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业绩同比高增，海光三号实现批量销售 
 

 2023 年 04 月 20 日 

  

➢ 事件：4 月 17 日，海光信息发布 2022 年年报，2022 全年公司实现营收

51.25 亿元，同比增长 121.83%；实现归母净利润 8.04 亿元，同比增长 145.65%，

2022 年毛利率为 52.42%。其中 4Q22 单季度公司实现营收 13.05 亿元，同比

增长 37.35%，环比增长 1.16%；实现归母净利润 1.51 亿元，同比减少 25.29%，

环比减少 14.2%，4Q22 毛利率为 47.34%。 

➢ 业绩同比高增，4Q22 毛利率环比改善。2022 年国产服务器需求大幅增加，

公司实现营收 51.25 亿元，同比增长 121.83%；实现归母净利润 8.04 亿元，同

比增长 145.65%。因 2022年封装测试成本上升，公司 2022年毛利率为 52.42%，

同比下降 3.54pct。四季度公司毛利率有所改善，4Q22 单季度毛利率为 47.34%，

环比上升 0.53pct。 

➢ 海光三号 CPU 实现小批量销售，深算一号 DCU 商业化应用稳步推进。公

司持续加大研发投入，进一步巩固产品竞争优势。2022 年公司研发投入 20.67

亿元，同比增长 30.42%。CPU 方面，2022 年公司推出新产品海光三号 CPU 并

实现小批量销售，CPU 主力销售产品为海光二号，海光四号、海光五号处于研发

阶段。DCU 方面，2022 年公司 DCU 产品深算一号实现了在大数据处理、人工

智能、商业计算等领域的商业化应用，深算二号及深算三号研发进展顺利，后续

前景可期。 

➢ 生态及本土化优势显著，有望受益于国产服务器需求增长。公司处理器产品

具备较强的生态优势，CPU 系列产品兼容 x86 指令集以及国际主流操作系统和

应用软件，DCU 系列产品采用“类 CUDA”通用并行计算架构，能够较好适配

国际主流商业计算软件和人工智能软件。此外，公司了解国内客户需求，相比国

外厂商具有一定本土化竞争优势，产品已得到浪潮、联想、新华三、同方等国内

知名服务器厂商的认可，广泛应用于电信、金融、互联网、教育、交通等重要行

业及领域，后续有望进一步拓展。未来国内信创产业发展将继续带动国产服务器

需求，AIGC 快速发展背景下大模型对 AI 算力芯片需求大幅增长，公司

CPU+DCU 产品布局全面，客户布局国内领先，有望持续受益人工智能带来的算

力需求提升浪潮。 

➢ 投资建议：ChatGPT 带动 AIGC 快速发展，对算力芯片的需求剧增，我们看

好公司在行业高速发展+国产替代双重因素促进下的增长前景，预计公司在

2023-2025 年 实 现 归 母 净 利 润 12.18/17.84/23.81 亿 元 ， 同 比 增 长

51.6%/46.4%/33.5%，对应当前市值 PE 为 186/127/95 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；行业景气度波动的风险；行业技术路线变

化的风险。 

   
[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） 5,125  7,357  10,197  13,460  

增长率（%） 121.8  43.5  38.6  32.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 804  1,218  1,784  2,381  

增长率（%） 145.6  51.6  46.4  33.5  

每股收益（元） 0.35  0.52  0.77  1.02  

PE 281  186  127  95  

PB 13.3  12.4  11.4  10.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 20 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 5,125  7,357  10,197  13,460   成长能力（%）     

营业成本 2,439  3,518  4,818  6,310   营业收入增长率 121.83  43.55  38.60  32.00  

营业税金及附加 39  59  82  108   EBIT 增长率 145.19  47.77  49.64  34.59  

销售费用 81  110  143  188   净利润增长率 145.65  51.61  46.42  33.47  

管理费用 135  184  245  310   盈利能力（%）     

研发费用 1,414  1,913  2,549  3,365   毛利率 52.42  52.18  52.75  53.12  

EBIT 1,107  1,636  2,448  3,295   净利润率 15.68  16.56  17.49  17.69  

财务费用 -89  -104  -106  -121   总资产收益率 ROA 3.66  5.15  6.77  7.96  

资产减值损失 -31  -36  -50  -65   净资产收益率 ROE 4.71  6.70  9.00  10.82  

投资收益 -7  22  31  40   偿债能力         

营业利润 1,136  1,726  2,535  3,391   流动比率 10.91  11.32  10.57  10.06  

营业外收支 1  1  1  1   速动比率 9.10  9.18  8.52  7.90  

利润总额 1,137  1,727  2,536  3,392   现金比率 8.18  7.92  7.10  6.39  

所得税 12  21  38  58   资产负债率（%） 16.89  16.05  15.73  15.30  

净利润 1,125  1,706  2,498  3,334   经营效率     

归属于母公司净利润 804  1,218  1,784  2,381   应收账款周转天数 69.13  65.00  65.00  65.00  

EBITDA 1,806  2,352  3,272  4,232   存货周转天数 163.92  150.00  150.00  150.00  

      总资产周转率 0.32  0.32  0.41  0.48  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 11,208  11,435  12,675  14,154   每股收益 0.35  0.52  0.77  1.02  

应收账款及票据 1,243  1,804  2,500  3,300   每股净资产 7.34  7.82  8.53  9.46  

预付款项 937  1,231  1,686  2,209   每股经营现金流 -0.02  0.74  0.85  1.19  

存货 1,095  1,410  1,931  2,528   每股股利 0.04  0.04  0.04  0.04  

其他流动资产 465  474  74  83   估值分析         

流动资产合计 14,949  16,354  18,866  22,273   PE 281  186  127  95  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 13.3  12.4  11.4  10.3  

固定资产 272  363  443  512   EV/EBITDA 119.66  91.61  65.48  50.28  

无形资产 4,246  4,427  4,531  4,622   股息收益率（%） 0.04  0.04  0.04  0.04  

非流动资产合计 6,986  7,283  7,477  7,632        

资产合计 21,934  23,637  26,343  29,906        

短期借款 200  200  200  200   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 342  434  528  692   净利润 1,125  1,706  2,498  3,334  

其他流动负债 828  811  1,057  1,323   折旧和摊销 699  716  824  937  

流动负债合计 1,370  1,444  1,785  2,214   营运资金变动 -1,929  -764  -1,403  -1,584  

长期借款 480  480  480  480   经营活动现金流 -43  1,712  1,982  2,761  

其他长期负债 1,854  1,869  1,878  1,883   资本开支 -1,381  -978  -986  -1,060  

非流动负债合计 2,334  2,349  2,358  2,363   投资 0  0  0  0  

负债合计 3,704  3,794  4,143  4,577   投资活动现金流 -1,530  -956  -547  -1,020  

股本 2,324  2,324  2,324  2,324   股权募资 10,583  0  0  0  

少数股东权益 1,177  1,665  2,379  3,333   债务募资 307  -387  0  0  

股东权益合计 18,230  19,843  22,201  25,329   筹资活动现金流 10,826  -529  -194  -263  

负债和股东权益合计 21,934  23,637  26,343  29,906   现金净流量 9,252  227  1,241  1,478  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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