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芯片定制服务推动营收高增，看好汽车电子芯片快速放量 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 407 525 1,196 2,080 2,938 

增长率 yoy（%） 57.0 28.8 127.9 74.0 41.2 

归母净利润（百万元） 70 77 221 362 492 

增长率 yoy（%） 53.5 9.6 186.8 64.2 36.0 

ROE（%） 2.5 2.7 7.4 11.0 13.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.29 0.32 0.92 1.51 2.05 

P/E（倍） 192.0 175.2 61.1 37.2 27.4 

P/B（倍） 4.8 4.8 4.5 4.1 3.6 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 10 日收盘价 

事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年全年公司实现营收 5.25

亿元，同比增长 28.83%；实现归母净利润 0.77 亿元，同比增长 9.55%；实

现扣非净利润 0.09 亿元，同比下降-79.43%；公司 2023 年 Q1 实现营收 1.36

亿元，同比增长 173.26%，环比下降 32.76%；实现归母净利润-0.27 亿元，

同比转亏；实现扣非归母净利润-0.37 亿元，同比下降 132.09%。 

 

定制服务收入增长推动营收高增，研发及晶圆代工成本上升导致利润承压： 

2022 年公司营收同比上涨，主要原因是：（1）公司持续调整产品结构，围绕

汽车电子和国家重大需求应用等重点领域，积极开拓市场和客户，有效保障

产能需求；（2）公司汽车电子芯片业务和芯片定制服务收入实现较大幅度增

长。分产品来看： 2022 年，公司芯片定制服务营收 2.57 亿，同比增长

176.57%，营收占比 48.91%，毛利率 33.46%；公司自主芯片及模组产品营

收 2.15 亿元。同比下降 2.75%，营收占比 40.89%，毛利率 43.31%。2022

年公司综合毛利率为 42.02%，同比下降 10.93pct；净利率为 14.65%，同比

下降 2.58pct，毛利率和净利率双双承压，主要原因是：（1）2022 年晶圆制

造处于紧张状态，芯片晶圆价格有所上升，（2）公司进行高强度的研发投入。

费用方面， 2022 年全年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为

7.10%/7.21%/29.00%/-3.32% ， 同 比 变 动 分 别 为

-2.21/-1.26/+7.04/-3.66pct。公司研发费用变动主要系 22 年公司较大幅度增

加研发人员数量，进行高强度的研发投入，22 年研发费用同比增加 0.63 亿

元，其中人员费用同比增加 0.49 亿元，同比增长 106.54% 

 

云应用芯片处于国内领先地位，Raid 芯片有望实现国产化替代：公司云计算

安全芯片产品主要面向服务器、VPN 网关、防火墙、路由器、密码机、智能

驾驶路侧设备、视频监控、电力隔离设备、可信计算和 5G 基站等领域，主

要客户有深信服、信安世纪、格尔软件和国家电网等，公司已成为国内云安

全芯片市场的领先供应商。公司 CCP907T 系列高速密码芯片集成了公司自主

研发的高性能安全计算处理单元 SPU，其对称密码算法的加解密性能达到

20Gbps，哈希算法性能达到 20Gbps，非对称密码算法 SM2 的签名速度达到
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6 万次/秒、验签速度达到 4 万次/秒；在行业内处于领先地位。公司新一代

CCP908T 系列云安全芯片对称算法的加解密性能达到 30Gbps，哈希算法性

能达到 30Gbps，非对称算法 SM2 的签名速度达到 15 万次/秒、验签速度达

到 8 万次/秒，综合性能达到国际龙头企业同类产品的技术指标，具有国际先

进水平。公司已成功研制了 Raid 控制芯片，为我国存储服务器关键芯片的国

产化提供支撑，公司目前第一代改进型 Raid 芯片产品已进行量产流片，预计

2023 年 4 月中旬可以完成晶圆流片。公司正在研制开发基于自主高性能

RISC-V CPU的第二代更高性能 Raid 芯片，未来有望达到国际主流 Raid 芯片

的性能。Raid 芯片是服务器中广泛应用的一个重要芯片产品，长期以来被国

外公司垄断，急需实现国产化替代。云计算安全芯片作为数据存储的安全保

障和 Raid芯片作为提高用户数据安全性的手段，未来将迎来广阔的发展空间。

随着公司 Raid 芯片不断发展，Raid 芯片有望实现国产化替代。 

 

汽车芯片需求旺盛，汽车电子芯片加速放量：据 IC Insights 的数据，2022

年全球车用 MCU市场规模为 86 亿美元，预计到 2027 年将达到 124.62 亿美

元，2022-2027 年 CAGR 为 7.7%。在汽车电子芯片领域，受国家对汽车产业

政策带动、汽车缺芯、国产替代等因素的大力推动，2022 年国产汽车芯片需

求继续旺盛，公司汽车电子芯片业务获得较为快速的发展。公司的汽车电子

芯片产品覆盖面较全，已在汽车车身控制芯片、汽车动力总成控制芯片、汽

车域控制芯片、新能源电池 BMS 控制芯片、车规级安全 MCU 芯片、汽车电

子混合信号类芯片、汽车电子专用 SoC 芯片七条产品线上实现系列化布局，

继续与埃泰克、科世达等 10 多家的 Tier1 模组厂商，与潍柴动力、奥易克斯

等多家发动机及模组厂商，和比亚迪、奇瑞、长安、上汽、东风等众多汽车

整机厂商都有较为紧密的合作关系。公司构建和汽车发动机领域头部客户、

动力总成控制模组头部厂商为主的战略合作关系格局，共同定义新产品，实

现国产化替代。公司在中高端汽车电子芯片国产化方面处于国内领先地位，

形成公司汽车电子芯片产品的先发优势。2022 年公司汽车电子芯片实现 400

余万颗的出货，2022 年出货量同比增加十倍以上，汽车电子业务的收入实现

大幅度增长。 

 

