (35) (65)

每股红利 0.00 0.25 0.29 0.48 0.74 经营活动现金流 84 (254) (683) (389) (302)

每股净资产 11.68 11.75 12.53 13.80 15.75 资本开支 (63) (116) (74) (84) (91)

ROIC 4% 1% 7% 10% 13% 其它投资现金流 0 (708) 0 0 0

ROE 3% 3% 9% 13% 17% 投资活动现金流 (63) (824) (74) (84) (91)

毛利率 53% 42% 52% 57% 59% 权益性融资 2281 0 0 0 0

EBIT Margin 13% -2% 11% 16% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 3% 12% 17% 20% 支付股利、利息 (1) (60) (70) (115) (177)

收入增长 57% 29% 157% 53% 41% 其它融资现金流 (12) (26) 841 967 313

净利润增长率 53% 10% 233% 63% 54% 融资活动现金流 2267 (86) 771 852 136

资产负债率 6% 7% 30% 43% 44% 现金净变动 2289 (1165) 14 379 (257)

息率 0.0% 0.4% 0.5% 0.7% 1.2% 货币资金的期初余额 91 2380 1215 1229 1608

P/E 219.2 200.1 60.0 36.7 23.8 货币资金的期末余额 2380 1215 1229 1608 1350

P/B 5.5 5.5 5.1 4.6 4.1 企业自由现金流 (15) (550) (838) (510) (396)

EV/EBITDA 217.7 863.9 102.8 50.9 31.2 权益自由现金流 (27) (576) 16 429 (142)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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投资评级
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投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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