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深耕 x86 服务器 CPU，推出 DCU 塑造未来成长动力 
 

TMT 及中小盘/电子 

 
 

海光信息是国内 x86 服务器 CPU 与协处理器领先企业，凭借 AMD 核心专利授

权以及自身研发积累打造了较强的技术优势，部分产品已较接近国际厂商同期

水平，未来受益于下游需求推动与国产替代趋势，公司有望通过产品不断迭代

扩大市场份额。 

❑ 国内领先的 CPU 与 DCU 双线布局公司，业绩表现逐年向好。公司主营处理

器产品，已推出 x86 CPU 与 DCU，主要应用领域为服务器与工作站，产品

线包括三大 CPU 系列与 DCU 系列，CPU 三大系列产品分别覆盖不同需求领

域，主要收入来源于性能较强的 7000 系列，DCU 产品于 2021 年开始逐步起

量。公司凭借客户不断拓展与新系列产品出货，2020 年以来营收高速增长，

22M1-M9 营收中值约 38.75 亿元，同比+185%，自 2021 年实现扭亏为盈以

来，22M1-M9 利润水平再创新高，22M1-M9 归母和扣非归母净利润中值预

计分别为 6.55 亿元/6 亿元，在 22H1 利润水平已超 2021 年全年基础上更进

一步。公司毛利率整体逐年增长，2021 年已达 56%，全新代际产品对于毛利

率有正向拉动作用，部分老产品清库存降价销售略微拉低毛利率水平。 

❑ 服务器 CPU 受益于国内信创市场增长，DCU 有望进军高端计算市场。服务

器方面，2020 年全球服务器出货量为 1212.9 万台，销售额 910.2 亿美元，

同比分别+3.26%/+4.37%，x86 服务器销售额占比达 91%，国内 x86 服务器

2020 年出货 343.9 万台，占全球比例约 28.4%。国内党政、金融和电信运营

商等信创市场对于国产化提出明确要求，本土服务器 CPU 厂商将主要受益于

信创市场的采购量增长。协处理器方面，数据中心负载任务量快速增长，超

级数据中心建设加速，而数据中心建设将直接为协处理器提供需求，同时下

游领域中 AI 的快速应用也将为协处理器发展提供动能。市场份额上，服务器

CPU 绝大部分市场份额被 Intel 和 AMD 两家公司占据，合计市场份额超过

95%，GPU 市场份额也同样主要集中于 NVIDIA 和 AMD 两家，国产替代需

求将为国内企业带来发展良机。 

❑ 产品线保持迭代，技术优势为核心竞争力。海光 CPU 三大产品线快速迭代，

当前主要在售产品已从海光一号迭代至更高毛利的海光二号。公司产品技术

领先，2016 年与 2017 年 AMD 通过 19 项专利授权参股成立两家子公司，其

中海光微电子为 AMD 控股，两家子公司分别负责 x86 处理器核开发与处理器

整体架构设计。公司通过所授权专利与自身研发实力，打造技术领先的核心

竞争力，当前部分 CPU 产品与 DCU 产品实测性能已较为接近国际主流厂商

同期产品水平。 

❑ 募投赋能，投资下一代技术研发。公司本次公开发行扣除发行费用后，拟投

资总额为 91.5 亿元，投资项目包括 1）新一代海光通用处理器研发；2）新一

代海光协处理器研发；3）先进处理器技术研发中心建设；4）科技与发展储

备资金。 

❑ 投资建议：考虑到海光信息在 CPU 和 DCU 的双轨布局，CPU 产品稳定放量

客户开拓顺利，DCU 产品逐步升级抢占高端算力市场。我们预计 2022-2024

年 公 司 营 业 收 入 为 47.97/65.38/80.20 亿 元 ， 对 应 归 母 净 利 润 为

8.97/12.02/15.29 亿元，对应 EPS 为 0.38/0.52/0.66 元，对应 ROE 为
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8%/7%/9%。建议关注公司上市后表现。 

❑ 风险提示：产品研发不及预期风险；被列入美国《出口管制条例》“实体清

单”相关风险；无法继续使用授权技术或核心技术积累不足风险；市场竞争

风险；客户集中度较高风险；研发支出资本化比例较高导致的无形资产减值

风险。 

 

主要财务数据  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1022 2310 4797 6538 8020 

同比增长 170% 126% 108% 36% 23% 

营业利润(百万元) -82 436 976 1335 1698 

同比增长 -41% -631% 124% 37% 27% 

归母净利润(百万元) -39 327 879 1202 1529 

同比增长 -53% -936% 169% 37% 27% 

每股收益(元) -0.02  0.16  0.38  0.52  0.66  

ROE -1% 6% 8% 7% 9%  
资料来源：公司数据、招商证券 
  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司深度报告 

正文目录 

一、国内原生服务器 CPU 领先企业，布局协处理器争夺高端计算高地 ...................................... 6 

1、国产 x86 架构通用处理器厂商，布局 CPU 和 DCU 实现双轮驱动战略 ................................................................ 6 

2、大股东中科曙光奠定公司服务器业务坚实下游，国资背景加持发展稳健 .............................................................. 7 

3、营业收入和利润水平均逐年攀升，高端高毛利产品逐步实现对业绩的更多正向贡献 ............................................ 8 

4、核心管理层多数具备深厚技术或管理背景，强大的科研团队铸就核心技术实力 ................................................. 10 

二、服务器 CPU 与协处理器长期需求较强，市场份额高度集中于海外龙头.................................. 12 

1、全球服务器市场仍以 x86 架构为市场主流，国内服务器市场规模稳步扩张 ........................................................ 12 

2、高算力需求场景渐次涌现不断壮大，协处理器产业助力高算力市场稳步发展 .................................................... 14 

3、全球市场竞争主要由少数国际大厂主导，国产替代为国内企业带来发展良机 .................................................... 16 

4、党政、金融和电信等信创市场提出明确需求，本土服务器 CPU 受益于国产化大势 ........................................... 18 

三、CPU 和 DCU 双轮驱动战略逐步成型，产品触角抵达多类型终端客户 .................................... 22 

1、服务器 CPU 采用高中低端多产品线覆盖，推出 DCU 争夺更多高算力空间 ....................................................... 22 

2、初期与 AMD 合作利用其核心专利筑牢根基，当下已打造出独立核心自主创新能力 ........................................... 24 

3、国内集成厂商有限导致前五大客户占比多年较高，实际对应下游终端客户类型多样 .......................................... 27 

四、募投助力下一代 CPU 和 DCU 研发，储备未来竞争实力 ............................................... 28 

1、新一代海光通用处理器研发项目 ........................................................................................................................ 28 

2、新一代海光协处理器研发 ................................................................................................................................... 29 

3、先进处理器基础研发中心建设 ............................................................................................................................ 29 

五、盈利预测与估值 ............................................................................... 31 

 

图表目录 

图 1：公司产品形态 .................................................................................................................................................. 6 

图 2：海光产品命名规则 ........................................................................................................................................... 7 

图 3：公司股权结构（上市前） ................................................................................................................................. 7 

图 4：公司营业收入与增速 ........................................................................................................................................ 8 

图 5：公司归母净利润与扣非归母净利润（亿元） .................................................................................................... 8 

图 6：公司各业务收入占比 ........................................................................................................................................ 9 

图 7：公司各业务毛利率 ........................................................................................................................................... 9 

图 8：公司各产品系列单价（元） ............................................................................................................................. 9 



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司深度报告 

图 9：公司各细分产品单价（元） ............................................................................................................................. 9 

图 10：公司各下游领域收入占比 ............................................................................................................................... 9 

图 11：公司三费费率 .............................................................................................................................................. 10 

图 12：公司毛利率净利率 ....................................................................................................................................... 10 

图 13：全球服务器出货量 ....................................................................................................................................... 13 

图 14：全球服务器销售额 ....................................................................................................................................... 13 

图 15：全球 x86 服务器销量 ................................................................................................................................... 14 

图 16：全球 x86 服务器销售额 ................................................................................................................................ 14 

图 17：中国 x86 服务器出货量 ................................................................................................................................ 14 

图 18：中国 x86 芯片出货量 ................................................................................................................................... 14 

图 19：2016-2021 数据中心负载任务量（万个） ................................................................................................... 15 

图 20：2016-2021 超级数据中心数量 ..................................................................................................................... 15 

图 21：国内人工智能芯片市场规模（亿元） ........................................................................................................... 16 

图 22：服务器 CPU 竞争格局 .................................................................................................................................. 16 

图 23：三大运营商服务器集采项目中标情况 ........................................................................................................... 18 

图 24：党政办公信创发展历程及未来发展预测 ....................................................................................................... 19 

图 25：2021-2025 年信创服务器采购量预测（单位：万台） .................................................................................. 21 

图 26：海光 CPU 裸片结构 ..................................................................................................................................... 23 

图 27：海光 DCU 结构 ............................................................................................................................................ 24 

图 28：AMD 对海光信息子公司参股情况 ................................................................................................................ 24 

图 29：海光子公司业务分工 .................................................................................................................................... 25 

图 30：海光信息向 AMD 采购商品的情况（单位：万元） ...................................................................................... 25 

图 31：公司供应商结构 ........................................................................................................................................... 27 

图 32：公司客户结构 .............................................................................................................................................. 27 

图 33：电子历史 PE Band ....................................................................................................................................... 32 

图 34：电子历史 PB Band ....................................................................................................................................... 32 

 

表 1：公司产品结构 .................................................................................................................................................. 6 

表 2：公司管理层核心人员 ...................................................................................................................................... 10 

表 3：各应用场景处理器性能与技术特点 ................................................................................................................ 12 

表 4：CPU 主流指令集 ............................................................................................................................................ 13 

表 5：GPGPU 主要应用领域 ................................................................................................................................... 15 



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司深度报告 

表 6：公司同业主要玩家 ......................................................................................................................................... 17 

表 7：近年来金融信创领域重要事件 ....................................................................................................................... 19 

表 8：中国电信、中国移动信创招投标情况 ............................................................................................................. 20 

表 9：海光 CPU 产品系列 ....................................................................................................................................... 22 

表 10：海光 DCU 产品系列 ..................................................................................................................................... 23 

表 11：公司同业玩家 CPU 产品参数比较 ................................................................................................................ 26 

表 12：公司同业玩家 CPU 性能比较 ....................................................................................................................... 26 

表 13：公司同业玩家协处理器性能比较 .................................................................................................................. 27 

表 14：公司资金募集用途 ....................................................................................................................................... 28 

表 15：通用处理器研发项目投资明细 ..................................................................................................................... 28 

表 16：通用处理器研发项目时间节点 ..................................................................................................................... 28 

表 17：协处理器研发项目投资明细 ......................................................................................................................... 29 

表 18：协处理器研发项目时间节点 ......................................................................................................................... 29 

表 19：研发中心建设项目投资明细 ......................................................................................................................... 30 

表 20：研发中心建设项目时间节点 ......................................................................................................................... 30 

表 21：公司业务拆分预测（单位：百万元） ........................................................................................................... 31 

表 22：海光信息财务数据 ....................................................................................................................................... 32 

表 23：海光信息可比公司估值对比 ......................................................................................................................... 32 

附：财务预测表 ....................................................................................................................................................... 35 

