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市场数据  
收盘价(元) 175.38 

一年最低/最高价 39.51/216.77 

市净率(倍) 25.96 

流通A股市值(百万元) 87,839.57 

总市值(百万元) 92,199.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.76 

资产负债率(%,LF) 45.19 

总股本(百万股) 525.71 

流通 A 股(百万股) 500.85  
 

相关研究  
《芯原股份(688521)：2025 年 Q3 业

绩预告点评：25Q3 订单亮眼之余，营

收亦创历史新高》 

2025-10-08 

《芯原股份(688521)：披露订单创新

高！收购芯来智融复牌在即》 

2025-09-11 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,338 2,322 3,813 5,288 7,025 

同比（%） (12.73) (0.69) 64.22 38.69 32.84 

归母净利润（百万元） (296.47) (600.88) (76.76) 262.12 553.35 

同比（%） (501.64) (102.68) 87.23 441.49 111.11 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.56) (1.14) (0.15) 0.50 1.05 

P/E（现价&最新摊薄） (310.99) (153.44) (1,201.19) 351.75 166.62 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q1-Q3 新签订单达 32.49 亿元，已超过 24 年全年。公司 25Q1-Q3 新
签订单金额达到 32.49 亿元，已超过 2024 年全年新签订单（29.30 亿
元），创下历史新高。公司在手订单已连续八个季度保持高位，截至 2025

年第三季度末在手订单金额为 32.86 亿元，其中，互联网、云服务厂商、
车企及其他系统厂商占比高达 83.52%，一站式芯片定制业务在手订单
占比近 90%，且预计一年内转化的比例约为 80%，体现公司在高增长客
户群体中的深度绑定与持续渗透，为未来业绩释放奠定了坚实基础。 

◼ 营收结构亮点突出，芯片设计与量产业务翻倍式增长。从 25Q3 收入构
成来看，公司一站式芯片定制业务中的两个细分业务的营收单季度实现
翻倍式增长：芯片设计业务收入 4.28 亿元（YoY +80.23%，QoQ 

+290.82%）；量产业务收入 6.09 亿元（YoY +157.84%，QoQ +132.77%）。
2025 年前三季度，公司实现芯片设计业务收入 6.60 亿元，同比增长
27.53%，其中 28nm 及以下工艺节点收入占比 94.70%，14nm 及以下工
艺节点收入占比 81.97%。公司AI算力相关收入占芯片设计业务的 73%，
表明公司已在智能计算与数据中心方向形成领先布局。2025 年前三季
度，公司实现量产业务收入 10.16 亿元，同比增长 76.93%，前三季度收
入已超去年全年收入水平。25Q1-Q3 公司共有 112 个量产项目、47 个
待量产项目，多个 4nm/5nm 一站式芯片定制服务项目正在执行。 

◼ 研发投入结构优化，盈利能力持续改善。2025 年前三季度，公司整体研
发投入 9.91 亿元，前三季度研发投入占收入比重同比合理下降 9.41 个
百分点，第三季度研发投入占收入比重同比合理下降 15.99 个百分点。
根据 25 H1 财报，公司有序推进执行“设计资源陆续投入客户项目”，
研发投入占比合理下降。盈利能力方面，公司 25Q3 归母净利润-0.27 亿
元，qoq+73%，公司盈利能力正快速修复，我们认为公司单季度扭亏在
即。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为当前估值溢价主要是由于公司作为国内
顶级 AI ASIC 公司，为 A 股稀缺标的，在技术积累、客户资源及产品落
地方面具备显著优势。本次 25Q3 季报中，公司也对在执行订单进行了
分拆和展望，对 2026 年的业绩成长性给出了更多基本面支撑。我们维
持原营收预测，预计公司将在 2025-2027 年实现营业收入 38/53/70 亿
元，根据财报略调整利润预期，预计公司将在 2025-2027 年实现归母净
利润预期为-0.8/2.6/5.5 亿元（前值：-0.8/2.7/5.6 亿元）。维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：技术授权风险，研发人员流失风险，市场竞争风险。 
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芯原股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,638 4,429 4,881 5,550  营业总收入 2,322 3,813 5,288 7,025 

货币资金及交易性金融资产 859 2,226 2,223 2,425  营业成本(含金融类) 1,396 2,457 3,399 4,560 

经营性应收款项 1,028 1,267 1,610 1,945  税金及附加 6 8 8 8 

存货 396 439 505 565  销售费用 120 122 143 155 

合同资产 245 381 423 492     管理费用 122 133 148 155 

其他流动资产 110 117 120 123  研发费用 1,247 1,258 1,481 1,721 

非流动资产 1,992 2,051 2,060 2,031  财务费用 7 (22) (63) (63) 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 41 69 90 105 

固定资产及使用权资产 799 676 629 584  投资净收益 (1) 4 5 7 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 524 560 586 602  减值损失 (45) (5) 0 0 

商誉 182 182 182 182  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 31 61 91 91  营业利润 (583) (76) 269 601 

其他非流动资产 455 571 571 571  营业外净收支  1 2 2 0 

资产总计 4,630 6,480 6,941 7,580  利润总额 (582) (75) 270 601 

流动负债 1,547 1,875 2,113 2,282  减:所得税 19 2 8 48 

短期借款及一年内到期的非流动负债 434 526 531 536  净利润 (601) (77) 262 553 

经营性应付款项 163 171 189 203  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 607 763 899 983  归属母公司净利润 (601) (77) 262 553 

其他流动负债 343 415 494 560       

非流动负债 960 910 910 910  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.14) (0.15) 0.50 1.05 

长期借款 833 833 833 833       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (570) (97) 207 538 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA (331) 190 427 768 

其他非流动负债 83 33 33 33       

负债合计 2,508 2,785 3,023 3,192  毛利率(%) 39.86 35.55 35.73 35.08 

归属母公司股东权益 2,122 3,695 3,918 4,388  归母净利率(%) (25.88) (2.01) 4.96 7.88 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,122 3,695 3,918 4,388  收入增长率(%) (0.69) 64.22 38.69 32.84 

负债和股东权益 4,630 6,480 6,941 7,580  归母净利润增长率(%) (102.68) 87.23 441.49 111.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (346) 16 255 473  每股净资产(元) 4.24 7.03 7.45 8.35 

投资活动现金流 47 (341) (223) (193)  最新发行在外股份（百万股） 526 526 526 526 

筹资活动现金流 248 1,694 (34) (78)  ROIC(%) (16.87) (2.34) 3.85 8.90 

现金净增加额 (42) 1,366 (3) 202  ROE-摊薄(%) (28.31) (2.08) 6.69 12.61 

折旧和摊销 240 287 221 230  资产负债率(%) 54.16 42.98 43.55 42.11 

资本开支 (144) (232) (199) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） (153.44) (1,201.19) 351.75 166.62 

营运资本变动 (60) (194) (221) (303)  P/B（现价） 41.35 24.95 23.53 21.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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