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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 78.66 元

总市值/流通市值 182832/69265 百万元

52周最高价/最低价 102.00/49.31 元

近 3 个月日均成交额 1746.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海光信息（688041.SH）-以 CPU 业务为基，横向拓展 AI 芯片

业务，国产 AI 芯片迎历史机遇期》 ——2023-12-28

《海光信息（688041.SH）-2022 年三季报点评：前三季度利润增

速 424%，高端处理器国产替代需求强劲》 ——2022-10-30

《海光信息（688041.SH）-国产微处理器产业的领军者》 ——

2022-09-06

全年业绩同比高增，23Q4业绩环比高增。公司发布23年报，全年实现营收

60.12亿元，同比+17.3%；归母净利润12.63亿元，同比+57.2%；扣非归母

净利润11.36亿元，同比+51.8%。业绩增长分析：1）CPU业务：23年受信

创需求疲软影响，CPU业务增速放缓；2）DCU业务：23年国产AI大模型快

速发展，AI算力需求快速增长，同时叠加美国收缩对华AI芯片出口，国产

算力需求快速增长，公司DCU业务销售收入快速增长。分季度看，23Q4实现

营收20.69亿元，同比+58.5%、环比+55.4%；归母净利润3.62亿元，同比

+138.5%、环比+61.6%；扣非归母净利润3.02亿元，同比+108.8%、环比+40.5%。

23Q4公司第二代DCU产品——深算二号快速放量，产品单价、毛利率相较于

深算一号均有提升，DCU业务销售收入快速增长，拉动单季度业绩环比高增。

全年毛利率同比高增，期间费用率同比提升。1、毛利率：23年毛利率为

59.67%，同比+7.25个 pct；其中，23Q4毛利率为57.85%，同比+10.51个

pct、环比+1.62个 pct。毛利率同比高增原因：1）产品结构持续优化：受

智算中心建设需求，高毛利率CPU（7000系列）销售占比大幅提升；2）新

品迭代：高毛利新品海光三号CPU、深算二号DCU快速放量；3）成本负面因

素消除：22年由于晶圆价格上涨，以及21年预订的高价基板，导致产品毛

利率下滑，23年原材料价格回归正常，毛利率修复。2、费用：23年期间费

用率为32.79%，同比+2.73pct；其中，销售、管理、研发、财务费用率分别

为1.85%、2.23%、33.14%、-4.43%，分别同比+0.27、-0.40、+5.56、-2.70

个pct；研发费用率大幅提升，主要由于研发人员数量同比增长（+27.9%）。

产品快速迭代，DCU业务为第二增长曲线。1）CPU产品：公司分别于2018、

2020、2022年发布海光一号、海光二号、海光三号产品，海光四号、海光五

号研发进展顺利，产品快速迭代，短期聚焦于信创领域国产化需求，产品销

售收入有望稳健增长。2）DCU产品：公司分别于2021、2023年发布深算一

号、深算二号产品，深算三号研发进展顺利，有望24年发布；国产AI大模

型蓬勃发展，国产算力需求快速增长，公司DCU产品在高精度、生态、性价

比等领域具备优势，销售收入有望实现快速增长，成为公司第二增长曲线。

投资建议：国产领先AI芯片公司，维持“买入”评级。受24年信创需求复

苏疲软影响，下调24-26年归母净利润16.03/22.01/35.09亿元（24/25年

前值为16.13、22.26亿元），增速分别为27%/37%/59%，维持“买入”评级。

风险提示：新产品的研发及市场推广的风险、产品价格下行及毛利率下降的

风险、原材料涨价及产能受限的风险；技术被赶超或替代的风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,125 6,012 8,859 11,024 15,082

(+/-%) 121.8% 17.3% 47.4% 24.4% 36.8%

归母净利润(百万元) 804 1263 1603 2201 3509

(+/-%) 145.6% 57.2% 26.9% 37.3% 59.4%

每股收益（元） 0.35 0.54 0.69 0.95 1.51

EBIT Margin 7.4% 10.3% 22.7% 25.6% 30.5%

净资产收益率（ROE） 4.7% 6.8% 7.9% 9.8% 13.6%

市盈率（PE） 214.1 136.2 107.3 78.1 49.0

EV/EBITDA 167.0 129.5 78.3 57.0 36.1

市净率（PB） 10.09 9.20 8.49 7.68 6.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩同比高增，23Q4 业绩环比高增。公司发布 23 年报，全年实现营收 60.12

亿元，同比+17.3%；归母净利润 12.63 亿元，同比+57.2%；扣非归母净利润 11.36

亿元，同比+51.8%。业绩增长分析：1）CPU 业务：23 年受信创需求疲软影响，CPU

业务增速放缓；2）DCU 业务：23 年国产 AI 大模型快速发展，AI 算力需求快速增

长，同时叠加美国收缩对华 AI 芯片出口，国产算力需求快速增长，公司 DCU 业务

销售收入快速增长。

分季度看，23Q4 实现营收 20.69 亿元，同比+58.5%、环比+55.4%；归母净利润 3.62

亿元，同比+138.5%、环比+61.6%；扣非归母净利润 3.02 亿元，同比+108.8%、环

比+40.5%。23Q4 公司第二代 DCU 产品——深算二号快速放量，产品单价、毛利率

相较于深算一号均有提升，DCU 业务销售收入快速增长，拉动单季度业绩环比高

增。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

全年毛利率同比高增，期间费用率同比提升。

 毛利率：23 年毛利率为 59.67%，同比+7.25 个 pct；其中，23Q4 毛利率为

57.85%，同比+10.51 个 pct、环比+1.62 个 pct。毛利率同比高增原因：1）

产品结构持续优化：受智算中心建设需求，高毛利率 CPU（7000 系列）销售

占比大幅提升；2）新品迭代：高毛利新品海光三号 CPU、深算二号 DCU 快速

放量；3）成本负面因素消除：22 年由于晶圆价格上涨，以及 21 年预订的高
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价基板，导致产品毛利率下滑，23 年原材料价格回归正常，毛利率修复。