 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   6 

 公司深度报告 

一、国内原生服务器 CPU 领先企业，布局协处理器争夺高端计算高地 

1、国产 x86 架构通用处理器厂商，布局 CPU 和 DCU 实现双轮驱动战略 

公司主营处理器产品，已推出 x86 CPU 与 DCU，主要应用领域为服务器与工作站。公司的主营业务是研发、设计和

销售应用于服务器、工作站等计算、存储设备中的处理器。公司的产品包括海光通用处理器（CPU）和海光协处理器

（DCU）。海光 CPU 系列品兼容 x86 指令集以及国际上主流操作系统和应用软件，DCU 系列产品以 GPGPU 架构

为基础，兼容通用的“类 CUDA”环境以及国际主流商业计算软件和人工智能软件。 

表 1：公司产品结构  
处理器种类 指令集 主要产品 产品特征 典型应用场景 

海光
CPU 

通用处理器 兼容 x86 指令

集 

海光 3000 系列 内置多个处理器核心，集成通用的高性能外设

接口，拥有完善的软硬件生态环境和完备的系

统安全机制，适用于数据计算和事务处理等通

用型应用 

云计算、物联网、

信息服务等 海光 5000 系列 

海光 7000 系列 

海光
DCU 

协处理器 兼容“类

CUDA”环境 

海光 8000 系列 内置大量运算核心，具有较强的并行计算能力

和较高的能效比，适用于向量计算和矩阵计算

等计算密集型应用 

大数据处理、人

工智能、商业计

算等 

资料来源：招股说明书，招商证券 

图 1：公司产品形态 

 
资料来源：招股说明书，招商证券 

 

海光在售 CPU 产品主要为二代产品，即 7200、5200 与 3200 系列。海光一号是第一代 CPU 产品，具体产品型号

包括：31xx、51xx 和 71xx 系列；海光二号是第二代 CPU 产品，具体产品型号包括：32xx、52xx 和 72xx 系列。当

前 CPU 系列产品中主要由第二代产品贡献收入。 
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图 2：海光产品命名规则 

 
资料来源：招股说明书，招商证券 

 

2、大股东中科曙光奠定公司服务器业务坚实下游，国资背景加持发展稳健 

公司无控股股东，无实际控制人，第一大股东为中科曙光，与海光形成业务协同。海光信息前两大股东为中科曙光与

成都国资（含成都产投有限、成都高投有限及成都集萃有限，系一致行动人），股份占比分别为 32.1%与 19.53%，公

司目前暂无实际控制人。公司 2018 年前第一大股东为成都国资，2018 年 1 月中科曙光开始逐步受让成都国资股份，

于 2018 年末成为海光信息第一大股东。中科曙光为 x86 服务器龙头，与海光 x86 CPU 形成业务协同。海富天鼎合

伙设立时拟作为公司员工持股平台，后转变为外部投资人，蓝海轻舟合伙是员工持股平台。 

子公司海光微电子主要负责产品开发、生产和封测等，是生产成本中心，海光微电子的产品销售给海光集成。海光信

息的子公司包括海光杭州、海光集成、海光微电子和致象尔微，海光集成由海光信息持股 70%，AMD 持股 30%；海

光微电子由海光信息持股 49%，AMD 持股 51%。根据合资协议，海光微电子和海光集成的权利义务关系为：海光微

电子主要负责 x86 处理器核开发，处理器制造、封装及测试的外协工作；海光集成主要负责处理器整体设计，及处理

器产品的推广和应用。海光微电子定位为生产成本中心，产品只能销售给海光集成。 

图 3：公司股权结构（上市前） 

 
资料来源：招股说明书，招商证券 
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3、营业收入和利润水平均逐年攀升，高端高毛利产品逐步实现对业绩的更多正向贡献 

公司营收逐年稳健增长，2021 年实现扭亏为盈，2022 年上半年业绩表现已经超 2021 年全年水平。2020 年与 2021

年分别实现收入 10.22 亿元与 23.1 亿元，同比增长 169.7%与 126%，营收快速增长主要来自于新客户的拓展和海光

二号与深算一号系列芯片的规模出货。净利润方面，2019 年和 2020 年公司连续亏损，主要原因是公司产品上市初

期营业收入规模相对较小，公司设立以来研发资金投入较大，实施了多次股权激励并相应确认了较大金额的股份支付。

2021 年公司自设立以来首次实现盈利，主要原因是市场需求增加较快，以及公司 DCU 产品实现规模销售。根据招

股说明书，2021 年上半年公司营业收入达到 25.3 亿元，同比+342.75%，归母净利润和扣非归母净利润分别达到 4.8

亿元和 4.4 亿元，2022 年上半年营收和利润表现已经超过 2021 年全年水平。根据招股意向书数据，2022 年 1-9 月，

公司营收预计 36.7-40.8 亿元，同比+170%~+200%，归母净利润 6.1-7 亿元，同比+392%~+465%，扣非归母净利润

5.6-6.4 亿元，同比+591%~690%。 

图 4：公司营业收入与增速  图 5：公司归母净利润与扣非归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：招股说明书，wind，招商证券  资料来源：招股说明书，wind，招商证券 

 

高端产品 7000 系列 CPU 占据大部分营收，新产品线 DCU 系列在 2021 年逐步放量。公司当前收入中主要贡献产品

为 7000 系列产品，2018 年占收比 88%，在 5000 系列、3000 系列以及 8000 系列逐步放量后占收比下降至 65%。

7000 系列中 2019 年与 2020 年主要销售产品为 7100 系列，2021 年 7200 系列放量，占 7000 系列份额已达 81%。

同时 5200、3200 以及 8100 产品份额也逐步提高。 

公司各产品线毛利率总体逐年持续增长，高端产品系列对于毛利率的贡献更大，老代际产品的降价清理销售略微影响

相应产品线毛利率表现。从产品毛利率上看，7000 系列中 7200 产品毛利率显著高于 7100，2021 年 7200 与 7100

毛利率分别为 72%与 37%，7200 销量增长带动 7000 系列毛利率增长，随 5200 与 3200 高毛利产品的推出，5000

系列与 3000 系列毛利率同样保持增长。同时公司 2020 年底以后对库存的 5100 系列与 3100 系列产品进行了特价清

理销售，造成 5100 与 3100 毛利率较低，使得 5000 系列与 3000 系列整体毛利率承压。 
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图 6：公司各业务收入占比  图 7：公司各业务毛利率 

 

 

 
资料来源：招股说明书，招商证券  资料来源：招股说明书，招商证券 

公司产品系列的单价受不同代际产品占比和各代际产品生命周期影响，新系列产品推出对于整个系列单价提升有拉动

作用，每款产品在生命周期内单价总体逐年降低。对于高中低端 CPU，产品单价方面总体上 7000 系列>5000 系

列>3000 系列，对于各个等级产品的细分产品，通常随着生命周期进行产品单价逐年降低，2018 年和 2019 年公司

销售的主要产品是海光一号的 7100 和 5100 产品，2019 年两款产品平均售价均较 2018 年同比下降，2020 年 7000

系列和 5000 系列的产品单价出现同比上升，主要系 7200 和 5200 产品面世销售，新产品平均售价较高带动了整个产

品系列平均单价回升。 

图 8：公司各产品系列单价（元）  图 9：公司各细分产品单价（元） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，招商证券  资料来源：招股说明书，招商证券 

应用领域广泛，分布较为分散。2019 年公司教育行业收入占比较高，主要原因系国家级教育科研项目中科院大气所

“模拟器装置”项目采购处理器产品需求较多所致，该项目于 2019 年开始规模化部署并完成，2019 年开始互联网、

交通、电信行业市场推广初见成效，相应领域收入逐步增长。公司总体下游领域分布较为分散。 

图 10：公司各下游领域收入占比 

 
资料来源：招股说明书，招商证券 
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营收规模提升带来三费率的整体下降，高毛利产品放量营收占比提升带动毛利率上行。研发费用 2020 年增长来源于

研发人员增加与平均薪酬增长，2021 年研发费用中 51%为人工费用，同时公司对研发人员进行了多次股权授予，计

入研发费用的股份支付费用较大。随公司收入快速增长，三费费率逐步下降，2022 年上半年销售费用率、管理费用

率与研发费用率分别为 1.41%、2.46%与 27.51%。公司 7200 等相对高毛利率的产品收入份额 2020 年之后迅速提升，

带动毛利率与净利率上行，2021 年分别达到 55.95%与 18.90%。 

图 11：公司三费费率  图 12：公司毛利率净利率 

 

 

 
资料来源：招股说明书，招商证券  资料来源：招股说明书，招商证券 

 

4、核心管理层多数具备深厚技术或管理背景，强大的科研团队铸就核心技术实力 

管理层经验丰富，多具有中科曙光任职经历。公司核心技术人员技术经历深厚，核心技术人员中多具有 Intel、AMD、

Imagination 等海外龙头公司任职经历。公司高管中多具有中科曙光任职经历，中科曙光当前为公司第一大股东，为

公司发展提供了充分的人员支持。 

表 2：公司管理层核心人员 

姓名 职位 简介 

孟宪棠 董事长 出生于 1962 年 3 月，香港科技大学工商管理硕士 

2003.6-2017.6 历任国家发改委处长、副巡视员、副司长；2017.6-2018.4

任国科控股副总经理；2017.12-2019.6 任中科可控董事；2018.4-2020.6 任

中科院资本管理有限公司董事；2018.5 加入公司任董事长 

沙超群 董事、总经理 出生于 1977 年 9 月，北京理工大学工学硕士 

2011.1-2020.4 历任中科曙光技术副总裁、高级副总裁；2019.12 加入公司

任总经理 

徐文超 董事、副总经理、财务总

监、董事会秘书 

出生于 1980 年 7 月，中国科学院大学管理科学与工程博士 

2016.1-2017.5 历任北京科技大学国家材料服役安全科学中心副处长、党总

支书记；2017.5-2021.8 历任中科曙光董事、董事会秘书、高级副总裁；2018.8

加入公司任董事、副总经理、财务总监、董事会秘书 

王颖 副总经理 出生于 1973 年 2 月，中国人民大学劳动经济专业硕士 

2006.3-2020.2 任中科曙光副总裁；2020.3 加入公司任副总经理 

刘新春 副总经理、核心技术人员 出生于 1968 年 1 月，中国科学院电子学研究所信号与信息处理博士 

2002.4-2008.12 任中科院计算技术研究所副研究员；2009.1-2016.2 任中科

曙光研发中心负责人；2016.2 加入公司任副总经理 

应志伟 副总经理、核心技术人员 出生于 1974 年 5 月，同济大学人工智能与模式识别硕士 

2000.4-2016.12 任英特尔软件架构师；2017.1-2017.12 任致象尔微软件总

监；2018.1 加入公司任副总经理 

潘于 副总经理、核心技术人员 出生于 1981 年 1 月，华中科技大学微电子与固体电子学硕士 

2012.6-2017.9 任 AMD 芯片设计高级经理；2017.9-2017.11 任武汉晟联智

融微电子科技有限公司副总经理、执行董事；2017.11 加入公司任副总经理 

张攀勇 工程平台技术中心主任 出生于 1981 年 4 月，中科院计算技术研究所计算机系统结构博士 
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姓名 职位 简介 

工程师 2010.1-2016.5 任中科曙光存储产品事业部副总工程师；2016.5 加入公司 

王建龙 定制工艺中心主任工程

师 

出生于 1976 年 5 月，复旦大学电子与通信工程专业硕士 

2015.4-2016.9 任苏州中晟宏芯电路设计技术总监；2016.10 加入公司 

黄河 CPU 设计中心主任工程

师 

出生于 1977 年 7 月，中科院计算技术研究所计算机系统结构博士 

2012.7-2014.5 任 AMD 主管工程师；2014.6-2015.7 任 Imagination 深圳高

级主管工程师；2015.8 加入公司 

资料来源：招股说明书，招商证券 
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二、服务器 CPU 与协处理器长期需求较强，市场份额高度集中于海外龙头 

