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强强联合，重塑芯片国产化趋势下的算
力产业新格局 

 

——中科曙光(603019)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持) 
 

市场数据(2025-05-23) 

收盘价(元) 61.90 

一年内最高/最低(元) 87.38/34.32 

沪深 300 指数 3,882.27 

市净率(倍) 4.48 

流通市值(亿元) 902.88 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 13.81 

每股经营现金流(元) -0.76 

毛利率(%) 26.07 

净资产收益率_摊薄(%) 0.92 

资产负债率(%) 41.24 

总股本/流通股(万股) 146,320.38/145,861.1 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《中科曙光(603019)公司点评报告：毛利维

持增长，持续受益国产化和 AI 化的发展趋

势》 2024-11-08 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 05 月 27 日 

投资要点：5 月 25 日晚间，公司公告了海光信息拟吸收合并公司并

停牌的事宜。 

 本次收购对于算力产业发展具有风向标意义。在美国出口管制大

背景下，浪潮、宁畅、中科可控等 2025 年 3 月 25 日进入实体清

单，同时继续 H800、A800 后，英伟达针对中国推出的特供 AI 芯

片 H20 再次受限，对整体服务器市场格局产生了深刻的影响，算

力产业从全球化格局向两极化发展，芯片国产化趋势进一步清

晰。正是站在这样的时代背景下，服务器企业两条腿走路的方式

面临更多发展瓶颈。而借助本次吸收合并，新公司可以实现全产

业链的国产替代，加大产业链的深度融合。 

 通过本次吸收合并，公司有望实现价值提升。截止 5 月 23 日停牌

前，公司持股的上市公司包括：海光信息（国产 X86 架构 CPU 及

DCU）总市值 3164 亿元，公司持有 27.96%股权，对应市值 885

亿元；曙光数创（数据中心液冷技术解决方案）总市值 101 亿

元，公司持有 62.07%股权，对应市值 63 亿元；中科星图（地理

空间大数据及数字地球平台）总市值 298 亿元，公司持有 15.70%

股权，对应市值 47 亿元。公司持有的 3 家上市公司股权合计市值

约 948 亿元。除此以外，公司还有服务器硬件、IO 存储、网络安

全产品、云计算平台、大数据平台、算力服务平台、云服务平台

等多项业务，另外参股了中科三清、中科天玑等公司。 

 海光整体研发处于关键节点。2025 年随着海光五号 CPU 和深算

三号 DCU 的新品上市，海光四号芯片终端机的量产上市，海光在

产品端迎来重要节点。根据 5 月 25 日金融界报道，英伟达在 H20

受限后计划针对中国推出基于 Blackwell 架构的新芯片，但是价格

显著低于 H20，我们预计在性能上下降明显。这意味着在国产 AI

芯片能力持续提升的同时，英伟达供应中国芯片性能持续下降，

将进一步助推国产芯片卡的推广应用。从寒武纪 2025Q1 的业绩

增长来看，对于国产 AI 芯片的需求已呈现爆发趋势。因而，我们

认为在这样关键节点上，此次吸收合并有助于海光芯片的产业链

整合和推广应用。 

 对比服务器行业同行来看，2024 年公司服务器相关业务虽然收入

下滑 8.40%，但是毛利率提升了 5.46 PCT，整体收入质量在提

升。而与此同时面向国内市场的服务器厂商内卷趋势明显，以浪

潮信息为例，其收入虽然增幅明显，但是2024 年和 2025Q1 毛利

率分别为 6.85%和 3.45%，分别较上年同期下降了 3.19 和 4.63 

PCT。 
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 维持对公司增持的投资评级。考虑到交割具体条款尚未公布，且

交易的进程存在不确定性，我们暂时不考虑本次交易给公司带来

的财务影响。预计 25-27 年公司 EPS 分别为 1.68 元、2.28 元、

3.02 元，按 5 月 23 日收盘价 61.90 元计算，对应 PE 为 36.78

倍、27.20 倍、20.50 倍 

风险提示：交易进展不及预期，国产产业链进展不及预期。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入（百万元） 14,353 13,148 14,535 16,773 19,378 