首次覆盖，给予“增持”评级：国芯科技是一家聚焦于国产自主可控嵌入式

CPU 技术研发和产业化应用的芯片设计公司。公司致力于服务安全自主可控

的国家战略，为国家重大需求和市场需求领域客户提供 IP 授权、芯片定制服

务和自主芯片及模组产品，主要产品应用于信息安全、汽车电子和工业控制、

边缘计算和网络通信三大关键领域。公司提供的 IP 授权与芯片定制服务基于

自主研发的嵌入式 CPU技术，为实现三大应用领域芯片的安全自主可控和国

产化替代提供关键技术支撑。随着公司在汽车、信创、存储领域的不断发展，

下游需求持续旺盛，公司业绩有望更上台阶。预计公司 2023-2025 年归母净

利润分别为 2.21 亿元、3.62 亿元、4.92 亿元，EPS 分别为 0.92 元、1.51 元、

2.05 元，PE 分别为 61X、37X、27X。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、技术开发和迭代升级风

险、市场竞争加剧。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2796 2723 5386 8169 11098  营业收入 407 525 1196 2080 2938 

现金 2380 1215 2767 4815 6799  营业成本 192 304 533 908 1271 

应收票据及应收账款 221 320 1096 1256 1895  营业税金及附加 2 2 6 11 15 

其他应收款 3 9 17 28 36  销售费用 38 37 78 129 179 

预付账款 31 236 373 686 810  管理费用 35 38 78 127 177 

存货 139 218 407 659 833  研发费用 89 152 279 437 604 

其他流动资产 22 725 725 725 725  财务费用 1 -17 17 111 198 

非流动资产 182 326 303 271 271  资产和信用减值损失 -5 -21 -24 -48 -70 

长期投资 22 27 29 31 33  其他收益 30 31 23 27 28 

固定资产 8 8 19 30 36  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 85 100 91 77 64  投资净收益 -4 36 7 9 12 

其他非流动资产 67 191 164 132 138  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2978 3049 5689 8440 11369  营业利润 72 55 211 346 466 

流动负债 150 205 2678 5095 7564  营业外收入 1 11 7 6 6 

短期借款 25 3 2421 4781 7191  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 46 50 108 164 222  利润总额 73 66 218 351 472 

其他流动负债 79 152 149 151 152  所得税 3 -11 -3 -11 -21 

非流动负债 23 23 23 23 23  净利润 70 77 221 362 492 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 23 23 23 23 23  归属母公司净利润 70 77 221 362 492 

负债合计 174 228 2700 5118 7587  EBITDA 109 95 301 538 715 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.29 0.32 0.92 1.51 2.05 

股本 240 240 336 336 336        

资本公积 2416 2416 2320 2320 2320  主要财务比率      

留存收益 148 165 295 472 650  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2804 2821 2989 3322 3782  成长能力      

负债和股东权益 2978 3049 5689 8440 11369  营业收入（%） 57.0 28.8 127.9 74.0 41.2 

       营业利润（%） 65.8 -23.8 283.6 63.9 34.6 

       归属母公司净利润（%） 53.5 9.6 186.8 64.2 36.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 52.9 42.0 55.5 56.4 56.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.2 14.7 18.4 17.4 16.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 2.5 2.7 7.4 11.0 13.2 

经营活动现金流 84 -254 -745 -122 -133  ROIC（%） 2.5 1.9 4.4 5.8 6.3 

净利润 70 77 221 362 492  偿债能力      

折旧摊销 35 48 68 81 54  资产负债率（%） 5.8 7.5 47.5 60.6 66.7 

财务费用 1 -17 17 111 198  净负债比率（%） -83.2 -42.3 -11.1 -0.6 10.8 

投资损失 4 -36 -7 -9 -12  流动比率 18.6 13.3 2.0 1.6 1.5 

营运资金变动 -28 -354 -1067 -713 -935  速动比率 17.4 11.0 1.7 1.3 1.2 

其他经营现金流 1 29 23 47 70  营运能力      

投资活动现金流 -63 -824 -38 -39 -42  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 63 116 43 46 52  应收账款周转率 2.2 2.1 1.7 1.9 2.0 

长期投资 0 -748 -2 -2 -2  应付账款周转率 7.0 6.4 6.7 6.7 6.6 

其他投资现金流 0 40 7 10 13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2267 -86 -82 -153 -250  每股收益（最新摊薄） 0.29 0.32 0.92 1.51 2.05 

短期借款 0 -22 2418 2360 2410  每股经营现金流（最新摊薄） 0.35 -1.06 -3.11 -0.51 -0.56 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 11.68 11.75 12.42 13.76 15.59 

普通股增加 60 0 96 0 0  估值比率      

资本公积增加 2202 0 -96 0 0  P/E 192.0 175.2 61.1 37.2 27.4 

其他筹资现金流 5 -64 -2500 -2513 -2660  P/B 4.8 4.8 4.5 4.1 3.6 

现金净增加额 2289 -1165 -865 -313 -425  EV/EBITDA 151.6 179.1 59.3 33.7 26.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 10 日收盘价 
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