1、全球服务器市场仍以 x86 架构为市场主流，国内服务器市场规模稳步扩张 

服务器 CPU 为技术要求最高的应用领域，海光产品主要应用于服务器与工作站。CPU 可应用于服务器、工作站、

PC、移动终端以及嵌入式设备等多个领域，根据应用领域的不同，其架构、功能、性能、可靠性、能效比等技术指

标也存在一定差异。其中服务器，服务器具有高速的数据处理能力、强大的 I/O 数据吞吐能力、良好的可扩展性，

并需要长时间可靠运行，因此服务器处理器是数据处理能力最强、设计工艺最复杂、可靠性最高的处理器。工作站也

同样具有相对较高的要求，工作站是一种高端微型计算机，主要为单用户提供比 PC 更强大的性能，尤其是在数据并

行处理能力和图形处理能力等方面。海光产品主要应用于服务器与工作站方面。 

表 3：各应用场景处理器性能与技术特点 

类型 主要性能指标 典型应用场景 技术特点 

服务器 1、单颗处理器核心数一般在 8 核

~64 核，20 核以上居多 

2、支持多路互连，两路、四路、八

路等 

3、可靠性、稳定性要求高，常年无

故障运行 

4、高端内存，支持 ECC 等可靠性

要求 

5、功耗比较高，一般 100W 以上 

1、行业关键应用（电信、金融、

教育、互联网等） 

2、政府国计民生关键应用（税

务、电力、公安、社保等） 

1、微结构复杂、先进，制造工艺先进，

核心数多，单核及多核性能皆优异 

2、指令集功能齐全 

3、片上集成缓存容量大 

4、内存通道数多 

5、I/O 带宽高 

6、支持多处理器一致性互连 

7、可靠性高，RAS 功能丰富 

8、TDP 功耗较高 

工作站 1、单颗处理器核心数一般在 10 核

以下，4 核、8 核居多 

2、单路或双路形式 

3、可靠性、稳定性要求较高 

4、内存容量要求较高 

5、一般配有独立显卡 

6、功耗一般在 10OW 以下 

1、图形工作站 

2、计算工作站 

1、微结构复杂、先进，制造工艺先进，

单核及多核性能优异 

2、指令集功能齐全 

3、片上集成缓存容量大 

4、I/O 能力要求较强 

5、可靠性较高 

个人计算

机 

1、单颗处理器核心数一般在 10 核

以下，4 核、8 核居多 

2、主要是单路形式 

3、可靠性、稳定性要求低 

4、低成本内存，可靠性要求相对 

较低，内存容量要求低 

5、功耗一般在 100W 以下 

1、台式机 

2、笔记本电脑 

1、微结构复杂、先进，制造工艺先进 

2、性能与功耗较平衡 

3、指令集功能较齐全 

4、I/O 接口功能齐全 

5、内存通道数为 1~2 个 

移动终端 1、单颗处理器核心数一般在 10 核

以下，4 核、8 核居多 

2、主要是单路形式 

3、可靠性、稳定性要求相对较低 

4、内存成本低，可靠性要求低，内

存容量要求低 

5、功耗要求严格，关注低功耗设计 

1、手机 

2、平板电脑 

3、智能电视 

4、POS 机 

1、微结构较复杂，制造工艺先进 

2、性能功耗比优异 

3、指令功能较齐全 

嵌入式设

备 

1、处理器一般采用 SoC 方案,CPU

内部集成丰富的外围设备 

2、功耗要求苛刻，功耗一般很低 

1、智能汽车 

2、网络设备 

3、物联网设备 

4、工业控制系统 

应用领域非常广泛，针对不同应用领域

有不同规格 

资料来源：招股说明书，招商证券 

服务器市场短期增速下行，长期需求仍然较强。根据 IDC 数据，2020 年，受全球互联网行业资本投入收缩和新冠疫

情的影响，全球服务器出货量为 1212.9 万台，销售额 910.2 亿美元，同比分别增长 3.26%和 4.37%，增速低于前

期平均水平。伴随数据中心处理流量迅速增长，以及未来上云需求持续增加，对于数据中心数据存储及运算能力也提
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出了更高要求，未来服务器市场需求将恢复快速增长态势。 

图 13：全球服务器出货量  图 14：全球服务器销售额 

 

 

 
资料来源：IDC，招商证券  资料来源：IDC，招商证券 

x86服务器CPU类属CISC指令集CPU。按照采用的指令集，CPU 可以分为复杂指令集（CISC）和精简指令集（RISC）

两大类。复杂指令集架构与精简指令集架构是基于两种不同的指令集思路进行设计，复杂指令集指令丰富、寻址方式

灵活，以微程序控制器为核心，指令长度可变，功能强大，复杂程序执行效率高；精简指令集指令结构简单、易于设

计，具有较高的执行能效比。其中复杂指令集主要代表为 x86，精简指令集主要为 ARM、MIPS 以及 Alpha。 

x86 架构 CPU 具有生态优势。微软和英特尔凭借自身规模效应和技术优势，使 Windows 和 Intel CPU 占据绝大部

分市场份额，结成 Wintel 联盟。Wintel 联盟的基本特点是基于 x86 架构优化各类软件应用，使得 x86 架构具有显

著产业生态优势，同时软硬件环境的成熟度相较于其他架构也具有明显优势。 

表 4：CPU 主流指令集 

项目 复杂指令集(CISC) 精简指令集(RISC) 

主要架构 x86 ARM MIPS Alpha 

架构特征 1、指令系统庞大，功能复杂，

寻址方式多，且长度可变，有

多种格式 

2、各种指令均可访问内存数据

3、一部分指令需多个机器周期

完成 

4、复杂指令采用微程序实现 

5、系统兼容能力较强 

1、指令长度固定，易于

译码执行 

2、大部分指令可以条件

式地执行，降低在分支时

产生的开销，弥补分支预

测器的不足 

3、算数指令只会在要求

时更改条件编码 

1、采用 32 位寄存器 

2、大多数指令在一个周期

内执行 

3、所有指令都是 32 位，且

采用定长编码的指令集和

流水线模式执行指令 

4、具有高性能高速缓存能

力，且内存管理方案相对灵

活 

1、采用 32 位定长指

令集，使用低字节寄

存器占用低内存地

址线 2、分支指令无

延迟槽，使用无条件

分支码寄存器 

架构优势 x86 架构兼容性强，配套软件

及开发工具相对成熟，且 x86

架构功能强大，高效使用主存

储器，因此在处理复杂指令和

商业计算的运用方面有较大优

势 

ARM 结构具有低功耗、

小体积的特点，聚焦移动

端市场，在 1 千产品消费

类电子产品中具有优势 

MIPS 结构设计简单、功耗

较低，在嵌入式应用场景具

有个执巴优势 

Alpha 结构简单，易

于实现超标量和高

主频计算 

主要应用

领域或使

用场景 

服务器、工作站和个人计算 12

机等 

智能手机、平板电脑、工

业控制、网络应用、消费

类电子产品等 

桌面终端、工业、汽车、消

费电子系统和无线电通信

等专用设备等 

嵌入式设备、服务器

等 

资料来源：招股说明书，招商证券 

x86 服务器为服务器最主要品类，销售额占服务器销售总额 91%。x86 处理器起步较早，生态环境较其他处理器具

有明显优势，x86 服务器在服务器市场中占绝对地位，销售额占总额的 91%，销量占总量超过 97%。2020 年全年，

全球 x86 服务器市场销售额为 826.5 亿美元，较 2019 年增长 3.31%；全球 x86 服务器市场销售量为 1,180.2 万台，

较 2019 年增长 1.82%。 
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图 15：全球 x86 服务器销量  图 16：全球 x86 服务器销售额 

 

 

 
资料来源：IDC，招商证券  资料来源：IDC，招商证券 

 

国内 x86 服务器市场将保持稳步增长。2020 年全年，中国 x86 服务器市场出货量为 343.9 万台，同比增长 8.1%；

市场规模为 218.7 亿美元，同比增长 16.5%。随着下游市场需求回暖以及国家将加快 5G、工业互联网、大数据中心、

人工智能等七大领域新型基础设施的建设进度，中国 x86服务器市场未来几年需求仍然会比较旺盛，在 2021-2025 年

复合增长率将达到 8.8%。 

图 17：中国 x86 服务器出货量  图 18：中国 x86 芯片出货量 

 

 

 
资料来源：IDC，招商证券  资料来源：IDC，招商证券 

 

2、高算力需求场景渐次涌现不断壮大，协处理器产业助力高算力市场稳步发展 

GPGPU（General Purpose Graphics Processing Unit）是 GPU 的一条分支，区别于做图像处理任务的 GPU，

GPGPU 作为运算协处理器，用于处理非图形计算任务，针对不同应用领域的需求，增加了专用向量、张量、矩阵运

算指令，提升了浮点运算的精度和性能，以满足不同计算场景的需要。 

主要应用领域为商业计算、大数据处理以及 AI 领域。GPGPU 已经广泛用于商业计算和大数据处理，如天气预报、

工业设计、基因工程、药物发现、金融工程等。在人工智能领域，使用 GPGPU 在云端运行模型训练算法，可以显

著缩短海量训练数据的训练时长，减少能源消耗，从而进一步降低人工智能的应用成本。同时，GPGPU 能够提供完

善的软件生态系统，便于各种已有应用程序的移植和新算法的开发，因此全球人工智能相关处理器解决方案仍然是以 

GPGPU 为主，GPGPU 在智能工厂、无人驾驶、智慧城市等领域具有广泛的市场空间。 
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表 5：GPGPU 主要应用领域 

类型 应用领域 运算类型 技术特点 

商业计算和大数据处理 1、CAE 仿真 

2、物理化学 

3、石油勘探 

4、生命科学 

5、气象环境 

1、双精度浮点 

2、单精度浮点 

3、32 位整型 

1、对芯片计算能力及运算精度要求高 

2、科学运算指令集丰富 

3、片上集成缓存容量大 

4、内存带宽需求高 

5、I/O 带宽高 

6、支持多片一致性互连 

7、可靠性高，RAS 功能丰富 

人工智能 1、模型训练 

2、应用推理 

1、混合精度浮点 

2、半精度浮点 

3、16 位整型 

4、8 位整型 

1、对计算性能要求高，精度需求相对低 

2、能效比要求高 

3、运算指令集丰富 

4、内存带宽要求大 

5、I/O 带宽高 

6、支持多片互连 

7、可靠性高、RAS 功能丰富 

8、开放的生态环境 

资料来源：招股说明书，招商证券 

数据中心建设需求为 GPGPU 行业发展提供动能。大规模张量运算、矩阵运算是人工智能在计算层面的突出需求，高

并行度的深度学习算法在视觉、语音和自然语言处理等领域上的广泛应用使得计算能力需求呈现指数级增长。根据

Cisco 的预计，2021 年全球数据中心负载任务量将超过 2016 年的两倍，从 2016 年的不到 250 万个负载任务量增长

到 2021 年的近 570 万个负载任务量。从超级数据中心数量上看，超级数据中心建设速度不断加快，Cisco 预计到 2021

年，计算能力更强的超级数据中心将达到 628 座，占数据中心总量的 53%。数据中心扩容与新建需求以及更高的数

据处理能力要求将不断支撑 GPGPU 的需求增长。 

图 19：2016-2021 数据中心负载任务量（万个）  图 20：2016-2021 超级数据中心数量 

 

 