   增长比率（%） 10.34 -8.40 10.55 15.40 15.53 

净利润（百万元） 1,836 1,911 2,462 3,330 4,419 

   增长比率（%） 18.88 4.10 28.84 35.23 32.70 

每股收益(元) 1.25 1.31 1.68 2.28 3.02 

市盈率(倍) 49.33 47.39 36.78 27.20 20.50 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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表 1：2024 年企业服务器相关业务对比（亿元） 

公司 相关业务 
2024 年 2023 年 

收入 增速 净利润 增速 毛利率 毛利额 人员增速 收入 

工业富联 
云计算 3194 64%      1943 

AI 服务器  150%       

浪潮信息 - 1148 74% 23 29% 6.9% 78.6 -3% 659 

联想集团 基础设施解决方案 $129 51% -1.69 -17%    $86 

超聚变 - 400 41%      284 

新华三 计算存储        328 

中科曙光 IT 设备业务 117 -8%   27.3% 32.0  127 

宝德  100 8% 2.35 17%    92.7 

中兴通讯 服务器及存储        100* 

清华同方 （软通动力持股）        46* 

软通动力 计算产品与智能电子 129.2        

软通计算机 （软通动力持股，原同方）        46* 

华鲲振宇         34* 

神州数码 自有品牌产品 45.8 20% 0.71  11.5% 5.3  38 

拓维信息 
计算机、通信和其他电子设

备制造业 
20.7 17%   6.8% 1.4  17.8 

湘江鲲鹏 （拓维信息持股） 15.8 2% 0.014 162%    15.6 

资料来源：上市公司公告，Wind，大河网，中原证券研究所（*为 2022 年数值） 

 

表 2：海光芯片研发进程  

类型 产品 启动研发 发布 核心数 线程 备注 

CPU 海光一号 2016.3 2018 32 64 消化吸收 

海光二号 2017.7 2019 32 64 开启自主设计，浮点性能翻倍 

海光三号 2018.2 2022.6 32 64 C86-3G，整体性能提升 30% 

图 1：2023 年中国 X86 服务器厂商份额（按销售额）  图 2：2023-2025 寒武纪、海光收入（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：IDC，中原证券研究所  资料来源：上市公司公告，中原证券研究所 
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海光四号 2019.7 2023.10 64 128 C86-4G，首次采用自研 CPU 微架构 

海光五号 2022 预计 2025   C86-4G 增强版 

DCU 深算一号 2018.10 2021 4096  7nm 

深算二号 2020.1 2023.9   性能提升超过 100%，推出了 AI 专用版，增强对 FP16

和 INT8 等低精度计算格式的支持 

深算三号 2023.9 预计 2025    

深算四号     聚焦 AI 算力 

资料来源：海光信息公告，中国政府采购新闻网，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14,929 13,987 15,262 18,408 23,705  营业收入 14,353 13,148 14,535 16,773 19,378 

  现金 7,193 6,517 7,394 9,986 14,154  营业成本 10,584 9,314 10,303 11,888 13,725 

  应收票据及应收账款 2,683 2,344 2,347 2,537 2,963  营业税金及附加 53 56 59 67 80 

  其他应收款 77 59 112 98 117  营业费用 751 773 734 749 786 

  预付账款 137 229 253 246 319  管理费用 294 353 388 419 440 

  存货 3,430 3,859 4,070 4,271 4,700  研发费用 1,316 1,292 1,396 1,451 1,510 

  其他流动资产 1,409 979 1,085 1,269 1,452  财务费用 -80 -53 -79 -77 -101 

非流动资产 16,686 22,631 23,533 23,859 23,949  资产减值损失 -86 -137 -120 -146 -155 

  长期投资 6,909 7,559 8,159 8,759 9,359  其他收益 555 544 456 526 672 

  固定资产 2,291 2,854 2,697 2,697 2,472  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 4,317 4,082 3,717 3,342 2,957  投资净收益 361 563 901 1,230 1,595 