 费用：23 年期间费用率为 32.79%，同比+2.73pct；其中，销售、管理、研发、

财务费用率分别为 1.85%、2.23%、33.14%、-4.43%，分别同比+0.27、-0.40、

+5.56、-2.70 个 pct；研发费用率大幅提升，主要由于研发人员数量同比增

长（+27.9%）。

图5：公司毛利率及净利率（单位：%） 图6：公司期间费用率（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

产品快速迭代，DCU 业务为第二增长曲线。

 CPU 产品：公司分别于 2018、2020、2022 年发布海光一号、海光二号、海光

三号产品，海光四号、海光五号研发进展顺利，产品快速迭代，短期聚焦于

信创领域国产化需求，产品销售收入有望稳健增长。

 DCU 产品：公司分别于 2021、2023 年发布深算一号、深算二号产品，深算三

号研发进展顺利，有望 24 年发布；国产 AI 大模型蓬勃发展，国产算力需求

快速增长，公司 DCU 产品在高精度、生态、性价比等领域具备优势，销售收

入有望实现快速增长，成为公司第二增长曲线。

图7：公司 CPU 产品快速迭代

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图8：公司 DCU 产品快速迭代

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：受 24 年信创需求复苏疲软影响，下调 24-26 年归母净利润

16.03/22.01/35.09 亿元（24/25 年前值为 16.13、22.26 亿元），增速分别为

27%/37%/59%，维持“买入”评级
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 11208 10321 11022 10494 11404 营业收入 5125 6012 8859 11024 15082

应收款项 1254 1508 1912 2614 3538 营业成本 2439 2425 4093 5111 7076

存货净额 1095 1074 1687 2102 2910 营业税金及附加 39 64 62 77 106

其他流动资产 983 2478 1595 1984 2715 销售费用 81 111 133 147 161

流动资产合计 14949 15432 16266 17245 20617 管理费用 135 134 111 111 109

固定资产 272 347 688 1006 1296 研发费用 1414 1992 2271 2577 2848

无形资产及其他 4246 4443 6108 7774 9439 财务费用 (89) (267) (207) (218) (229)

投资性房地产 2468 2680 2680 2680 2680 投资收益 (7) 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (23) (24) (21) (22) (22)

资产总计 21934 22903 25742 28704 34032 其他收入 (1355) (1841) (2449) (2755) (3026)

短期借款及交易性金融

负债 587 395 500 300 200 营业利润 1136 1680 2198 3018 4811

应付款项 342 322 761 781 1111 营业外净收支 1 1 0 0 0

其他流动负债 441 678 1104 1363 1865 利润总额 1137 1680 2198 3018 4811

流动负债合计 1370 1395 2365 2444 3177 所得税费用 12 (21) 22 30 48

长期借款及应付债券 480 859 629 629 629 少数股东损益 321 438 573 787 1254

其他长期负债 1854 329 329 329 329 归属于母公司净利润 804 1263 1603 2201 3509

长期负债合计 2334 1188 958 958 958 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3704 2582 3323 3402 4135 净利润 804 1263 1603 2201 3509

少数股东权益 1177 1615 2159 2907 4098 资产减值准备 7 (3) 22 19 21

股东权益 17053 18705 20260 22395 25799 折旧摊销 675 731 228 252 278

负债和股东权益总计 21934 22903 25742 28704 34032 公允价值变动损失 23 24 21 22 22

财务费用 (89) (267) (207) (218) (229)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1505) (3252) 754 (1208) (1609)

每股收益 0.35 0.54 0.69 0.95 1.51 其它 305 400 522 729 1170

每股红利 0.01 0.05 0.02 0.03 0.05 经营活动现金流 308 (837) 3149 2015 3391

每股净资产 7.34 8.05 8.72 9.64 11.10 资本开支 0 (110) (2276) (2276) (2276)

ROIC 8% 8% 13% 19% 24% 其它投资现金流 (408) 357 0 0 0

ROE 5% 7% 8% 10% 14% 投资活动现金流 (408) 247 (2276) (2276) (2276)

毛利率 52% 60% 54% 54% 53% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 10% 23% 26% 31% 负债净变化 (61) 379 (230) 0 0

EBITDA Margin 21% 22% 25% 28% 32% 支付股利、利息 (23) (119) (48) (66) (105)

收入增长 122% 17% 47% 24% 37% 其它融资现金流 9516 (815) 105 (200) (100)

净利润增长率 146% 57% 27% 37% 59% 融资活动现金流 9348 (296) (173) (266) (205)

资产负债率 22% 18% 21% 22% 24% 现金净变动 9248 (886) 700 (527) 909

股息率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 货币资金的期初余额 1960 11208 10321 11022 10494

P/E 214.1 136.2 107.3 78.1 49.0 货币资金的期末余额 11208 10321 11022 10494 11404

P/B 10.1 9.2 8.5 7.7 6.7 企业自由现金流 0 (2007) 696 (438) 950

EV/EBITDA 167.0 129.5 78.3 57.0 36.1 权益自由现金流 0 (2443) 777 (422) 1077

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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