 
资料来源：Cisco，招商证券  资料来源：Cisco，招商证券 

AI 领域高速发展，国内 GPGPU 解决方案有望加速应用。人工智能领域的应用目前处于技术和需求融合的高速发展

阶段，在运算加速方面逐渐形成了以 GPGPU 解决方案为主的局面。前瞻产业研究院的数据，2019~2024 中国人工

智能芯片市场 CAGR 为 45%，到 2024 年，市场规模将达到 785 亿元。随 AI 进一步发展，应用场景的多元化，GPGPU

通用性和软件生态系统完善的优势会进一步展现出来，GPGPU 在国内人工智能芯片领域市场份额也将有望扩大。 
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图 21：国内人工智能芯片市场规模（亿元） 

 
资料来源：前瞻产业研究院，招商证券 

 

3、全球市场竞争主要由少数国际大厂主导，国产替代为国内企业带来发展良机 

Intel 高度垄断市场，AMD 份额逐步提高。截至 2020 年底，x86 架构服务器 CPU 在全球服务器市场中销量占比超过

97%，为当前主流架构，其代表性国际厂商为 Intel 和 AMD。根据 IDC 数据，2020 年国内 x86 服务器芯片出货量 698.1

万颗，绝大部分市场份额被 Intel 和 AMD 两家公司占据，合计市场份额超过 95%，其中 Intel 产品市场占有率遥遥领

先。据 Omdia 数据，AMD 市占率自 2017 年来逐步提高，21Q4 份额已达到约 15%。其余非 x86 架构如 ARM 等占

据市场分而较小。2020 年公司 CPU 产品销售量约占总体市场份额的 3.75%。海光信息 CPU 产品占据了国产 x86 服

务器处理器绝大部分市场份额。 

图 22：服务器 CPU 竞争格局 

 
资料来源：Omdia，招商证券 

 

国内企业受益国产替代趋势迎来发展良机。CPU 与协处理器行业中海外玩家较少，CPU 集中于 Intel 与 AMD 两家，

而 GPU 市场主要被 NVDIA 和 AMD 占据，国内企业受益国产替代趋势，涌现了一批从事处理器研发的企业。在 CPU

行业当中，x86 架构玩家主要为海光信息与上海兆芯，ARM 架构玩家主要为海思与天津飞腾，其余玩家如龙芯中科

与成都申威则分别采用 LoongArch 与 SW-64 指令集。协处理器行业国内玩家主要为包括寒武纪、海思半导体等，主

要聚焦于人工智能芯片领域。 
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表 6：公司同业主要玩家 

公司名 公司简介 营收规模（FY2021） 

Intel Intel 成立于 1968 年，其发明的 x86 处理器在服务器端和个人计算机领

域被广泛使用，主要业务分为数据中心业务和个人电脑业务两类。Intel 拥

有全球领先的 CPU 产品和生态，其当前主要产品包括处理器、主板、网

络接口控制器、闪存、图形处理芯片和嵌入式处理器等，下游客户包括苹

果、联想、惠普、戴尔等计算机厂商。 

营收：790.24 亿美元 

净利：198.68 亿美元 

AMD AMD 成立于 1969 年，主要为计算机、通信和消费电子行业设计和制造

处理器（CPU、GPU、APU、主板芯片组等），以及提供闪存和低功率处

理器解决方案。AMD 是一家全球领先的同时拥有中央处理器和图形处理器

核心技术的集成电路设计公司。目前，AMD 拥有主要应用在数据中心的 

EPYC 系列 CPU 产品、Radeon 系列 GPU 产品、针对人工智能和机器

学习的 Instinct 加速卡和开放式软件平台 ROCm 等。 

营收：164.34 亿美元 

净利：31.62 亿美元 

NVIDIA NVIDIA 创立于 1993 年，全球最大 GPU 供应商，其 NVIDIA 的 GPU 产

品可覆盖云端训练、云端推理、终端推理等应用场景，凭借 CUDA 平台

丰富的生态和多样的应用，尤其是在数据中心等泛人工智能类芯片市场占

据绝对优势地位。此外，NVIDIA 公司也为个人电脑等消费电子产品提供

显卡、图像处理器等其他类型芯片。 

营收：269.14 亿美元 

净利：97.52 亿美元 

海思半导

体 

华为海思成立于 2004 年 10 月，国内营收规模最大的集成电路设计企业，

其芯片及解决方案覆盖网络通信、消费电子、数字媒体、视频处理等领域。

在通用处理器领域，海思半导体主要产品为应用在移动终端上的麒麟系列

芯片产品和应用在数据中心上的鲲鹏系列芯片产品；在协处理器领域，海

思半导体拥有昇腾系列产品。受益于华为在通信、视频处理、消费电子等

领域的技术积累，海思半导体在基于 ARM 架构的 CPU、人工智能终端

芯片具有显著的应用场景优势。 

 

寒武纪 寒武纪成立于 2016 年，寒武纪拥有终端智能处理器 IP、云端智能芯片及

加速卡、边缘端智能芯片及加速卡产品和与上述产品配套的基础系统软件

平台。寒武纪是国内有能力同时研发终端、云端、边缘端人工智能芯片的

集成电路设计公司。 

营收：7.21 亿元 

净利：-8.3 亿元 

北京君正 北京君正成立于 2005 年。北京君正目前拥有微处理器和智能视频芯片两条

产品线，围绕上述两条产品线研发了相应的软硬件平台和解决方案。北京

君正的微处理器产品线主要应用于生物识别、二维码识别、商业设备、智

能家居、智能穿戴、教育电子以及物联网相关领域，智能视频产品线主要

应用于安防监控、智能门铃、人脸识别设备等领域。2020 年，北京君正收

购了北京矽成半导体有限公司，增加了 SRAM、DRAM、FLASH 等高性

能存储芯片、模拟芯片的研发和销售。 

营收：52.72 亿元 

净利：9.21 亿元 

澜起科技 澜起科技成立于 2004 年，为全球主要内存接口芯片供应商之一。澜起科技

的主营业务是为云计算和人工智能领域提供以芯片为基础的解决方案，目

前主要产品包括内存接口，津逮服务器 CPU 以及混合安全内存模组。澜

起科技现已成为全球可提供从 DDR2 到 DDR4 内存全缓冲/半缓冲完整

解决方案的主要供应商之一，其发明的 DDR4 全缓冲“1+9”架构被采纳

为国际标准。 

营收：25.62 亿元 

净利：8.29 亿元 

龙芯中科 龙芯中科成立于 2008 年，其主营业务为处理器及配套芯片的研制、销售

及服务，主要产品与服务包括处理器及配套芯片产品与基础软硬件解决方

案业务。目前，龙芯中科基于信息系统和工控系统两条主线开展产业生态

建设，面向网络安全、办公与业务信息化、工控及物联网等领域与合作伙

伴保持全面的市场合作，系列产品在电子政务、能源、交通、金融、电信、

教育等行业领域已获得广泛应用。 

营收：12.01 亿元 

净利：2.37 亿元 

资料来源：招股说明书，招商证券 

从运营商招投标看，海光与鲲鹏同处第一梯队。从服务器行业来看，当前的信创主要覆盖政府、运营商以及金融三大

领域。目前，虽然没有服务器芯片行业的竞争格局数据，但我们不妨以运营商行业近期的招投标情况对各类国产芯片

的竞争现状形成初步的判断。中国电信服务器（2021 年）集中采购项目中，国产 CPU 服务器共计 24823 台，其中

海光与鲲鹏各占 45%、55%；中国电信 2021-2022 年服务器集中采购项目中，国产服务器共计 53401 台，其中海光

与鲲鹏各占 72%、28%；中国移动 2020 年 PC 服务器集中采购项目中，国产服务器为 28957 台，海光与鲲鹏各占
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32%、68%；中国联通 2020-2021 年通用服务器集中采购项目中，国产服务器共计 49691 台，海光与鲲鹏各占 47%、

53%。综合来看，海光与鲲鹏的中标数量相差不大，二者同处第一梯队，具备显著的领先优势。 

图 23：三大运营商服务器集采项目中标情况 

 

中国电信服务

器（2021 年）

集中采购项目 

 

2021-2022 年

中国电信服务

器集中采购项

目 

 

 

中国移动 2020

年 PC 服务器

集中采购项目 

 

 

2020-2021 年

中国联通通用

服务器集中采

购项目 

 
资料来源：各运营商官网、招采网、招商证券 

 

4、党政、金融和电信等信创市场提出明确需求，本土服务器 CPU 受益于国产化大势 

党政信创正逐步从电子公文系统转至电子政务系统，有望贡献更高的服务器出货量。从行业落地来看，党政部门是信

创产业的培育者和先行示范者，经过 2014 年南风一期、2018-2019 年党政信创二期等系列试点的培育，信创产品已

逐步从可用进入好用阶段。目前，党政信创产业主要包括电子公文交换系统和电子政务系统，其中包括部委、省、市、

区、县、乡各级在内的电子公文系统将于 2023 年左右完成改造，而后电子政务系统将紧密衔接。相较于电子公文系

统，电子政务系统的国产化规模更大，同时客户未来的采购需求也将由单纯的办公设备，向一体化解决方案转变。 
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图 24：党政办公信创发展历程及未来发展预测 

 

资料来源：亿欧智库、招商证券 

金融、电信等行业经过前期试点后，正在跨入全面推广阶段，行业信创正式扛起新一轮信创大旗。 

金融行业：2020 年 8 月，金融行业信创一期试点启动，试点机构 47 家，包含银行/保险/券商，要求信创基础软硬件

采购额占到其 IT 外采的 5-8%。2021 年 5 月，金融行业信创二期试点启动，试点机构扩容至 198 家，试点机构要求

OA & 邮件系统替换成全栈信创产品，一般系统（公文、财务、人事、决策支持等系统）开始进行部分信创应用，同

时要求试点单位信创投入不低于全年 IT 支出的 15%。 

表 7：近年来金融信创领域重要事件 

时间 事件 

2019.08 
人民银行科技司发布《金融科技发展规划》，实现稳定创新、自主可控、防范系统性金融风险作为金融 IT

基础建设的关键目标。 

2020.08 金融行业信创一期试点启动，试点机构 47 家，包含银行/保险/券商等。 

2020.11 金融信息技术创新生态实验室成立。 

2021.02 

神州信息“分布式+微服务+云原生”核心业务系统 Smart Ensemble 和分布式技术平台 Smart Galaxy 产品

连续中标多家金融机构，包括：中国银行、常熟农商行、梅州客商银行、长安汽车金融、摩根银行、浦发硅

谷银行等。 

2021.04 
建设银行信用卡核心系统全栈信创体系（“鲲鹏服务器+麒麟 V10+高斯数据库”）在稻香湖数据中心以优异

成绩通过验收，性能提升超 10%。 

2021.05 
金融行业信创二期试点启动，试点机构扩容至 198 家，要求 OA、邮件全部替换，一般系统（公文、财务、

人事、决策支持等系统）开始进行部分信创应用，同时要求试点单位信创投入不低于全年 IT 支出的 15%。 

2022.4 
国家开发银行，2021 年新核心系统服务器设备采购项目，为支持新核心系统生产环境建设，拟采购 70 台海

光芯片服务器及相关器配件，赞华（中国）电子系统有限公司中标，金额 876 万元。 

2022.6 河北银行，2022 年河北银行国产鲲鹏服务器入围采购项目，神州数码、宇信科技中标，共计 1097 万。 

2022.6 
农业银行，2022 年第一批 PC 服务器采购项目，中科可控 7.14 亿（主）、浪潮信息 6.6 亿（主）、中兴通

讯 7.4 亿〔备），22850 台服务器采购均为海光芯片。 

资料来源：中华人民共和国官网、银保监会官网、中国人民银行官网、招采网、招商证券 

电信行业：电信行业作为国家信息安全的重要组成部分，在信创发展上快速布局、积极实践，以保障信息系统供应链
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安全。自去年开始，三大运营商的服务器集采项目开始向国产服务器倾斜，创造多个采购记录。以中国电信为例，2020

年 5 月，中国电信发布 2020 年服务器集采项目，首次单列设立了 H 类型一个标包，入选华为鲲鹏和海光两种类型的

国产 CPU 芯片，共计采购 11185 台，占据了近 20%的采购份额；2021 年 3 月，中国电信服务器招标国产 G 系列，

鲲鹏 CPU、海光 CPU 再获支持，数量达到 2.48 万台，占采购规模约 35%；2022 年 2 月，本次服务器项目集采中，

国产服务器共计 28957 台，国产化比例为 26.7%，其中海光占比 72%，鲲鹏占比为 28%。 

表 8：中国电信、中国移动信创招投标情况 

运营商 时间 项目名称 集采情况 国产化占比 

中国电信 

2020.05.07 
中国电信服务器（2020 年）

集中采购项目-H 系列 

服务器（H系列）：鲲鹏 CPU或海光CPU，

合计 11185 台。 
20% 

2021.03.19 
中国电信服务器（2021 年）

集中采购项目-G 系列 

鲲鹏服务器中标规模6.35亿元，海光5.19

亿元，合计 24823 台。 
35% 

2022.02.25 
中国电信 2021-2022 年服

务器集中采购项目-G 系列 

海光占比 72%，鲲鹏占比为 28%，共中

标 53401 台。 
26.7% 

2022.2 
2021-2022 年服务器集中

采购项目 

中国电信 131 亿 20 万台服务器集采，国

产服务器共计 53401 台，其中海光占比为 

72%，鲲鹏占比为 28. 

