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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.01 

流通 A 股(亿股) 0.33 

52 周内股价区间(元) 77.50-183.70 

总市值(亿元) 552.38 

总资产(亿元) 43.68 

每股净资产(元) 9.70 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2022 年全年，公司实现收入 7.4 亿元，同比下滑 38.5%，实现归母
净利润 0.5亿元，同比下滑 78.2%；扣非净利润-1.6亿元，同比下滑 192.2%。

23Q1，公司实现收入 1.2 亿元，同比下降 34.9%；归母净利润-0.7 亿元，同比
下滑 298.2%；扣非净利润-1.0亿元，同比下滑 1041.1%；短期业绩承压触底。 

 业绩短期承压，加码研发长期增长可期。2022 年公司业绩不及预期，主要系电

子政务市场停滞导致信息化应用销售收入下降。1）分业务来看，公司工控类芯
片/信息化类芯片/解决方案业务分别实现收入 2.8/1.9/2.7 亿元，分别同比
-6.7%/-71.4%/+10.1%。2）利润率方面，2022 年公司毛利率/净利率分别为
47.1%/7.0%，分别同比-6.7pp/-12.7pp，主要系公司调整市场布局及产品结构所

致。 3）费用率方面， 2022 年公司销售 /管理 /研发费用率分别为
12.2%/13.7%/42.4%，分别同比+4.6pp/+5.4pp/+19.0pp。公司 2022 年研发费
用为 3.1亿元，同比增长 11.5%。公司持续投入研发以提升产品性价比，在国产

化替代及信创行业需求逐步恢复的趋势下，公司业绩有逐步修复。 

 完善软件生态，升级产品性能。公司多款芯片从指令系统和生产工艺两个维度提
高 CPU 自主可控度。2022 年，公司完成 16 核服务器芯片的产品化工作及 32

核服务器芯片的设计及硅后初样验证；2023 年 4 月，公司推出 32 核 3D5000

产品，性能优异，有望成为公司未来业绩增长点。未来，公司将持续提高龙芯
CPU 性价比并完善软件生态，进一步夯实龙架构软件基础，并完善首款 GPGPU

芯片的研制以及 3A6000的调试和产品化。同时，持续更迭二进制翻译平台，在

龙芯平台上流畅运行 X86/Linux 和 X86/Windows 的应用；优化龙芯浏览器、龙
芯打印机、龙芯三维显控、龙芯视频编辑器等“一招鲜”的基础应用，并发展应
用生态圈。优异的产品性能+丰富的软件生态有望助力公司保持市场龙头地位。 

 政策性+开放性市场同时发力，稳步提升公司核心竞争力。公司对通用处理器、
操作系统、解决方案三位一体能力的掌握是其在政策性市场和开放性市场稳步发
展的前提保障。公司未来将通过性价比和软件生态的优化不断提高在政策性市场

的地位，同时结合特定信息化应用需求，通过软硬件定制和产业链重构形成系统
解决方案的开放市场性价比优势，进而在开放市场提升竞争力。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 23-25 年归母净利润为 2.3/4.1/6.1 亿元，

未来三年归母净利润复合增速有望达 127.8%。考虑到公司坚持政策性市场和开
放性市场“两条腿”走路的方针，有望率先受益于政策性信息化市场发展所带来
的需求提升，利润弹性较强，我们给予公司 2023年 45倍 PS，对应目标价 179.89

元，首次覆盖予以“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济复苏不及预期、研发进度不及预期、行业需求恢复不及预期
等风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 738.66 1603.14 2601.76 3720.31 

增长率 -38.51% 117.03% 62.29% 42.99% 

归属母公司净利润（百万元） 51.75 229.88 413.18 611.43 

增长率 -78.15% 344.20% 79.74% 47.98% 

每股收益EPS（元） 0.13 0.57 1.03 1.52 

净资产收益率 ROE 1.33% 5.60% 9.24% 12.22% 

PE 1067 240 134 90 

PB 14.20 13.45 12.35 11.04 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司为自主研发国产 CPU领航者 

