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摘  要 

寒武纪作为国内人工智能芯片领域第一股的创新企业，在通用大语言模型对社会影响不断深入的当下在

中国人工智能产业发展中具有举足轻重的地位。本文基于公司战略与风险治理的视角，以寒武纪公司为

研究对象，对其战略实施、风险治理及企业价值提升进行研究。研究发现，公司在战略方面存在资金流

动性不足、投入力度不足、市场定位不准确的风险。在风险管理方面存在过度追求市场占有率和缺乏应

收账款信用评估体系的风险。在公司治理方面存在股权集中和缺乏外部监督的风险。给出了加大研发投

入、加大引进高层次人才、加强知识产权保护的建议和重视内控建设、强化内部审计、合理制定资本结

构的公司治理策略。本文的研究为人工智能企业及其他科创企业实施战略管理与风险治理提供了有益的

启示。 
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Abstract 
As the first innovative enterprise in the field of domestic artificial intelligence chips, Cambrian plays 
a pivotal role in the development of China’s artificial intelligence industry when the general large 
language model has a deepening impact on society. Based on the perspective of corporate strategy 
and risk governance, this paper takes Cambrian Company as the research object to study its strategy 
implementation, risk governance and enterprise value enhancement. It is found that the company 
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has the risk of insufficient capital liquidity, insufficient investment and inaccurate market position-
ing in terms of strategy. In terms of risk management, there are risks of excessive pursuit of market 
share and lack of credit evaluation system of accounts receivable. In terms of corporate governance, 
there are risks of concentration of ownership and lack of external oversight. The suggestions of in-
creasing R&D investment, increasing the introduction of high-level talents, strengthening the pro-
tection of intellectual property rights and corporate governance strategies of attaching importance 
to the construction of internal control, strengthening internal audit and rationally formulating cap-
ital structure are given. The research of this paper provides useful enlightenment for the implemen-
tation of strategic management and risk management in artificial intelligence enterprises and other 
scientific and technological innovation enterprises. 
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1. 引言 

随着全球数字化转型速度不断加快和国内外互联网巨头对通用大语言模型的重视和投入，人工智能

在社会各界运用越发广泛。当前国内人工智能产业发展态势迅猛，成为经济的重要增长点。然而，人工

智能技术产业上下游涉及大数据、机器学习、半导体、软件平台等具有高风险、高投入的技术和产业，

为此企业需要进行长远的战略规划和风险治理规划，才能实现自身发展、加入竞争激烈的国际市场。寒

武纪公司于 2016 年成立，主营业务包括各类云服务器、边缘计算设备、终端设备(云边终车)中人工智能

核心芯片的研发、设计和销售。作为中国人工智能领域第一股和世界首款商用神经处理器的发布者，对

国内人工智能发展起到了举足轻重的作用。本文以寒武纪公司为研究对象，结合企业战略分析方法和企

业财务数据，对其战略实施、风险治理及企业价值提升进行研究并给出建议。 

2. 文献综述 

2.1. 国内研究现状 

国内研究多数着眼于风险管理和公司战略之间的整合、协同作用。毕素娟[1]研究发现，战略与风险

治理的协同作用可以提高公司的盈利能力和竞争优势，并减少财务和经营风险的发生。康智[2]认为，企

业战略和外部环境、内部资源以及企业自身能力存在失衡会引发企业战略管理失败和经营风险。我国上

市公司的风险管理存在不合理的制度设计和管理漏洞，需要规范公司治理结构，加快内部控制制度的建

设和完善，提高风险管理的有效性和可行性。陈玉[3]认为，企业盲目调整战略计划和战略转型会使财务

风险趋于不确定性，公司需要审慎进行战略决策。张斯[4]认为国内公司战略管理体系不完善，不确定性

因素为公司带来战略风险进而引发财务风险和经营风险。肖程文[5]认为企业实现战略目标的第一步就是

在竞争激烈的市场中确立完善的风险管理体系。 

2.2. 国外研究现状 

在国外，研究更加丰富和深入。多数研究都将公司战略和风险治理视为公司长期价值的核心因素。

以 Johanna Sax [6]的研究为例，他们提出了设计一个有效的风险管理框架的建议，并将其与构建战略的过
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程相结合。而 Gary Giroux [7]更多地聚焦在风险治理评估的角度，并指出在战略和风险治理之间的耦合