27 

中国移动 

2020.05.28 
中国移动 2020 年 PC 服务

器集中采购项目 

鲲鹏服务器 19563 台，海光 9394 台，合

计 28957 台。 
21% 

2022.02.22 
中国移动 2021-2022 年第

1 批 PC 服务器集采项目 

海光服务器 17164 台，基于鲲鹏和海光芯

片的国产服务器累计超过 4.9 万台。 
27.03% 

2022.3 

2021 年至 2022 年 PC 服

务器集中采购补充采购

（笫一期） 

海光 23250 台，鲲鹏 17754 台，共计

41004 台，总金额超 33 亿元，本次补充

采购均为国产 CPU 服务器。 

42% 

资料来源：招采网，招商证券 

接下来，我们将对党政、金融、电信等信创领域的出货量进行测算，相关要点如下： 

⚫ 根据下游产业链调研，我们判断信创行业重点集中于党政、运营商、金融三大领域。2021 年，我们预计运营商、

金融服务器采购总量分别为 40、33 万台，每年采购量增长约 3%-5%，取 4%为中间值。 

⚫ 党政信创已经进入常态化阶段，下游采购主体高度分散，从部委到省、市、区、县都是独立采购。其中，电子公文

系统基本已完成替换，我们预计党政信创服务器采购量从 2022-2025 年分别为 10/15/20/25 万台。 

⚫ 运营商信创从 2020 年开始，20 年替换目标为 10%、21 年为 20%，我们预计 22 年信创采购占比有望达到 40%。 

⚫ 金融信创 2021 年替换目标约为 12%-15%，对应 4 万台左右的采购量，我们预计 22 年占比有望达到 30%。 

⚫ 能源、教育行业总体采购量较小，我们预计每年信创采购约 1.5 万台。 

⚫ 2020 年 8 月 4 日，国务院印发《新时期促进集成电路产业和软件产业高质量发展的若干政策》，表示中国芯片自给

率要在 2025 年达到 70%。因此，我们判断 2025 年行业信创采购渗透率将达到 70%。 
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图 25：2021-2025 年信创服务器采购量预测（单位：万台） 

 
资料来源：国务院、IDC、招股说明书、招商证券预测 

 

 

 

  

2021 2022 2023 2024 2025

党政信创服务器采购量 5 10 15 20 25

同比 100% 50% 33% 25%

运营商服务器采购总量 40 41.6 43.3 45 46.8

同比 4% 4% 4% 4%

运营商信创采购渗透率 20% 40% 50% 60% 70%

运营商信创服务器采购量 8 16.6 21.6 27 32.8

金融服务器采购总量 33 34.3 35.7 37.1 38.6

同比 4% 4% 4% 4%

金融信创采购渗透率 12%-15% 30% 42% 55% 70%

金融信创服务器采购量 4 10.3 15 20.4 27

能源、教育等信创服务器采购量 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5

合计 18.5 38.4 53.1 68.9 86.3
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三、CPU 和 DCU 双轮驱动战略逐步成型，产品触角抵达多类型终端客户 

1、服务器 CPU 采用高中低端多产品线覆盖，推出 DCU 争夺更多高算力空间 

CPU 产品三大系列覆盖不同领域需求。从海光 CPU 应用场景角度看，公司将海光 CPU 产品规划为海光 7000 系列、

海光 5000 系列和海光 3000 系列。海光 7000、5000 与 3000 系列分别可集成的处理器核数、内存通道数以及 PCIe

接口数量不同，从而对标不同的应用领域。 

⚫ 海光 7000 系列：产品最多集成 32 个处理器核心，最大支持 8 个内存通道和 128 个 PCIe 接口，主要应用于

高端服务器，主要面向数据中心、云计算等复杂应用领域。 

⚫ 海光 5000 系列：产品最多集成 16 个处理器核心，最大支持 4 个内存通道和 64 个 PCIe 接口，主要面向政

务、企业和教育领域的信息化建设中的中低端服务器需求，并发处理能力和单核心处理器性能较为均衡。 

⚫ 海光 3000 系列：产品最多集成 8 个处理器核心，最大支持 2 个内存通道和 32 个 PCIe 接口，主要应用于工

作站和边缘计算服务器，面向入门级计算领域。 

海光 CPU 主要遵循“销售一代、验证一代、研发一代”的产品研发策略。 

1）2016 年 3 月，基于 AMD 授权技术公司启动海光一号 CPU 产品设计，2018 年 4 月，海光一号实现量产； 

2）2017 年 7 月，公司在海光一号基础上，对 Core 微结构进行优化，提升处理器核心性能和安全应用性能，启动了

第二代 CPU 海光二号的产品研发工作，2020 年 1 月，海光二号实现量产； 

3）2018 年 2 月，公司在海光二号 CPU 基础上，对核心和片上网络微结构进行设计优化，基于新的工艺节点进行设

计，启动了第三代 CPU 产品海光三号的研发工作。 

CPU 产品持续迭代，在售产品主要为海光二号系列。海光 CPU 已经有海光一号和海光二号两代产品实现了商业化

应用，海光三号已经完成产品验证，海光四号处于研发阶段。公司目前在售的海光 CPU 产品主要为海光 7200、海

光 5200 和海光 3200 系列产品 

表 9：海光 CPU 产品系列 

 海光 7200 海光 5200 海光 3200 

产品图片 

   

典型功耗 175-225W 90-135W 45-105w 

典型计算

能力 

SPECrate2017_int_base: 348 
SPECrate2017_fp_base: 308 

SPECrate2017_int_basc: 158 
SPECrate2017_fp_base:148 

SPECrate2017_int_basc:40.7 
SPECrate2017_fp_base: 36.3 

计算 ①16、24 或 32 个物理核心(32、

48 或 64 个线程) 

②每核心支持 512KB L2Cache 

③32MB 或 64MB L3 Cache 

①8 或 16 个物理核心(16或 32 个线

程) 

②每核心支持 512KBL2Cachc 

③16MB 或 32MB L3 Cache 

①4 或 8 个物理核心(8 或 16 个线程) 

②每核心支持 512KBL2Cache 

③8MB 或 16MB L3 Cache 

内存 ①8 个 DDR4 内存通道，带

ECC，最高支持 2666MHz 

②支持 UDIMM，RDIMM，

LRDIMM，NVDIMM，3DS 

③每个通道支持 2 个内存条，最

大每颗处理器支持 2TB 内存容

量 

①4 个 DDR4 内存通道，带 ECC，

最高支持 2666MHz 

②支持 UDIMM，RDIMM，LRDIMM，

NVDIMM，3DS 

③每个通道支持 2 个内存条，最大

每颗处理器支持 1TB 内存容量 

①2 个 DDR4 内存通道，带 ECC，最

高支持 2666MHz 

②支持 UDIMM，RDIMM,LRDIMM，

NVDIMM，3DS 

③每个通道支持 2 个内存条，最大每

颗处理器支持 512GB 内存容量 

I/O 128 Lane PCle Gen3-用作

PCIe、SATA 或 CPU 一致性互

连-最高支持 32 个 SATA 或者

NVMe 设备 

64 lane PCIe Gen3-用作 PCle、

SATA 或 CPU-致性互连-最高支持

16 个 SATA 或者 NVMe 设备 

集成 USB，UART，SPI,LPC，12C

32 lane PCle Gcn3-用作 PCIe、SATA

或 CPU 一致性互连-最高支持 8 个

SATA 或者 NVMe 设备 

集成 USB，UART，SPI,LPC，I2C 等 
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 海光 7200 海光 5200 海光 3200 

集成 USB，UART，SPI,LPC，

12C 等 

等 

安全性 ① 采用自主根秘钥、国密算法

等安全技术 

② 集成专用的安全处理器 

③ 支持硬件机制的安全启动 

④ 集成了安全算法专用加速电

路 

⑤ 支持可信计算 

① 采用自主根秘钥、国密算法等安

全技术 

② 集成专用的安全处理器 

③ 支持硬件机制的安全启动 

④ 集成了安全算法专用加速电路 

⑤ 支持可信计算 

① 采用自主根秘钥、国密算法等安全

技术 

② 集成专用的安全处理器 

③ 支持硬件机制的安全启动 

④ 集成了安全算法专用加速电路 

⑤ 支持可信计算 

资料来源：招股说明书，招商证券 

海光 CPU 根据不同的产品规格定义，需要在一块基板上封装 1 至 4 颗裸片。主要功能模块包括处理器核心（Core）、

片上网络、各类接口控制器等，除硬件电路外，裸片中还集成了微码系统。 

图 26：海光 CPU 裸片结构 

 
资料来源：招股说明书，招商证券 

 

海光DCU类属GPGPU，主要应用于数据中心与服务器集群。海光DCU 协处理器全面兼容 ROCm GPU 计算生态，

由于 ROCm 和 CUDA 在生态、编程环境等方面具有高度的相似性，CUDA 用户可以以较低代价快速迁移至 ROCm 

平台，因此，海光 DCU 协处理器能够较好地适配、适应国际主流商业计算软件和人工智能软件，软硬件生态丰富，

可广泛应用于大数据处理、人工智能、商业计算等计算密集类应用领域，主要部署在服务器集群或数据中心。 

DCU 结构上看，海光 DCU 的构成与 CPU 类似，其结构逻辑相对 CPU 简单，但计算单元数量较多。海光 DCU 的

主要功能模块包括计算单元（CU）、片上网络、高速缓存、各类接口控制器等 

表 10：海光 DCU 产品系列 

 海光 8100 

产品图片 

 
典型功耗 260-350W 

典型运算类型 双精度、单精度、半精度浮点数据和各种常见整型数据 
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 海光 8100 

计算 ①60-64 个计算单元（最多 4096 个计算核心) 