发力 CPU业务，打造自主生态体系。龙芯中科成立于 2008 年，是国内唯一坚持基于自

主指令系统构建独立于 Wintel 体系和 AA 体系的开放性信息技术体系及产业生态的 CPU 企

业。公司主要从事处理器及配套芯片的研发、销售及服务，主要产品包括处理器及配套芯片

产品与基础软硬件解决方案业务。经过长期积累，公司形成了自主 CPU 研发和软件生态建

设的体系化关键核心技术积累。2022 年 6 月 24 日，公司成功在上交所上市。公司研制的芯

片包括龙芯 1 号、龙芯 2 号、龙芯 3 号三大系列处理器芯片及桥片等配套芯片，其主要客户

为板卡、整机厂商。目前，公司基于信息系统和工控系统两条主线开展产业生态建设，面向

网络安全、办公与业务信息化、工控及物联网等领域与合作伙伴保持全面的市场合作，系列

产品在电子政务、能源、交通、金融、电信、教育等行业领域已获得广泛应用。 

提升核心竞争力，政策性+开放性市场共同发展。公司工控类芯片产品主要应用于关键

信息基础设施领域的控制和通讯系统；信息化类芯片产品主要应用于关键信息基础设施领域

的桌面和服务器；解决方案主要包含硬件模块产品和技术服务。基于政策性市场不稳定以及

公司软硬件能力已经有了充足积累，公司及时提出坚持政策性市场和开放性市场“两条腿”

走路，一方面在政策性市场带动下持续完善基础软硬件平台，大幅提升龙芯 CPU 的性价比

和软件生态；另一方面集中力量突破存储服务器、行业终端、打印机、BMC、五金电子等解

决方案，积累开放市场竞争优势。2022 年的研发、市场、生产、管理等工作强化了公司发

展的“内因”，为公司更好满足政策性市场需求并走向开放市场打下坚实的基础。  

表 1：公司芯片产品介绍 

类别  系列产品  产品特点  应用场景  

工控类  

龙芯 1 号  龙芯 1C101、龙芯 1C102、龙芯 1C103 

低功耗、低成本专用嵌入式 SoC或

MCU处理器，通常集成 1个 32位低

功耗处理器核，应用场景面向嵌入式

专用应用领域 

物联终端、仪器设备、

数据采集等 

龙芯 2 号  
龙芯 2K2000、龙芯 2K1500、龙芯 2K1000LA、

龙芯 2K0500 

低功耗通用处理器，采用单芯片 SoC

设计，通常集成 1-4个 64位低功耗

处理器核 

工业控制与终端等领

域，如网络设备、行

业终端、智能制造等 

信息化类  

/工控类  

龙芯 3 号  

龙芯 3D5000、龙芯 3C5000、龙芯

3A5000/3B5000、龙芯 3C5000L、龙芯

3A4000/3B4000、龙芯 7A2000、龙芯 7A1000 

高性能通用处理器，通常集成 4个及

以上 64位高性能处理器核，与桥片

配套使用 

桌面和服务器等信息

化领域 

配套芯片  龙芯 8P63601、龙芯 8P80103、龙芯 8T41505 - - 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

长期坚持自主研发，技术和能力积累助力公司产品快速迭代。1）公司坚持自主研发核

心 IP，形成了包括系列化 CPUIP 核、GPUIP 核、内存控制器及 PHY、高速总线控制器及

PHY 等上百种 IP 核。2）公司推出自主指令系统 LoongArch，并基于 LoongArch 迁移或研

发了操作系统的核心模块，包括内核、三大编译器、三大虚拟机、浏览器、媒体播放器、KVM

虚拟机等。形成了面向服务器、面向桌面和面向工控类应用的基础版操作系统 LoongOS。3）

公司通过设计优化和先进工艺提升性能，摆脱对最先进工艺的依赖。通过自主设计 IP 核，

克服境内工艺 IP 核不足的短板。在自主研发和产业化过程中形成的核心技术有助于公司在



 
龙芯中科（688047）2022 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

现有基础上形成快速升级迭代，更好的满足客户定制化基础软硬件需求，并进一步建设自主

信息产业生态。 

背靠中科院，控股股东为天童芯源。公司股权结构较为集中，实际控制人为胡伟武、晋

红夫妇。董事长胡伟武通过北京天童芯源科技有限公司间接持股公司 10.3%。公司前五大股

东分别为北京天童芯源科技有限公司（21.5%）、北京中科算源资产管理有限公司（19.3%）、

宁波中科百孚股权投资合伙企业（12.9%）、横琴利禾博股权股权投资基金（9.0%）以及北

京工业发展投资管理有限公司（6.4%）。其中，北京中科算源资产管理有限公司为中国科学

院计算技术研究所下属全资子公司；北京工业发展投资管理有限公司为北京市国有资产经营

有限责任公司下属全资子公司。 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：Wind，西南证券整理，截至 2023Q1 

