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芯原股份（688521.SH）2023 年一季报点评 
     

IP 确认节奏影响一季度业绩，订单依旧充足 
 

 2023 年 04 月 23 日 

  

➢ 事件：4 月 21 日，芯原股份发布 2023 年第一季度报告，1Q23 公司实现营

收 5.39 亿元，同比减少 3.77%；实现归母净利润-0.72 亿元，同比减少 2280.25%。

23Q1 公司毛利率为 38.94%，同比下降 9.98pct，其中一站式芯片定制业务毛利

率同比有所提升，芯片设计业务毛利率为 5.31%，芯片量产业务毛利率为

26.92%。 

➢ IP 业务确认节奏波动导致业绩短期下滑，芯片定制业务稳定增长。1Q23 公

司实现营收 5.39 亿元，同比减少 3.77%；实现归母净利润-0.72 亿元，同比减少

2280.25%，业绩短期波动系客户项目启动安排影响。由于高毛利率的半导体 IP

授权业务收入占比下降，23Q1 公司毛利率为 38.94%，同比下降 9.98pct，其中

一站式芯片定制业务毛利率同比有所提升，芯片设计业务毛利率为 5.31%，芯片

量产业务毛利率为 26.92%。半导体 IP 授权业务方面，1Q23 公司累计半导体 IP

授权次数 30 次，实现知识产权授权使用费收入 1.01 亿元，同比减少 56.29%；

实现特许权使用费收入 0.28 亿元，同比减少 13.56%。一站式芯片定制业务方

面，1Q23 公司实现芯片设计业务收入 1.14 亿元，同比增长 40.33%；实现量产

业务收入 2.94 亿元，同比增长 36.24%。 

➢ 在手订单充足，持续加大研发投入。截至报告期末，公司在手订单金额为

18.10 亿元，在手订单充足。截至 2022 年末，公司共有 39 个芯片设计项目待量

产，预计 2023 年内转化的在手订单金额占 78.82%，共 16.95 亿元，期待订单

转化后公司全年扭亏为盈。此外，23Q1 公司研发投入 2.13 亿元，占营业收入比

重为 39.56%，同比增加 1.64pct，有利于公司进一步巩固技术优势。 

➢ 迎合市场需求，下游客户结构持续优化。近年来，系统厂商、互联网企业、

云服务提供商自主造芯需求大量增长，公司凭借先进的芯片定制技术、丰富的 IP

储备以及强大的设计能力得到了相关客户的广泛认可，客户群体涵盖三星、谷歌、

亚马逊、百度、腾讯、阿里巴巴等国际领先企业。1Q23 公司来自系统厂商、大

型互联网公司和云服务提供商等客户群体的收入 为 2.82 亿元，同比增长

47.62%，占营业收入比重达 52.36%，较 2022 年度增加 6.55pct，客户结构得

到进一步优化。未来 AI 在边缘侧的扩张有望带动该类客户需求进一步提升，有

利于公司营收增长。 

➢ 投资建议：我们维持公司盈利预测，预计 23/24/25 年公司归母净利润

分别为 1.49/2.30/3.32 亿元，对应现价 PE 分别为 304/197/136 倍，对应

现价 PS 分别为 13/10/8 倍。公司业务协同效应进一步显现，或具备长期

成长性，维持“推荐”评级。  

➢ 风险提示：下游需求不及预期；上游产能供给受限；市场竞争加剧。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2679 3531 4573 5910 

增长率（%） 25.2 31.8 29.5 29.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 74 149 230 332 

增长率（%） 455.3 101.4 54.6 44.7 

每股收益（元） 0.15 0.30 0.46 0.67 

PE 613 304 197 136 

PB 15.6 14.8 13.8 12.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2679 3531 4573 5910  成长能力（%）     

营业成本 1565 1984 2549 3311  营业收入增长率 25.23 31.81 29.51 29.23 

营业税金及附加 4 5 7 9  EBIT 增长率 144.88 370.24 43.96 25.62 

销售费用 138 177 220 278  净利润增长率 455.31 101.35 54.59 44.68 

管理费用 117 141 183 236  盈利能力（%）     

研发费用 793 1024 1326 1714  毛利率 41.59 43.82 44.26 43.98 

EBIT 43 200 288 362  净利润率 2.76 4.21 5.02 5.62 

财务费用 -39 8 8 8  总资产收益率 ROA 1.67 3.03 4.12 5.22 

资产减值损失 -8 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 2.54 4.86 6.99 9.19 

投资收益 -8 0 0 0  偿债能力     

营业利润 91 209 325 413  流动比率 2.50 2.17 1.96 1.88 

营业外收支 3 3 3 3  速动比率 1.92 1.86 1.64 1.54 

利润总额 94 212 328 416  现金比率 0.68 0.93 0.67 0.58 

所得税 20 64 98 83  资产负债率（%） 34.32 37.71 41.05 43.22 

净利润 74 149 230 332  经营效率     

归属于母公司净利润 74 149 230 332  应收账款周转天数 143.66 106.00 118.00 117.00 

EBITDA 198 408 518 611  存货周转天数 98.55 38.00 38.00 38.00 

      总资产周转率 0.61 0.72 0.82 0.93 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 765 1356 1274 1362  每股收益 0.15 0.30 0.46 0.67 

应收账款及票据 1114 1054 1516 1959  每股净资产 5.83 6.13 6.59 7.26 

预付款项 110 111 178 216  每股经营现金流 -0.66 1.88 0.54 0.87 

存货 423 206 264 344  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 395 439 492 559  估值分析     

流动资产合计 2807 3165 3724 4439  PE 613 304 197 136 

长期股权投资 35 35 35 35  PB 15.6 14.8 13.8 12.5 

固定资产 519 522 508 512  EV/EBITDA 226.41 108.53 85.73 72.53 

无形资产 275 285 295 305  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1619 1742 1850 1934       

资产合计 4426 4907 5575 6374       

短期借款 1 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 214 319 406 504  净利润 74 149 230 332 

其他流动负债 910 1141 1491 1860  折旧和摊销 156 208 229 248 

流动负债合计 1125 1460 1897 2364  营运资金变动 -592 568 -205 -162 

长期借款 349 349 349 349  经营活动现金流 -329 940 270 435 

其他长期负债 46 42 42 42  资本开支 -844 -328 -334 -329 

非流动负债合计 394 391 391 391  投资 -42 0 0 0 

负债合计 1519 1851 2288 2755  投资活动现金流 -259 -328 -334 -329 

股本 498 499 499 499  股权募资 7 1 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 332 -4 0 0 

股东权益合计 2907 3057 3286 3619  筹资活动现金流 260 -21 -18 -18 

负债和股东权益合计 4426 4907 5575 6374  现金净流量 -325 590 -82 88 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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