性的重要性。另一方面，Huang Y [8]探讨了企业如何应用数字化技术来增强公司战略和风险治理的整合

性和持续性。Susan Scott [9]通过实证研究发现，正确识别风险和保持适当的关注度可以带来很大的商业

利益。她提出了一种“风险追求者”的管理风格，认为企业应该追求适度的风险，而不是遵循风险最小

化的原则，从而创造更多的商业机会和价值。 

2.3. 本章小结 

国内围绕企业战略、风险治理两个方面的研究主要着眼于二者相互的协同关系，伴随着国内人工智

能技术的不断发展和相关市场、应用领域的不断拓宽，AI 技术与产业链条上各个公司的创新发展对于整

个产业的持续健康发展至关重要。因此在对公司战略与风险治理进行研究时，也需要不断引入人工智能、

物联网、区块链等新兴技术。除此之外，需要更多的案例、实证研究来证明公司战略与风险治理之间的

关系，以便提出更实用的策略和模型。此外需要进一步探讨数字化技术在提高公司战略和风险治理的整

合性中的作用。最后，需要结合区域性和文化因素来研究如何适应风险管理战略。现有研究主要集中在

传统行业公司战略与风险治理的影响因素、风险管理模式构建以及提升企业价值等方面，而缺少对人工

智能等高风险、高投入企业的战略与风险治理进行研究。因此，本文基于战略管理与风险治理的视角，

探讨人工智能企业寒武纪的发展模式和风险治理体系。 

3. 公司概况 

寒武纪公司于 2015 年 7 月在中国科学院计算技术研究所注册成立，2016 年 3 月获得中国科学院软

件研究所出具的投资入股意向书，2016 年 10 月，中国科学院软件研究所对寒武纪进行了增资，2017 年

5 月，寒武纪公司在上交所科创板成功上市。目前寒武纪公司主要从事计算机视觉、语音识别和自然语言

处理等人工智能核心芯片的研发、设计及销售，同时提供云端智能训练服务和边缘智能计算平台服务。

据 2019 年 10 月 11 日 IDC 发布的《中国人工智能芯片市场跟踪报告》显示，寒武纪公司已成为全球第

五大 AI 芯片公司，同时也是国内 AI 芯片领域中市值最大的公司。本文以寒武纪为例分析其战略与风险

管理。 
随着 2022 年 12 月 OpenAI 推出受到广泛关注的 ChatGPT，以 ChatGPT 为代表的 AI 应用蓬勃发展，

对上游 AI 芯片算力提出了更高的要求，AI 新时代寒武纪公司产品需求进一步增加。公司云端产品线成

功导入了阿里云等多家头部客户。云端训练新品芯片快速迭代中，运算能力较上一代产品有较大提升。

此外根据 2022 年 9 月美国证券交易委员会 SEC 的通知，英伟达将需要获得许可才能向中国和俄罗斯出

口任何基于最新架构的 A100 GPU 或 DGX/HGX 等系统。在该指令影响下，海外高端产品供应受阻，公

司产品有望获得更多发展机遇。 
基于以上因素，公司目前处于扩张期，未来前景广阔，但半导体行业天然具备特殊性和高风险性，

公司目前面对研发受阻、研究经费高昂、成果转化难、国外政府打压等多重危机，急需针对围绕公司战

略和风险治理两个方面进行发展策略的调整。 

4. 寒武纪公司战略与风险治理分析 

4.1. 寒武纪公司发展战略分析 

4.1.1. 市场竞争策略分析 
本节运用 SWOT 分析法，从优势(Strengths)、劣势(Weaknesses)、机会(Opportunities)、威胁(Threats)

四个方面针对寒武纪公司发展战略进行分析。 
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优势：公司是目前国际上少数几家全面系统掌握了通用型智能芯片及其基础系统软件研发和产品化

核心技术的企业之一。拥有可对外授权的处理器 IP 以及丰富的技术储备，在智能芯片领域和基础系统软

件技术领域各掌握了七大技术。此外，公司在传统 CMOS 和先进 Fin-Fet 等全球主流先进工艺节点上都

具有优秀的设计能力，技术水平已通过诸多国内外知名企业验证，竞争优势强且有独特且广泛的运用场

景。同时，中科院是寒武纪第二大股东，也是寒武纪公司技术研发的长期合作伙伴； 
劣势：公司目前存在四大劣势。首先，公司现今处于发展初期，与同行业芯片龙头企业相比，资金

实力及研发投入尚具有较大差距。其次，在软件生态方面，公司目前自主研发了基础系统软件平台，但

其生态完善程度与英伟达相比仍有差距。接着，在业务规模及销售网络方面，销售网络尚未全面铺开，

业务覆盖规模及客户覆盖领域也需进一步拓展。最后，在人才方面，随着业务规模的不断扩大，产品线

的不断拓展，公司在技术研发、市场及销售等方面的高端人才储备仍然不足； 
机会：据相关数据，市场使用寒武纪产品的设备早已突破 1 亿大关。这 1 亿产品中，大头是 2017 年