公司的主营业务主要包括：工业控制及仪表芯片、解决方案、信息化类芯片及其他业务，

具体而言： 

从营收结构来看，2022 年，工业控制及仪表芯片实现营业收入 2.8 亿元，同比下降 6.7%，

贡献 37.4%的收入，为公司主要收入来源；解决方案业务实现营业收入 2.7 亿元，同比增长

10.1%，收入占比 36.9%；信息化类芯片受到行业采购周期的影响，实现营业收入 1.9 亿元，

同比下降 71.4%，收入占比 25.4%；其他业务 0.02 亿元，收入占比 0.3%。 

从毛利结构来看，2022 年，工业控制及仪表芯片业务贡献毛利 2.1 亿元，毛利占比 60.2%；

解决方案业务和信息化类芯片业务分别贡献毛利 1.0/0.4亿元，毛利分别占比 28.2%/11.5%。 
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图 2：公司 2022 主营业务结构  图 3：公司 2022 年主营业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

业绩短期承压触底，需求回暖有望带动业绩复苏。2018-2022 年，公司营业收入由 1.9

亿元增至 7.4 亿元，期间复合增长率为 39.9%，整体保持较高增速。2022 年公司营业收入

为 7.4 亿元，同比下降 38.9%，主要系受政策性市场行业周期等外部因素的影响所致。2023Q1，

公司实现营收 1.2 亿元，同比下降 34.9%，主要系 23Q1 公司重要的工控类客户采购需求较

上年同期有所下滑，且公司信息化类业务最终客户的采购有所推迟。从利润端看，2022 年

公司实现归母净利润 0.5 亿元，同比下降 78.2%。23Q1 公司归母净利润为-0.7 亿元，同比

大幅下滑 298.2%，主要受到营业收入下降、产品结构变化导致毛利率下滑及研发投入大幅

增加影响。 

图 4：公司 2018-2023Q1 营业收入及增速  图 5：公司 2018-2023Q1 归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

产品结构调整影响利润端，研发费用率持续提升。1）利润率方面：2018-2022 年公司

毛利率整体呈下降趋势，由 62.7%下滑至 47.1%，2022 年相较于 2021 年毛利率同比下滑

6.7pp，主要受公司对市场布局和产品结构调整所致。同期间，公司净利率处于大幅波动的

态势，整体从 2018 年的 4.0%上升至 2022 年的 7.0%，其中 2022 年净利率较 2021 年整体

净利率下降 12.7pp。23Q1，公司毛利率及净利率均大幅承压，分别为 37.0%/-61.1%。 

2）费用率方面：2018-2022 年期间，公司销售费用率由 13.9%下降至 12.2%，整体保

持稳定状态，其中 2022 年公司销售费用率为 12.2%，较 2021 年上升 4.6pp。23Q1，公司

销售费用率为 17.2%，较去年同期增长 5.3pp。公司管理费用率由 2018 年的 21.2%下降至
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2022 年的 13.7%，23Q1 增至 28.4%，较上年同期增长 15.6pp。2018-2022 年期间，公司

研发费用率呈上涨趋势，2022 年研发费用率为 42.4%，较 2021 年提升 19.0pp，主要系报

告期内公司在提升 CPU 产品自主可控度和性价比、完善基于 LoongArch 的软件生态、优化

各类解决方案方面加大研发投入。23Q1，公司研发费用率为 80.9%，主要系公司在增加研

发投入的同时，营业收入有所下降；23Q1 公司研发费用为 1.0 亿元，同比增长 82.4%。 

图 6：公司 2018-2022 年毛利率和净利率情况  图 7：公司 2018-2022 年费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

经营活动现金流受上游供应链影响下滑，修复已显现。2022 年经营活动现金净额为-7.7

亿元，相较去年同期大幅下降 20132.1%，主要系公司受集成电路上游供应链紧张的影响，

为保障客户未来需求而增加备货。23Q1，经营活动现金流净额显著改善，为-1.7 亿元，同

比增长 10.2%，环比增长 46.9%。我们预计未来随着公司库存的下降及技术实力提升，公司

经营活动现金流净额有望持续修复提升。 

图 8：公司 2018-2023Q1 经营活动现金流情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：工业控制及仪表芯片。公司工控类芯片面向嵌入式专用设备、工业控制与终端