②支持 FP64、FP32、FP16、INT8、INT4 

内存 ①4 个 HBM2 内存通道 

②最高内存带宽为 1TB/s 

③最大内存容量为 32GB 

1/o ④16 Lane PCle Gen4 

⑤DCU 芯片之间高速互连 

资料来源：招股说明书，招商证券 

图 27：海光 DCU 结构 

 
资料来源：招股说明书，招商证券 

 

2、初期与 AMD 合作利用其核心专利筑牢根基，当下已打造出独立核心自主创新能力 

AMD 通过专利出资参股海光子公司。海光信息分别于 2016 年和 2017 年与 AMD 合作成立子公司海光微电子与海光

集成，两家公司与 AMD 分别签署《技术许可协议》，约定 AMD 通过专利转让形式出资参股两家公司，海光微电子与

海光集成分别获得 AMD 的 7 项与 12 项共计 19 项专利，该专利许可在两家合资公司运营期限内持续有效。AMD 在

海光集成中参股 30%，在海光微电子中为控股股东，份额为 51%。 

图 28：AMD 对海光信息子公司参股情况 

 
资料来源：招股说明书，招商证券 

 

子公司业务分工明晰，海光信息与海光集成完成终端产品销售，海光微电子的合资产品只能销售给海光集成是合资协

议的约定。公司及其子公司分工关系中，海光微电子定位为生产成本中心，该子公司掌握 AMD 所授予的核心处理器

内核专利，主要负责 x86 处理器核开发，处理器制造、封装及测试的外协工作，按约定产品只能销售给海光集成。海

光集成主要负责处理器整体设计，及处理器产品的推广和应用。海光信息主要完成产品安全模块的研发以及最终的推

广和应用。  

AMD 向海光微电子授权 x86 处理器核相关技术，AMD 向海光集成授权 x86 处理器外围相关技术。根据 Intel 和 AMD
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关于 x86 相关知识产权交叉授权协议，各方持股 50.00%以上的附属公司可以合法地使用交叉授权范围内的知识产权。

AMD 向海光微电子（公司持股 49%，AMD 持股 51%）授权 x86 处理器核相关技术，该部分技术未涉及 Intel 和 AMD

之间的交叉授权，但为了避免潜在纠纷，由海光微电子受让和使用 x86 处理器核相关技术，负责海光处理器核相关技

术的开发。 

图 29：海光子公司业务分工 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

AMD 除了收取 IP 授权费外，同时按其在各合资公司的出资比例享受利润分配。公司采购 AMD 的技术服务主要系委

托其进行海光芯片硅后验证等相关服务，向其采购商品中 2018 年主要系原材料晶圆，2020 年主要是基板，向其采购

的知识产权费主要系根据许可协议约定的按海光集成销售额计提的知识产权费。除收取 IP 授权费外，根据海光微电

子和海光集成的公司章程，利润分配按股东出资比例进行分配，AMD 按其在各合资公司的出资比例享受利润分配。 

图 30：海光信息向 AMD 采购商品的情况（单位：万元） 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

海光 CPU 产品具备一定国际竞争力，在国内处于领先水平。服务器 CPU 产品主要参数指标包括指令集、核心数、

主频以及超线程等，同时内存通道、内存主频、PCIe 通道等参数也会直接影响处理器 I/O 性能。而不同指令集架构

下部分产品参数如核心数、超线程对产品性能影响程度不同，仅具有参考意义，并且核心数的增加也会限制主频的提

高。故与 x86 架构下的产品对比来看，海光 CPU 产品核心数较多，主频低于国际主流产品。 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2018 2019 2020 2021

技术服务费 采购商品 知识产权费



 

敬请阅读末页的重要说明   26 

 公司深度报告 

从产品性能上看，公司产品已较接近于 Intel 同期产品。公司综合比较处理器市场定位、核心数量、产品售价等因素，

选取 Intel 在 2020 年（与海光 7285 同期）发布的 6 款至强铂金系列产品，采用业界国际通用的测试程序 SPEC CPU 

2017 测试数据，与海光 7285 进行性能对比。实测结果中性能最高的 Intel8380HL 产品在整数性能与浮点性能上比

海光产品分别高 12.64%与 6.66%，而 8360HL 与 8360H 性能略低于海光 7285。数据反映海光 CPU 产品在 4 路测

试结果与双路测试结果中仍略低于 Intel 同期产品，但总体已较接近。 

表 11：公司同业玩家 CPU 产品参数比较  
lntel AMD 海光 兆芯 海思 飞腾 龙芯 申威 

品牌 Xeon6354 EPYC7542 海光 7285 开胜
KH-30000 

鲲鹏
920-7260 

S2500 企业级
3C5000L 

申威 1621 

指令集 x86 x86 x86 x86 ARM ARM LoongArch SW_64 

核心数 18 32 32 8 64 64 16 16 

超线程 36 64 64 不支持 不支持 不支持 不支持 不支持 

主频 3.0GHz 2.9GHz 2.0GHz 3.0GHz 2.6GHz 2.2GHz 2.2GHz 2.0GHz 

内存类型 DDR4 DDR4 DDR4 DDR4 DDR4 DDR4 DDR4 DDR3 

内存通道

数 

8 8 8 2 8 8 4 8 

最高内存

频率 

3200MHz 3200MHz 2666MHz 2666MHz 2933MHz 3200MHz 3200MHz 2133MHz 

PCle 通道

数 

64 128 128 16 40 17 32 16 

产品定位 服务器
CPU 

服务器
CPU 

服务器
CPU 

服务器 CPU 服务器CPU 服务器
CPU 

服务器
CPU 

服务器
CPU 

资料来源：招股说明书，招商证券 

表 12：公司同业玩家 CPU 性能比较 

产品名称 发布时间 4 路测试结果 双路测试结果 性能差异(Intel 数据/海光数据

-1）   
Speccpu_IN
T 

Speccpu_F
P 

Speccpu_IN
T 

Speccpu_F
P 

Speccpu_INT Speccpu_F
P 

Intel8380HL 

(铂金） 

2020Q2 784 657 392 329 12.64% 6.66% 

Intel8380H 

(铂金） 

2020Q2 784 653 392 327 12.64% 6.01% 

Intel8376HL 

(铂金） 

2020Q2 765 641 383 321 9.91% 4.06% 

Intel8376H 

(铂金） 

2020Q2 756 643 378 322 8.62% 4.38% 

海光 7285 2020Q1 
  

348 308 
  

Intel8360HL 

(铂金) 

2020Q3 690 599 345 300 -0.86% -2.76% 

Intel8360H 

(铂金) 

2020Q3 688 597 344 299 -1.15% -3.08% 

资料来源：招股说明书，招商证券 

 

DCU 产品性能接近国际水平。GPU 行业主要玩家为 NVIDIA 和 AMD，海光当前 DCU 产品为深算一号，选取 NVIDIA 

Ampere 100 和 AMD MI100 产品进行对比，数据显示 NVIDIA 产品参数在内核频率、显存以及 TDP 功率上均仍然处

于领先地位，公司深算一号总体上已较接近国际主流产品水平。 
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表 13：公司同业玩家协处理器性能比较 

项目 海光 NVIDIA AMD 

品牌 深算一号 Ampere100 MI100 

生产工艺 7nm FinFET 7nm FinFET 7nm FinFET 

核心数量 4096(64 CUs) 2560 CUDA processors 
640 Tensor processors 

120CUs 

内核频率 Up to 1.5GHz (FP64) 
Up to 1.7Ghz (FP32) 

Up to 1.53Ghz Up to 1.5GHz (FP64) 
Up to 1.7Ghz(FP32) 

显存容量 32GB HBM2 80GB HBM2e 32GB HBM2 

显存位宽 4096 bit 5120 bit 4096bit 

显存频率 2.0 GHz 3.2GHz 2.4 GHz 

显存带宽 1024 GB/s 2039 GB/s 1228 GB/s 

TDP 350 w 400 w 300w 

CPU to GPU 互联 PCle Gen4 x 16 PCle Gen4 x 16 PCle GEN4 x 16 

GPU to GPU 互联 xGMI x 2, Up to 184 GB/s NVLink up to 600 GB/s Infinity Fabric x 3，up to 276 

GB/s 
资料来源：招股说明书，招商证券 

 

3、国内集成厂商有限导致前五大客户占比多年较高，实际对应下游终端客户类型多样 

客户结构较为集中，前五大客户贡献收入 91%。公司收入来源于集中于前五大客户，2019 年第一大客户为公司 D，

采购海光 CPU 产品，用于其生产的服务器、工作站，2019 年后客户 D 销售占比逐步降低，客户 A 收入贡献逐步提

高，公司 A 及子公司向公司采购海光 CPU 产品，用于其生产的服务器、工作站，2021 年客户收入贡献占比 66%，

有单一客户依赖风险。公司前五大客户集中度有降低趋势，从 2019 年的 99.12%已降低至 2021 年的 91.23%。 

图 31：公司供应商结构  图 32：公司客户结构 

 

 

 
资料来源：招股说明书，招商证券  资料来源：招股说明书，招商证券 
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四、募投助力下一代 CPU 和 DCU 研发，储备未来竞争实力 

公司发行不超过 50,608.4522 万股人民币普通股，主要投资于通用处理器及协处理器产品研发，与相关研发平台建

设。公司本次公开发行扣除发行费用后，项目投资总额为 91.5 亿元，投资项目包括 1）新一代海光通用处理器研发；

2）新一代海光协处理器研发；3）先进处理器技术研发中心建设；4）科技与发展储备资金。 

表 14：公司资金募集用途 

序号 项目名称 项目总投资额（万元） 募集资金投资额（万元） 

1 新一代海光通用处理器研发 287,791.50 287,791.50 

2 新一代海光协处理器研发 185,601.30 185,601.30 

3 先进处理器技术研发中心建设 241,394.08 241,394.08 

4 科技与发展储备资金 200,000.00 200,000.00 

合计 914,786.88 914,786.88 

资料来源：招股说明书，招商证券 

1、新一代海光通用处理器研发项目 

新一代海光通用处理器投资金额 28.8 亿元，将使用先进制程，目标达到同期国际主流产品同等水平。新一代海光通

用处理器基于先进工艺制程，扩大片内共享高速缓存容量，支持先进 DDR 内存，支持先进 PCIe 标准接口，支持

多 CPU 芯片间的高速缓存一致性，支持硬件虚拟化，提供完整的硬件、软件开发平台和工具链。项目总投资金额预

计为 28.8 亿元，大部分资金将用于技术开发费与产品开发专项费。 

项目建设期为三年。项目建设周期为三年，可分为三个阶段，研究主题分别主要包括芯片前端设计、后端设计及流片

和硅后验证测试。 

表 15：通用处理器研发项目投资明细 

序号 项目名称 金额（万元） 占比 

1 项目建设投资 277,223.50 96.33% 

1.1 办公场所投资 3,080.50 1.07% 

1.2 设备购置及安装 34,725.00 12.07% 

1.3 软件购置 27,500.00 9.56% 

1.4 技术开发费 92,862.00 32.27% 

1.5 产品开发专项费 112,756.00 39.18% 

1.6 项目营销推广费用 3,000.00 1.04% 

1.7 项目预备费 3,300.00 1.15% 

2 铺底流动资金 10,568.00 3.67% 

合计 287,791.50 100.00% 

资料来源：招股说明书，招商证券 

表 16：通用处理器研发项目时间节点  
T+0 T+1 T+2 

研究主题 前端设计 后端设计及流片 硅后验证测试 

关键任务 1、芯片总体架构设计 

2、前端 Core 设计 

3、前端 SoC 设计 

4、主板开发 

5、软件开发 

1、后端设计 

2、芯片流片 

3、Wafer 工艺设计与工程 

4、基板开发 

5、生产测试软件开发 

1、硅后启动调试(Bring up) 