发布的华为旗舰手机 Mate10，当时这款手机中的麒麟 970 芯片使用了寒武纪 1AIP 作为其人工智能专用

处理器模块。寒武纪 1A 也是世界上首款量产的 AI 芯片 IP，能够进入以严苛著称的华为手机供应链，本

身就是对寒武纪产品性能的一个证明。正是和华为的合作，让寒武纪的产品经历了出货量大、对成本和

性能要求高且竞争激烈的手机供应链的考验，这让寒武纪的产品进一步走向成熟，并快速获得了市场认

知度。并且，由于技术的特殊性和国内相关产业落后，国家大力发展人工智能、半导体产业，对公司发

展提供政策倾斜和税收优惠。 
威胁：IP 需求的市场竞争在加剧。随着人工智能应用的发展和对人工智能计算能力的需求不断提升，

集成电路巨头英伟达、英特尔、高通、联发科、华为海思等都会对智能芯片投入大量的资源进行研发或

并购。集成电路行业 IP 巨头 ARM 等的进入，也加剧了终端智能处理器 IP 市场的竞争，IP 授权业务的潜

在市场空间进一步受到挤压，寒武纪公司面临着较之前更大的竞争压力。 

4.1.2. 行业竞争压力分析 
1) 供应商的议价能力 
人工智能芯片行业上游供应商原材料包括硅片、光刻胶以及配套试剂等技术。原材料生产水平不高、

同质化程度高但由于材料的特殊性和当前全球材料存在供应紧缺的问题，再加上半导体设备如光刻机等

生产水平高，高度依赖进口，产品同质化程度低，这些因素共同作用导致供应商议价能力强。 
2) 对购买者的议价能力 
人工智能芯片的需求者业务量大，企业虽然扩大市场版图但往往存在产能不足的问题。人工智能芯

片技术水平高，算力和存储能力高于普通芯片，产品差异化程度高且中国智能设备、电子消费、互联网

行业近几年发展迅猛，各个环节需求量大，消费者议价能力弱。 
3) 新进入者的威胁 
人工智能行业属于技术密集型行业，技术含量高，产品工艺与设备要求严格，研发成本高、周期

长，日常经营中资金需求大。行业竞争激烈，先进技术被先进入企业占领，下游企业筛选要求严格，

对技术水平要求高，行业壁垒高。现有企业技术优势、人才优势、政策优势强。潜在进入者威胁能力

弱。 
4) 替代品的威胁 
随着数字经济时代的到来，人工智能芯片相对于传统的通用处理器，不仅在计算能力上具有突出优

势，而且具有低功耗、可编程性强、数据处理能力强等优势，在深度学习等计算密集型任务方面具有更

好的性能和耐性，是其他处理器难以达到的功能，综合来看，人工智能芯片行业替代品威胁较小。 
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5) 同业竞争者的竞争程度 
中国人工智能行业上市公司数量少(华为海思、英伟达、卡普斯基等)，行业壁垒、技术壁垒高，中国