等，如物联终端、仪器设备、数据采集、网络设备、行业终端、智能制造等，系列产品在网

安通信、能源、交通等行业领域已获得广泛应用。公司积极拓展新市场，目前国内已有上百

家主要工控和网络安全设备厂商陆续推出基于龙芯 CPU 的工控和网安产品，包括工业 PC、

工业服务器、工业存储设备等。未来，在国产化的趋势下，工控类芯片销量有望实现突破。

我们预计公司 23-25 年工控类芯片销量增速分别为 90%/40%/25% ，价格逐年上涨

30%/15%/10%，毛利率分别为 77%/78%/78%。 

假设 2：信息化类芯片。公司信息化类芯片主要应用于关键信息基础设施领域的桌面和

服务器，并已广泛应用于电子政务办公信息化系统，同时在金融、教育等领域展开批量应用

试点。由于该类产品受采购周期的影响较大，22 年营收有所下降；随着政策性信息化市场的

发展，公司信息化类芯片需求有望提升。同时，公司成功发布 3D5000，未来有望贡献营收。

预计 23-25年公司信息化类芯片销量增速有达 85%/50%/35%，价格逐年上涨 20%/12%/10%，

毛利率分别为 25%/27%/28%。 

假设 3：解决方案。包含硬件模块产品和技术服务。其中，销售硬件模块产品并非公司

的主要发展方向，该业务随着公司客户基础扩大、客户关系加深而不断增加；技术服务业务

的收入与报告期内客户项目进度密切相关。预计公司 23-25 年解决方案业务将保持稳健增长

的趋势，销量增速分别为 60%/45%/35%，价格逐年上涨 15%/10%/8%，毛利率保持在 40%

水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

工业控制及仪表芯片  

收入  275.6 680.7 1096.0 1507.0 

增速  -6.7% 147.0% 61.0% 37.5% 

毛利率  75.9% 77.0% 78.0% 78.0% 

信息化类芯片  

收入  187.6 416.6 699.8 1039.2 

增速  -71.4% 122.0% 68.0% 48.5% 

毛利率  21.4% 25.0% 27.0% 28.0% 

解决方案  

收入  273.3 502.9 802.1 1169.5 

增速  10.1% 84.0% 59.5% 45.8% 

毛利率  35.9% 40.0% 40.0% 40.0% 

其他业务  

收入  2.1 2.9 3.8 4.6 

增速  116.5% 40.0% 30.0% 20.0% 

毛利率  17.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计  

收入  738.7 1603.1 2601.8 3720.3 

增速  -38.5% 117.0% 62.3% 43.0% 

毛利率  47.1% 51.8% 52.5% 52.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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我们预计公司 23-25 年营业收入分别为 16.0 亿元（+117.0%）、26.0 亿元（+62.3%）

和 37.2 亿元（+43.0%），归母净利润分别为 2.3 亿元（+344.2%）、4.1 亿元（+79.7%）、6.1

亿元（+48.0%），EPS 分别为 0.57 元、1.03 元、1.52 元，对应 PE 分别为 240、134、90

倍。 

综合考虑业务范围，我们选取了海光信息、寒武纪-U 作为可比公司；由于公司受外部环

境、经济周期及行业需求疲软影响较大，产能并未完全释放，盈利表现较为波动，我们采取

PS 估值法进行可比公司估值。2023 年 2 家公司平均 PS 为 53 倍。公司自创立以来一直坚

持自主研发道路，致力于打造独立于 Wintel 和 AA 生态的自主生态体系，推出自主指令系统

LoongArch，并掌握了处理器核及 IP 核设计的核心技术，在操作系统和基础软件领域已实现

较高程度的核心技术自主创新。公司坚持政策性市场和开放性市场“两条腿”走路的方针，

在国产化替代的大趋势下，公司有望率先受益于政策性信息化市场发展所带来的需求提升。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元） 

市值  

（亿元） 

营业收入（亿元）  PS（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

688041.SH 海光信息  88.90 2066.3 51.3 74.5 103.4 133.5 40 28 20 15 

688256.SH 寒武纪-U 211.40 876.5 7.3 11.3 16.3 23.8 120 78 54 37 

 平均值  80 53 37 26 

688047.SH 龙芯中科  140.70 564.2 7.4 16.0 26.0 37.2 76 35 22 15 

数据来源：Wind，西南证券整理，截至 2022/5/9 

基于以上分析，我们认为龙芯中科未来三年在收入增长及利润弹性方面表现值得期待，

给予龙芯中科 2023 年 45 倍 PS 估值，对应目标价 179.89 元，首次覆盖予以“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

2

0

2

2

A 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 738.66 1603.14 2601.76 3720.31 净利润 51.75 229.88 413.18 611.43 