2、硅后验证测试 

3、ATE/SLT 测试 

4、硅后芯片硬件测试 

5、芯片 OPN 测试 

资料来源：招股说明书，招商证券 
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2、新一代海光协处理器研发 

协处理器研发项目投资金额 18.6 亿元，目标达到国际领先企业同期产品性能。新一代海光协处理器除在架构设计和

前端功能设计方面做出微架构以及 IP 设计上的优化以外，还将在生态建设方面研发相应的编译开发环境及工具链，

开展软硬件协同优化。项目总投资金额为 18.6 亿元，大部分资金将用于技术开发费与产品开发专项费。 

项目建设周期为三年。项目建设期三年，分为三个阶段，主要包括架构和软件生态设计、芯片前端设计与验证和芯片

物理设计与实现以及芯片量产。 

表 17：协处理器研发项目投资明细 

序号 项目名称 金额（万元） 占比 

1 项目建设投资 178,996.30 96.44% 

1.1 办公场所投资 3,080.50 1.66% 

1.2 设备购置及安装 33,135.00 17.85% 

1.3 软件购置 23,300.00 12.55% 

1.4 技术开发费 76,750.80 41.35% 

1.5 产品开发专项费 38,730.00 20.87% 

1.6 项目营销推广费用 1,000.00 0.54% 

1.7 项目基本预备费 3,000.00 1.62% 

2 铺底流动资金 6,605.00 3.56% 

合计 185,601.30 100.00% 

资料来源：招股说明书，招商证券 

表 18：协处理器研发项目时间节点 

年度 T+0 T+1 T+2 

研究主题 架构设计与软件生态设计 芯片前端设计与验证 芯片物理设计与实现以及芯 

片量产 

关键任务 1、矩阵加速运算指令设计 

2、内存子系统架构设计 

3、片上网络架构设计 

4、命令处理器系统架构设计 

5、驱动架构优化设计 

6、编译器架构设计 

7、软件库优化设计 

1、指令及内核系统设计、实现和验证 

2、内存子系统设计、实现和验证 

3、片上网络设计、实现和验证 

4、高速片间互连系统设计、实现和验证 

1、物理设计 

2、功耗验证 

3、封装及基板设计 

4、开发生产测试软件 

5、硅后启动调试(Bring up) 

6、硅后验证测试 

7、ATE/SLT 测试 

8、芯片 OPN 测试 

资料来源：招股说明书，招商证券 

3、先进处理器基础研发中心建设 

项目主要面向再下一代海光 CPU 和 DCU 的前瞻技术研究，项目投资金额为 24.1 亿元。项目针对相关产品研发平

台建设，主要内容包括四部分： 

⚫ 高端处理器技术研发平台建设。项目将建设高性能 EDA 平台，高性能 EDA 平台是高端处理器技术研发的基础设

施；同时加大外部高水平技术专家的引进力度和内部员工的培养强度，将目前 100 人左右的前瞻技术研发团队逐

步扩充到 350 人左右；项目还计划重点突破海光 CPU 和 DCU 微体系结构性能优化技术、新型安全技术、面

向先进工艺的处理器物理设计技术等技术。 

⚫ 先进芯片封装技术研发平台建设。主要内容是加强先进芯片封装技术研发能力建设，购置必要的软硬件设备，扩

充和完善先进芯片封装技术研发平台。 

⚫ 高端芯片产品工程技术研发平台扩建。项目将购置必要的仪器设备，进一步完善产品工程技术研发实验环境，同

时扩充研发人员队伍，项目结束时，公司产品工程技术研发队伍规模将超过 100 人。 
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⚫ 海光处理器软硬件协同研发平台建设。主要建设内容包括软硬件协同研发能力建设和关键技术研发。通过购置软

硬件研发、测试、验证专用设备，扩充和完善面向海光高端处理器的硬件、软件和系统协同研发环境。开展基于

海光处理器的硬件设计、基础软件（BIOS、操作系统、数据库等）研发、整机系统设计、应用软件移植优化等

工作，促进海光 CPU 和 DCU 芯片产品的适配和优化。同时研发人员队伍将扩充到 200 人左 右，主要由电子

工程和计算机软件等相关专业的博士和硕士组成。 

表 19：研发中心建设项目投资明细 

序号 项目名称 金额（万元） 占比 

1 办公场所投资 3,696.60 1.53% 

2 设备购置及安装 52,270.00 21.65% 

3 软件购置 33,875.00 14.03% 

4 技术研发费 99,800.40 41.34% 

5 产品开发专项费 47,269.00 19.58% 

6 项目基本预备费 4,492.08 1.86% 

合计 241,394.08 100.00% 

资料来源：招股说明书，招商证券 

项目建设期为三年。本项目建设可以分成三类：团队建设、研发环境建设、技术研发。团队规模逐渐扩大，团队建设

贯穿项目周期。为提高资金使用效率，研发环境建设采用循序渐进的建设方式，在前 30 个月时间内，根据团队规模

增长情况和技术研发进度需要逐渐完成。技术研发贯穿整个项目建设期。 

表 20：研发中心建设项目时间节点 

内容 T+0 年 T+1 年 T+2 年 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

前期论证 
            

设备采购、安装 
            

人员招募与培训 
            

技术研发 
            

MPW 流片 
            

鉴定验收 
            

资料来源：招股说明书，招商证券 
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五、盈利预测与估值 

各产品系列营收：海光信息的营收主要构成包括海光 CPU 产品和海光 DCU 产品，其中 CPU 产品包括 7000 系列、

5000 系列和 3000 系列，DCU 产品为 8000 系列，7000 系列 CPU 产品主要应用于高端服务器，5000 系列 CPU 产

品主要应用于中低端服务器，3000 系列 CPU 产品主要应用于工作站和边缘计算服务器，海光信息历史上各年度营收

变化受到产品推出节奏和下游客户认证采购等因素影响。海光信息的第三代产品海光 3 号于 2022 年 Q2 推出，目前

海光第一代产品逐步步入销售末期，预期在 2022 年至 2024 年销售收入逐渐减少，海光三号将在 2022 年开始产生营

收贡献，预计在 2023 年海光三号将同比高速增长，2024 年亦有望取得可观营收。随着海光 4 号和 5 号在后续年份

的逐步推出，预计海光 4 号和 5 号将在后续年份逐步产生营收贡献。对于 DCU 产品，2021 年下半年海光 8100 系列

产品首次实现销售，预计 2022-2024 年海光 DCU 产品营收有望逐年增长。在价格方面，CPU 和 DCU 产品在量产销

售后，通常是逐年下降的态势。出货量主要根据下游采购需求和销售情况决定。 

各产品系列毛利率：海光信息的 CPU 和 DCU 产品毛利率总体遵循高端产品毛利率高于低端产品毛利率，新产品毛

利率高于更老代际产品毛利率。在 CPU 系列产品中，总体来看毛利率 7000 系列>5000 系列>3000 系列，我们预计

在各个系列中，新产品自推出后毛利率逐年下滑，在产品末期不能产生利润贡献甚至出现毛利率异常的情况，但是各

个系列产品中的毛利率同时受到各个系列内部的产品结构影响，新产品营收占比的提升将有助于维持稳定的毛利率水

平，所以随着公司不断推出全新具有更高竞争力的产品，我们预计各个系列产品的毛利率总体维持相对稳定的态势。

对于 DCU 产品，由于其产品更新迭代的节奏相对于 CPU 产品更慢，所以预期毛利率相对稳定。 

三费率及其他：海光信息的三费率在历史上总体随着营业收入的增长逐年下降，由于公司持续注重产品研发，同时

CPU 芯片和 DCU 芯片更新迭代速度较快，预计未来公司仍将保持研发费用率占比较大的局面，同时总体期间费用率

随着营收收入的增长逐步降低。 

表 21：公司业务拆分预测（单位：百万元）  
2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 2310  4797  6538  8020  

7000 系列 1502  3237  4838  5750  

5000 系列 192  596  516  883  

3000 系列 378  644  624  607  

8000 系列 239  320  560  780  

收入增长率 126.1% 107.6% 36.3% 22.7% 

7000 系列 91.1% 115.5% 49.5% 18.9% 

5000 系列 48.4% 210.6% -13.5% 71.3% 

3000 系列 254.1% 70.6% -3.1% -2.8% 

8000 系列  33.9% 75.0% 39.3% 

毛利率 56.0% 58.3% 58.4% 59.2% 

7000 系列 65.6% 65.8% 64.9% 65.5% 

5000 系列 63.8% 64.2% 63.2% 62.6% 

3000 系列 27.1% 26.8% 26.4% 27.0% 

8000 系列 34.8% 34.0% 34.0% 34.0% 

资料来源：公司公告，招商证券预测 

我们预计海光信息2022-2024年公司营业收入为47.97/65.38/80.20亿元，对应归母净利润为8.97/12.02/15.29亿元，

对应 EPS 为 0.38/0.52/0.66 元，对应 ROE 为 8%/7%/9%。 

选择与公司在业务模式和产品类别上类似的国内上市工作作为可比公司，以国内从事 CPU 和 GPU 及相关产品的公

司为主要可比对象，寒武纪主要从事云端、终端、边缘端人工智能芯片的设计和研发，龙芯中科主营业务为 CPU 及

配套芯片研发与销售，澜起科技是内存接口芯片领域国际领先企业，北京君正可提供嵌入式 CPU 芯片及解决方案。

考虑到寒武纪目前暂未实现盈利，所以剔除寒武纪之后的平均估值，其余三家公司 2022-2024 年 PE 均值为 74/54/41

倍。按照海光信息发行价 36.00 元计算，2022-2024 年归母净利润 8.97/12.02/15.29 亿元对应 PE 为 95.2/69.6/54.7

倍，海光信息估值水平略高于可比公司平均水平，考虑到海光信息是纯正的 CPU 和 DCU 厂商，可比公司中澜起科
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技和北京君正 SoC 相关业务占比相对较低，我们认为海光信息估值水平高于可比公司平均水平具有一定合理性，建

议关注上市后表现。 

表 22：海光信息财务数据 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1022 2310 4797 6538 8020 

同比增长 170% 126% 108% 36% 23% 

营业利润(百万元) -82 436 976 1335 1698 

同比增长 -41% -631% 124% 37% 27% 

归母净利润(百万元) -39 327 879 1202 1529 

同比增长 -53% -936% 169% 37% 27% 

每股收益(元) -0.02  0.16  0.38  0.52  0.66  

ROE -1% 6% 8% 7% 9% 

资料来源：公司数据，招商证券预测 

 

表 23：海光信息可比公司估值对比 

公司 代码 
股价 

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS PE 

22E 23E 24E 22E 23E 24E 

澜起科技 688008.SH 61.8 700 1.24 1.82 2.45 50 34 25 

寒武纪 688256.SH 67.2 269 -2.26 -1.87 -1.20 -30 -36 -56 

北京君正 300223.SZ 97.0 467 2.52 3.23 4.06 38 30 24 

龙芯中科 688047.SH 97.8 392.10 0.81 1.10 1.46 120 89 67 

平均估值       45 29 15 

平均估值 

（剔除寒武纪） 
      69 51 39 

海光信息估值       95.2 69.6 54.7 

资料来源：wind，招商证券（股价和市值选取 2022 年 8 月 8 日数据，海光估值根据发行价测算） 

 

电子行业历史 PE Band 和 PB Band 

图 33：电子历史 PE Band  图 34：电子历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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风险提示： 

