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芯原股份（688521.SH）2022 年年报点评 
     

业绩表现亮眼，Chiplet 产业化进程持续加速 
 

 2023 年 03 月 30 日 

  

➢ 事件：3 月 24 日，芯原股份发布 2022 年年报，2022 全年公司实现营收

26.79 亿元，同比增长 25.23%；实现归母净利润 0.74 亿元，同比增长 455.31%。

其中 4Q22 单季度公司实现营收 7.95 亿元，同比增长28.56%，环比增长 18.34%；

实现归母净利润 0.41 亿元，同比增长 16.90%，环比增长 128.64%。 

➢ 业绩表现亮眼，芯片量产业务在手订单饱满。2022 全年公司实现营收 26.79

亿元，同比增长 25.23%；实现归母净利润 0.74 亿元，同比增长 455.31%。2022

年公司芯片量产业务实现营收 12.07 亿元，同比增长 36.41%，全年公司量产出

货芯片数量为 118 款，均来自公司自主设计；另有 39 个芯片设计项目待量产，

在手订单达到 21.50 亿元，其中 2023 年预计转化 16.95 亿元，在手订单饱满。

盈利能力来看，2022 年公司毛利率为 41.59%，同比上涨 1.53pct，其中芯片量

产业务毛利率由 2021 年的 15.40%提升至 24.18%，同比上涨 8.78%。从地区

构成看，2022 年公司境内销售收入为 17.4 亿元，同比增长 66.95%，占营收比

重为 64.94%，超越境外收入。公司 2022 年业绩逆势增长，盈利能力稳健提升，

业绩表现亮眼。 

➢ IP 授权业务稳健增长，神经网络处理器 IP 应用广泛。2022 年公司知识产

权授权使用费收入 7.85 亿元，同比增长 28.79%；特许使用权费收入 1.08 亿元，

同比增长 12.49%。2022 年公司半导体 IP 授权次数 190 次，平均单次知识产权

授权收入达到 413.37 万元，同比增长 54.55%。公司图形处理器 IP、神经网络

处理器 IP 和视频处理器 IP 竞争力强，合计收入占比约达 65%。公司 NPU IP 已

被 60 家客户用于 110 余款人工智能芯片中，产品广泛应用于物联网、可穿戴、

智能家居、汽车电子、消费电子等领域。 

➢ 加入 UCIe 联盟，积极推进 Chiplet 产业化进程。公司于 2022 年 4 月加入

UCIe 联盟，致力于推动 Chiplet 技术的落地。公司目前已推出基于 Chiplet 架

构所设计的 12nm SoC 版本的高端应用处理器平台，并已完成流片和验证。目

前公司已与全球主流的封测厂商和芯片制造厂商建立合作，依托公司丰富的处理

器 IP 以及领先的芯片设计能力，公司有望成为全球第一批面向客户推出 Chiplet

商用产品的企业。 

➢ 投资建议：考虑到公司盈利能力改善，我们上修公司盈利预测，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

326/211/146 倍，对应现价 PS 分别为 14/11/8 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 656 326 211 146 

PB 16.7 15.9 14.7 13.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 29 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 37.72 41.05 43.23 

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 1355 1273 1361  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 5.84 6.14 6.60 7.27 

预付款项 110 111 178 216  每股经营现金流 -0.66 1.89 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 3164 3724 4439  PE 656 326 211 146 

长期股权投资 35 35 35 35  PB 16.7 15.9 14.7 13.4 

固定资产 519 522 508 512  EV/EBITDA 242.72 116.45 91.98 77.83 

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 5574 6373       

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 498 498 498 498  股权募资 7 0 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 3056 3286 3618  筹资活动现金流 260 -22 -18 -18 

负债和股东权益合计 4426 4907 5574 6373  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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