营业成本 390.82 773.09 1236.33 1785.16 折旧与摊销 112.99 47.39 47.39 47.39 

营业税金及附加 4.05 8.92 14.33 25.67 财务费用 -7.23 -0.85 18.49 58.27 

销售费用 89.74 151.21 260.91 378.84 资产减值损失 -1.93 0.00 0.00 0.00 

管理费用 101.51 513.01 780.53 1041.69 经营营运资本变动 -738.35 -493.79 -1410.28 -1570.32 

财务费用 -7.23 -0.85 18.49 58.27 其他  -186.27 -31.21 -6.01 -5.10 

资产减值损失 -1.93 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 -769.05 -248.58 -937.23 -858.33 

投资收益 14.15 30.00 30.00 30.00 资本支出 -279.76 -160.00 -120.00 -90.00 

公允价值变动损益 4.88 2.44 3.66 3.05 其他  -973.74 32.44 33.66 33.05 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -1253.50 -127.56 -86.34 -56.95 

营业利润 16.83 190.21 324.84 463.73 短期借款 0.00 0.00 1050.49 1168.05 

其他非经营损益  17.08 25.37 27.30 23.36 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 33.91 215.58 352.13 487.09 股权融资 2443.81 0.00 0.00 0.00 

所得税 -17.84 -14.31 -61.05 -124.34 支付股利 0.00 -10.35 -45.98 -82.64 

净利润 51.75 229.88 413.18 611.43 其他  -29.26 -12.13 -18.49 -58.27 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 2414.56 -22.48 986.03 1027.14 

归属母公司股东净利润 51.75 229.88 413.18 611.43 现金流量净额 392.01 -398.62 -37.54 111.85 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 696.34 297.72 260.18 372.03 成长能力     

应收和预付款项 992.10 1512.59 2660.21 3848.41 销售收入增长率 -38.51% 117.03% 62.29% 42.99% 

存货  745.64 891.17 1458.12 2191.87 营业利润增长率 -92.17% 1029.86% 70.78% 42.76% 

其他流动资产 1207.46 1229.31 1256.98 1287.98 净利润增长率 -78.15% 344.20% 79.74% 47.98% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 -55.62% 93.12% 65.03% 45.73% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 331.79 361.27 380.74 390.21 毛利率 47.09% 51.78% 52.48% 52.02% 

无形资产和开发支出 211.77 302.77 363.76 404.75 三费率 24.91% 41.38% 40.74% 39.75% 

其他非流动资产 183.23 175.38 167.52 159.67 净利率 7.01% 14.34% 15.88% 16.43% 

资产总计 4368.34 4770.19 6547.51 8654.92 ROE 1.33% 5.60% 9.24% 12.22% 

短期借款 0.00 0.00 1050.49 2218.54 ROA 1.18% 4.82% 6.31% 7.06% 

应付和预收款项 318.88 525.32 878.76 1282.00 ROIC 0.94% 8.64% 11.61% 12.84% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  16.60% 14.77% 15.02% 15.30% 

其他负债 158.94 138.81 144.99 152.31 营运能力     

负债合计 477.82 664.13 2074.24 3652.86 总资产周转率 0.23 0.35 0.46 0.49 

股本  401.00 401.00 401.00 401.00 固定资产周转率 2.26 5.08 8.82 13.55 

资本公积 3095.12 3095.12 3095.12 3095.12 应收账款周转率 1.29 1.89 1.85 1.68 

留存收益 390.40 609.94 977.14 1505.94 存货周转率 0.66 0.94 1.05 0.98 

归属母公司股东权益 3890.52 4106.06 4473.27 5002.06 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  84.35% —  —  —  

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 3890.52 4106.06 4473.27 5002.06 资产负债率 10.94% 13.92% 31.68% 42.21% 

负债和股东权益合计 4368.34 4770.19 6547.51 8654.92 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 50.64% 60.73% 

     流动比率 10.42 7.34 2.90 2.18 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 8.29 5.67 2.15 1.56 

EBITDA 122.59 236.75 390.71 569.39 股利支付率 0.00% 4.50% 11.13% 13.52% 

PE 1067.35 240.29 133.69 90.34 每股指标     

PB 14.20 13.45 12.35 11.04 每股收益 0.13 0.57 1.03 1.52 

PS 74.78 34.46 21.23 14.85 每股净资产 9.70 10.24 11.16 12.47 

EV/EBITDA 434.45 226.61 140.10 97.99 每股经营现金 -1.92 -0.62 -2.34 -2.14 

股息率 0.00% 0.02% 0.08% 0.15% 每股股利 0.00 0.03 0.11 0.21 

数据来源：Wind，西南证券 
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