（1）产品研发不及预期风险 

2019-2021 年，公司归属于母公司股东的净利润分别为-8,290.46 万元、-3,914.45 万元和 32,710.95 万元，扣除非经

常性损益后归属于母公司股东的净利润分别为-9,263.12 万元、-9,519.08 万元和 26,548.98 万元。2019 年和 2020 年

公司连续亏损，主要原因是公司产品上市初期营业收入规模相对较小，公司设立以来研发资金投入较大，对骨干员工

实施了多次股权激励并相应确认了较大金额的股份支付。高端处理器属于前沿核心科技领域，现有产品升级更新和新

产品开发需要持续投入大量的资金和人员，但研发项目的进程及结果的不确定性较高，如果未来公司在研发方向上未

能做出正确判断，在研发过程中未能持续突破关键技术或性能指标未达预期，公司将面临前期研发投入难以收回、预

计效益难以达到的风险，将对公司业绩产生不利影响。 

公司成立时间较短，截至 2022 年 6 月，公司对海光一号、海光二号、深算一号实现销售和商业化应用，多款产品尚

处于研发阶段。如果出现国家产业政策变化、国际政治经济环境变化、晶圆或基板等原材料供应紧缺、上游代工厂产

能紧张、公司不能按计划生产及供货、公司现有产品不能持续保持较强竞争力、公司市场开拓未达预期、市场需求发

生较大波动、研发投入未能及时实现产品收入等情形，将对公司业务经营带来不利影响，存在未来业绩波动的风险。 

 

（2）被列入美国《出口管制条例》“实体清单”相关风险 

2019 年 6 月 24 日，美国商务部工业与安全局将公司列入到美国《出口管制条例》“实体清单”中。根据《出口管制

条例》的规定，公司采购、销售含有美国受限技术比例较高的“管制物品”将会受到限制。  

公司主要供应商包括晶圆制造厂、EDA 厂商、IP 厂商等，由于集成电路领域专业化分工程度及技术门槛较高，部分

供应商提供的产品或服务具有稀缺性和专有性，公司更换新供应商会产生额外成本。目前，公司尚未与部分 EDA 厂

商完成续约，如果现有 EDA 厂商的产品授权到期，导致公司无法继续使用该等 EDA 产品，公司更换新 EDA 供应商

会产生额外成本。此外，若中美贸易及相关领域摩擦加剧，可能会进一步影响晶圆制造厂、EDA 厂商、IP 厂商对公

司的产品生产或服务支持，对公司未来新产品研发进度、产品工艺更新、供应链保障等造成较大不利影响。 

 

（3）无法继续使用授权技术或核心技术积累不足风险 

2019 年 6 月 24 日，美国商务部工业与安全局将公司列入到美国《出口管制条例》“实体清单”中。根据《出口管制

条例》的规定，公司采购、销售含有美国受限技术比例较高的“管制物品”将会受到限制。公司主要供应商包括晶圆

制造厂、EDA 厂商、IP 厂商等，由于集成电路领域专业化分工程度及技术门槛较高，部分供应商提供的产品或服务

具有稀缺性和专有性，公司更换新供应商会产生额外成本。目前，公司尚未与部分 EDA 厂商完成续约，如果现有 EDA

厂商的产品授权到期，导致公司无法继续使用该等 EDA 产品，公司更换新 EDA 供应商会产生额外成本。 

公司从 AMD 获得了高端处理器的技术授权及相关技术支持，在公司被列入美国《出口管制条例》“实体清单”后，

AMD 不再提供相关技术服务，公司自行实现了后续产品和技术的迭代开发。目前公司一直遵守《许可协议》中相关

条款，尚未出现限制公司继续使用 AMD 授权的高端处理器相关技术的情形。根据公司与 AMD 签署的技术许可协议，

公司基于 AMD 授权技术衍生的相关知识产权，属于向 AMD 交叉授权的范围。客观上，技术交叉授权存在知悉范围

扩大、技术秘密保护困难的风险。 

同时，高端处理器市场产品迭代速度较快，国际同类领先企业技术研发投入巨大，公司在技术积累、资产规模、研发

投入、高端人才储备等方面与国际领先企业存在一定差距。未来，若出现国际政治经济环境重大变化、公司受到美国

政府相关部门进一步限制等其他外部原因，导致公司无法继续使用上述授权技术，或公司对高端处理器设计核心技术

掌握不足等情形，导致公司无法对产品实现快速迭代更新，将会对公司生产经营造成较大不利影响。 

 

（4）市场竞争风险 

近年来，随着下游产业的发展和市场需求的不断增加，高端处理器领域的市场竞争愈发激烈。在通用处理器领域，Intel、
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AMD 的 CPU 产品在全球市场中占据绝对优势地位；在协处理器领域，英伟达、AMD 的 GPGPU 产品占据绝对优势

地位。海光 CPU 主要应用于服务器和工作站。服务器 CPU 架构主要包括 x86 和 RISC 架构，截至 2020 年底，x86

架构服务器 CPU 在全球服务器市场中销量占比超过 97%，为当前主流架构。根据 IDC 数据，2020 年国内 x86 服务

器芯片出货量 698.1 万颗，绝大部分市场份额被 Intel 和 AMD 两家公司占据，合计市场份额超过 95%，其中 Intel 产

品市场占有率遥遥领先。总体上国内厂商的市场份额与国际龙头企业相比差距较大，公司面临着该领域激烈的市场竞

争，2020 年公司 CPU 产品销售量约占国内服务器市场份额的 3.75%。未来如公司不能针对市场竞争采取有效的应对

措施，及时弥补竞争劣势，公司的竞争地位、市场份额和经营业绩将受到不利影响。 

 

（5）客户集中度较高风险 

2019-2021 年公司营业收入分别为 37,916.51 万元、102,197.28 万元和 231,041.53 万元，公司向前五大客户的销售

金额合计占当期营业收入的比例分别为 99.12%、92.21%和 91.23%，客户集中度较高。2019-2021 年，公司关联销

售合计占比分别为 87.39%、55.83%和 65.95%，关联销售占比较高。将 2019-2021 年内经销商销售穿透后向关联方

的销售比照关联交易披露后，关联销售合计占比分别为 87.39%、56.24%和 66.04%。截至 2022 年 1 月 31 日，公司

在手订单约 21 亿元，来自关联方的在手订单金额为 12.74 亿元，占在手订单总金额的 60.48%。一旦上述主要客户

出现经营风险，且公司未能及时拓展更多优质客户，公司将面临较大的经营业绩风险。 

 

（6）研发支出资本化比例较高导致的无形资产减值风险 

公司一直保持着高强度的研发投入，2019-2021 年累计研发投入为 353,902.71 万元，占营业收入比例达到 95.35%。

受集成电路行业特征、高端处理器特殊的产品成本结构等因素影响，2019-2021 年公司研发支出资本化的金额分别为

68,921.59 万元、55,759.68 万元和 84,026.90 万元，研发支出资本化比例分别为 79.71%、51.18%和 53.02%，研发

支出资本化占比较高，形成的自研无形资产金额较大。如出现外部市场发生重大变化、现有技术被其他新技术替代等

情况，可能导致公司面临相关无形资产减值较大的风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3073 3871 14090 16044 18210 

现金 1511 1960 10325 10930 12015 

交易性投资 658 0 0 0 0 

应收票据 119 68 141 192 235 

应收款项 168 273 527 719 882 

其它应收款 8 10 22 29 36 

存货 182 1124 2196 2980 3591 

其他 428 436 879 1195 1452 

非流动资产 5949 6586 6132 5721 5350 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 73 107 135 157 176 

无形资产商誉 4549 4787 4309 3878 3490 

其他 1327 1692 1689 1686 1685 

资产总计 9022 10457 20222 21765 23561 

流动负债 1106 1562 1299 1641 1907 

短期借款 140 150 0 0 0 

应付账款 221 292 575 780 939 

预收账款 5 172 339 460 554 

其他 741 948 386 401 413 

长期负债 2339 2634 2634 2634 2634 

长期借款 240 541 541 541 541 

其他 2099 2093 2093 2093 2093 

负债合计 3445 4196 3933 4275 4541 

股本 2024 2024 2324 2324 2324 

资本公积金 3045 3295 12143 12143 12143 

留存收益 -239 86 965 2167 3696 

少数股东权益 746 856 856 856 856 

归属于母公司所有者权

益 
4831 5406 15433 16635 18164 

负债及权益合计 9022 10457 20222 21765 23561     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -377 598 -55 599 1080 

净利润 -83 438 879 1202 1529 

折旧摊销 341 409 503 460 421 

财务费用 8 15 0 0 0 

投资收益 -11 -11 -58 -58 -58 

营运资金变动 -632 -252 -1410 -1028 -831 

其它 1 -1 31 23 19 

投资活动现金流 -1083 -83 5 5 5 

资本支出 -244 -753 -53 -53 -53 

其他投资 -839 669 58 58 58 

筹资活动现金流 2931 -65 8415 0 0 

借款变动 -175 -321 -733 0 0 

普通股增加 241 0 300 0 0 

资本公积增加 2533 250 8848 0 0 

股利分配 0 0 0 0 0 

其他 332 6 0 0 0 

现金净增加额 1471 450 8365 605 1085     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1022 2310 4797 6538 8020 

营业成本 506 1018 2002 2716 3273 

营业税金及附加 15 24 38 52 64 

营业费用 31 52 106 141 168 

管理费用 60 90 187 248 297 

研发费用 546 745 1535 2092 2566 

财务费用 -3 -12 0 0 0 

资产减值损失 -9 -25 -11 -11 -11 

公允价值变动收益 11 9 8 8 8 

其他收益 40 47 40 40 40 

投资收益 7 11 10 10 10 

营业利润 -82 436 976 1335 1698 

营业外收入 1 1 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 -82 437 976 1335 1698 

所得税 1 -1 97 132 169 

少数股东损益 -44 110 0 0 0 

归属于母公司净利润 -39 327 879 1202 1529     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 170% 126% 108% 36% 23% 

营业利润 -41% -631% 124% 37% 27% 

归母净利润 -53% -936% 169% 37% 27% 

获利能力      

毛利率 50.5% 56.0% 58.3% 58.4% 59.2% 

净利率 -3.8% 14.2% 18.3% 18.4% 19.1% 

ROE -1.1% 6.4% 8.4% 7.5% 8.8% 

ROIC -1.7% 6.1% 7.2% 6.9% 8.1% 

偿债能力      

资产负债率 38.2% 40.1% 19.4% 19.6% 19.3% 

净负债比率 9.7% 12.2% 2.7% 2.5% 2.3% 

流动比率 2.8 2.5 10.8 9.8 9.5 

速动比率 2.6 1.8 9.2 8.0 7.7 

营运能力      

总资产周转率 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 

存货周转率 3.1 1.6 1.2 1.0 1.0 

应收账款周转率 6.9 7.4 9.5 8.3 7.9 

应付账款周转率 2.4 4.0 4.6 4.0 3.8 

每股资料(元)      

EPS -0.02 0.16 0.38 0.52 0.66 

每股经营净现金 -0.19 0.30 -0.03 0.30 0.53 

每股净资产 2.39 2.67 7.62 8.22 8.97 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE -1861.7 222.8 95.2 69.6 54.7 

PB 15.1 13.5 4.7 4.4 4.0 

EV/EBITDA -1055.3 176.6 52.8 43.5 36.9     
资料来源：公司数据、招商证券 
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名，10/14/15/16/17/18/19/20 年《金牛奖》TMT/电子第 1/2/3/3/3/3/2/2/1 名，2018/2019 年最具价值金牛分析师。 
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王恬：电子科技大学金融学、工学双学士，北京大学金融学硕士，2020 年在浙商证券，2021 年加入招商电子团队，
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师。 
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
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复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