  其他非流动资产 3,169 8,136 8,960 9,060 9,160  资产处置收益 -1 2 2 1 2 

资产总计 31,615 36,617 38,795 42,267 47,654  营业利润 2,176 2,287 2,872 3,774 4,930 

流动负债 4,989 5,586 5,619 6,054 7,496  营业外收入 13 15 16 19 22 

  短期借款 160 22 102 222 382  营业外支出 9 11 13 15 17 

  应付票据及应付账款 2,169 3,228 2,770 3,251 4,067  利润总额 2,179 2,291 2,876 3,778 4,935 

  其他流动负债 2,661 2,336 2,746 2,581 3,047  所得税 301 297 321 334 347 

非流动负债 7,145 9,704 9,800 10,080 10,350  净利润 1,878 1,993 2,555 3,445 4,588 

  长期借款 1,275 98 308 588 858  少数股东损益 42 82 93 115 169 

  其他非流动负债 5,870 9,606 9,492 9,492 9,492  归属母公司净利润 1,836 1,911 2,462 3,330 4,419 

负债合计 12,135 15,291 15,419 16,134 17,846  EBITDA 2,440 2,650 3,869 4,836 6,014 

 少数股东权益 831 925 1,017 1,132 1,301  EPS（元） 1.25 1.31 1.68 2.28 3.02 

  股本 1,464 1,463 1,463 1,463 1,463        

  资本公积 11,186 11,223 11,223 11,223 11,223  主要财务比率      

  留存收益 6,130 7,793 9,746 12,388 15,894  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 18,650 20,402 22,359 25,001 28,506  成长能力      

负债和股东权益 31,615 36,617 38,795 42,267 47,654  营业收入（%） 10.34 -8.40 10.55 15.40 15.53 

       营业利润（%） 14.21 5.14 25.57 31.40 30.64 

       归属母公司净利润（%） 18.88 4.10 28.84 35.23 32.70 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.26 29.16 29.11 29.13 29.17 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.79 14.54 16.94 19.85 22.80 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.84 9.37 11.01 13.32 15.50 

经营活动现金流 3,510 2,722 2,462 3,139 4,368  ROIC（%） 6.91 6.93 10.19 12.24 14.19 

  净利润 1,878 1,993 2,555 3,445 4,588  偿债能力      

  折旧摊销 657 878 1,072 1,135 1,180  资产负债率（%） 38.38 41.76 39.74 38.17 37.45 

  财务费用 61 50 19 34 49  净负债比率（%） 62.29 71.70 65.96 61.74 59.87 

  投资损失 -365 -563 -901 -1,230 -1,595  流动比率 2.99 2.50 2.72 3.04 3.16 

 营运资金变动 1,119 134 -489 -498 -124  速动比率 2.01 1.62 1.77 2.10 2.32 

  其他经营现金流 160 229 207 254 270  营运能力      

投资活动现金流 -2,130 -1,320 -1,050 -225 332  总资产周转率 0.45 0.39 0.39 0.41 0.43 

  资本支出 -2,166 -858 -645 -855 -663  应收账款周转率 5.39 5.48 6.41 7.17 7.37 

  长期投资 2 -579 -600 -600 -600  应付账款周转率 5.31 4.21 4.45 4.87 4.71 

  其他投资现金流 34 117 195 1,230 1,595  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -147 -2,257 -536 -321 -531  每股收益（最新摊薄） 1.25 1.31 1.68 2.28 3.02 

  短期借款 -127 -138 80 120 160  每股经营现金流（最新摊薄） 2.40 1.86 1.68 2.15 2.99 

  长期借款 -209 -1,177 210 280 270  每股净资产（最新摊薄） 12.75 13.94 15.28 17.09 19.48 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 182 37 0 0 0  P/E 49.33 47.39 36.78 27.20 20.50 

  其他筹资现金流 8 -979 -826 -721 -961  P/B 4.86 4.44 4.05 3.62 3.18 

现金净增加额 1,237 -849 877 2,592 4,168  EV/EBITDA 21.87 37.82 21.77 16.96 13.01 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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