市场内部竞争激烈程度不高，且由于人工智能技术渗透其他行业，市场需求逐年增加，国内市场中本公

司竞争能力强。但是在国际市场上寒武纪公司的主要竞争者有英特尔、英伟达、微软等，这些公司在市

场上的影响力和技术研发实力都非常强大。其中，英特尔已经有多年的人工智能经验，并且拥有广泛的

客户群体。英伟达则是目前市场占有率最高的 AI 芯片制造商，国际市场竞争者的竞争力量非常大。 

4.2. 寒武纪公司风险治理分析 

4.2.1. 公司财务风险分析 
寒武纪公司作为人工智能芯片产业的“独角兽”企业，成立仅 6 年时间，就获得了多轮融资。但其

经营管理中的风险也十分突出。 
在财务效率方面，据 2022 年财务报表显示，寒武纪公司 2022 年实现利润−132273.09 万元，与 2021

年的−82,38230 万元相比亏损大幅增长。内部经营业务是造成公司亏损的最重要原因。此外，公司应收账

款风险不容小觑，2022 年末寒武纪公司应收账款余额占总资产比重为 17.99%。在应收账款周转率方面，

寒武纪公司 2022 年末应收账款周转率为 1.17。此外，寒武纪公司在盈利能力、偿债能力、运营能力方面

都存在一定的问题。 
在公司经营方面，一方面，半导体、人工智能企业近几年凭借着其技术优势和国内外巨头合作，占

据了大量市场份额和技术专利，国内有海思、海光信息等国内佼佼者，国外有英伟达、AMD 等行业巨头，

企业竞争能力较弱，面临严重的生存危机。另一方面，随着中美贸易战，美国针对公司的各项禁令不断

颁布，形成了很深的贸易壁垒和技术壁垒，公司研发、生产和销售都受到很大的阻力，近几年随着技术

的不断推进，其研发投入也不断增加，导致公司业绩和发展能力无法体现。 

4.2.2. 公司股权结构分析 
2019 年 3 月公司于上交所上市，截至 2023 年 3 月 31 日，公司创始人陈天石持股 29.82%，为第一大

股东。第二大股东为北京中科算源资产管理有限公司，持股比例为 16.38%。第三大股东为北京艾溪科技

中心(有限合伙)，持股比例为 7.65%。 
寒武纪公司第一大股东陈天石及第二大股东北京中科算源资产管理有限公司与国家集成电路产业投

资基金股份有限公司、深圳投资控股有限公司等均有密切的关联关系。且第一大股东通过第三、四大股

东间接持股，是公司的控股股东和实际控制人。因此，寒武纪公司股权结构比较单一，存在一股独大的

问题，不利于公司对重要事项进行决策，不利于公司治理效率的提高。 

4.2.3. 公司内部控制机制分析 
内部控制是企业为了实现经营目标，对经营过程进行的科学管理与监督，其根本目的在于防范风

险、保证企业经营活动的效率和效果。通过对寒武纪公司内部控制机制进行分析可以发现，寒武纪公

司的内部控制机制表现良好，有效保障公司内部控制的正常运行，促进了企业战略目标的实现和业务

目标的实现。 

4.2.4. 公司外部监管风险分析 
随着人工智能技术的快速发展，市场对芯片的需求日益增长，在一定程度上推动了人工智能芯片行

业的快速发展，但由于目前我国人工智能行业还没有相应的监管制度，国家对其发展过程中存在的风险

缺乏相应的监管，这也导致了一些不良企业浑水摸鱼，利用 AI 技术骗取政府补贴。因此，政府需要建立

合理有效的法律体系、严格规范市场秩序、加大监管力度。 
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2019 年 5 月，科技部联合工业和信息化部、公安部等五部委发布了《关于加强人工智能创新发展支

撑体系建设的指导意见》，其中提出：“完善 AI 企业登记注册服务，建立健全 AI 企业登记注册管理制

度”。从国家层面出台了相关政策法规为 AI 芯片行业发展提供了保障。作为 AI 芯片行业的“独角兽”

企业，寒武纪公司应该积极响应国家政策号召，加强对市场和资本的监管力度。 

5. 研究结论与建议 

5.1. 结果与分析 

通过对寒武纪公司战略与风险治理评价结果的分析，发现其战略与风险治理方面存在如下问题： 
战略实施方面，在投资战略上，企业投入的资源过多，出现了流动性问题，间接影响了股东后续投

资。但是在研发战略上，企业投入力度依旧不足，研发成果难以转化且存在研发人员过多造成企业负担。

在市场销售战略上，公司市场定位和服务目标较为明确，但是缺乏丰富的产品线和强大的产品性能。 
在风险管理方面公司在发展中过度追求市场占有率，一定程度上对产品质量造成影响。最为重要的

是公司在应收账款管理方面，没有建立完善的信用评估体系，导致大额信用减值损失。 
在治理结构方面，公司股权存在过于集中的问题且监事会不能有效发挥监督职能。根据数据统计结

果可知，寒武纪公司的发展速度较快。但从近几年的财务数据来看，其筹资能力不足、盈利能力较差、

应收账款风险较大、偿债能力弱。 
这些问题的出现表明寒武纪公司的股权结构不够合理，监事会对公司监督力度不足。这些问题的存

在阻碍了股东权益且对公司长期发展造成影响。 

5.2. 建议 

寒武纪公司作为我国人工智能芯片行业的龙头企业，其战略与风险治理方面还存在一些问题，本文

从以下几个方面提出建议。 
1) 强化核心技术攻关，优化产业发展环境。积极推动产、学、研、用各主体加强技术攻关，促进深

度学习指令集、芯片体系架构等基础核心技术创新升级，鼓励技术新路径探索。促进人才、资金、资源

等要素集聚，切实推进人工智能芯片产业发展。 
2) 加强产业链上下联动，实现芯片、算法、应用、生态协同发展。推动人工智能应用企业、终端企

业、平台企业、算法企业与芯片企业间的深度合作和协同创新，面向应用市场需求加快推动“芯片与算

法”、“芯片与整机”、“芯片与应用”等各参与主体间的资源协调与协同设计优化。 
3) 强化内部审计力度，并定期进行风险评估。合理制定资本结构，加强债务管理。积极与投资者沟

通交流。注重研发投入，缓解人员冗余问题，改善公司盈利状况，吸引外部投资和大股东增持。企业可

以通过以上措施来不断地完善内部控制系统建设，提高内部控制水平，从而提高公司财务信息质量。企

业还应该合理分配资源，加强与相关部门的沟通合作，提升企业价值。 
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