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[Table_Title]
董事长提议回购股份增强信心，产品和生态持续

加强

——寒武纪（688256）公司点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/07/18

表现 1M 3M 12M

寒武纪 21.5% 69.2% 37.3%

沪深 300 -0.7% -1.4% -8.7%

市场数据 2024/07/18

当前价格（元） 254.00

52周价格区间（元） 95.85-257.55

总市值（百万） 105,814.99

流通市值（百万） 105,814.99

总股本（万股） 41,659.45

流通股本（万股） 41,659.45

日均成交额（百万） 3,712.62

近一月换手（%） 29.65

相关报告

《寒武纪(688256)公司报告：全球 AI芯片先行者，

迎来多重成长驱动（增持）*半导体*刘熹》——

2024-06-07

事件:
2024年 7月 18日公司公告，公司控股股东、实控人、董事长、总经理

陈天石博士提议公司以自有资金以集中竞价交易方式回购公司已发行的

部分 A股股票，回购资金总额 2,000万元~4,000万元，回购期间为自公

司董事会审议通过本次回购股份方案之日起 12个月内。

投资要点:
 实控人提议回购公司股份，将用于员工持股计划与股权激励

本次回购股份的原因和目的：陈天石博士基于对公司未来发展的信

心和对公司价值的认可，为了维护广大投资者利益，增强投资者对公司

的投资信心，同时促进公司稳定健康发展，有效地将股东利益、公司利

益和员工个人利益紧密结合在一起，提议公司以自有资金回购部分股份，

并将回购股份用于员工持股计划或股权激励。

 持续专注通用型 AI 芯片研发，针对训练推理场景重点优化

公司持续推动智能处理器微架构及指令集的迭代优化工作。新一代

智能处理器微架构及指令集将对自然语言处理大模型、视频图像生成大

模型及推荐系统大模型的训练推理等场景进行重点优化。同时，公司持

续推进训练和推理软件平台研发：

（1）训练软件平台：公司持续增加框架算子的支持数量，完善大模

型的训练软件栈研发，进行了多个大模型的微调及预训练支持工作，在

大模型训练的性能和精度方面都取得了较强的竞争力，且计算效率达到

了业界领先水平。

（2）推理软件平台：公司开发了支持大语言模型和多模态 AIGC推

理业务的基础软件，并对传统模型和生成式大模型进行了持续性能优化，

加速了实际应用部署。公司研发了分布式推理加速库 BangTransformer，
大模型推理达到了业界领先的模型计算效率。

 持续强化软件生态平台建设，国产 AI 算力需求加速提升

2024年 7月 3日，中国信通院等正式启动“智能计算芯片应用生态

构建”工作。来自智能计算芯片、整机、应用领域的 40余家企业，围绕

智能计算芯片应用生态构建工作等方面展开交流研讨。中科寒武纪等企

业代表进行分享，围绕智能计算芯片与大模型应用、国产智能计算芯片
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落地挑战、全功能 GPU加速人工智能产业应用等内容。

国产 AI 算力需求加速提升。据 6月 27日财联社，互联网厂商已试

用国产 AI芯片，且金融、政企等对安全要求较高的客户，均采用国产芯

片。7月，中国电信发布服务器集采公告，其中 G系列（国产系列）数

量达 10.53 万台，占比达 67.5%，国产化比例创历史新高。

 盈利预测和投资评级：公司为我国智能芯片领域领先企业，可提供

云边端一体、软硬件协同、训练推理融合、具备统一生态的系列化

智能芯片产品和平台化基础系统软件，有望受益于大模型发展带来

的算力需求，以及公司产品不断迭代。我们预测 2024~2026年营收

分别为 14.00/24.93/34.84 亿元，对应 PS为 75.59/42.45/30.37X，
归母净利润分别为-4.41/0.18/2.5亿元，维持“增持”评级。

 风险提示：宏观经济影响下游需求，大模型产业发展不及预期，市

场竞争加剧，中美博弈加剧，公司业绩不及预期，公司新品研发不

及预期等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 709 1400 2493 3484
增长率(%) -3 97 78 40
归母净利润（百万元） -848 -441 18 250
增长率(%) 32 48 104 1264
摊薄每股收益（元） -2.04 -1.06 0.04 0.60
ROE(%) -15 -8 0 5
P/E — — 5767.78 422.96
P/B 9.95 20.10 20.03 19.12
P/S 79.26 75.59 42.45 30.37
EV/EBITDA -80.23 -602.11 326.06 189.62
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：寒武纪盈利预测表

证券代码： 688256 股价： 254.00 投资评级： 增持 日期： 2024/07/18

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE -15% -8% 0% 5% EPS -2.07 -1.06 0.04 0.60

毛利率 69% 70% 70% 71% BVPS 13.56 12.64 12.68 13.28

期间费率 27% 30% 28% 25% 估值

销售净利率 -120% -31% 1% 7% P/E — — 5767.78 422.96

成长能力 P/B 9.95 20.10 20.03 19.12

收入增长率 -3% 97% 78% 40% P/S 79.26 75.59 42.45 30.37

利润增长率 32% 48% 104% 1,264%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.12 0.22 0.37 0.47 营业收入 709 1400 2493 3484

应收账款周转率 1.01 1.50 1.39 1.26 营业成本 219 419 739 1020

存货周转率 1.13 1.78 1.50 1.51 营业税金及附加 4 6 12 18

偿债能力 销售费用 82 126 199 244

资产负债率 11% 16% 24% 28% 管理费用 154 294 499 610

流动比 12.19 6.90 4.30 3.52 财务费用 -45 0 0 0

速动比 11.49 6.10 3.57 2.79 其他费用/（-收入） 1118 1750 2468 3380

营业利润 -876 -454 18 256

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 1 1 1

现金及现金等价物 4654 3631 2698 2221 利润总额 -875 -453 19 258

应收款项 644 1223 2353 3165 所得税费用 3 2 0 -1

存货净额 99 372 614 739 净利润 -878 -455 19 259

其他流动资产 250 324 548 844 少数股东损益 -30 -14 1 9

流动资产合计 5648 5550 6212 6968 归属于母公司净利润 -848 -441 18 250

固定资产 142 147 137 130

在建工程 109 124 146 172 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 290 277 249 259 经营活动现金流 -596 -925 -985 -626

长期股权投资 230 240 252 261 净利润 -848 -441 18 250

资产总计 6418 6337 6996 7791 少数股东损益 -30 -14 1 9

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 330 283 297 289

应付款项 237 391 724 1019 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 0 0 1 1 营运资金变动 -249 -570 -955 -697

其他流动负债 226 413 719 960 投资活动现金流 425 563 53 149

流动负债合计 463 804 1444 1980 资本支出 -100 -279 -282 -318

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -85 670 -12 -10

其他长期负债 225 202 202 202 其他 610 172 346 477

长期负债合计 225 202 202 202 筹资活动现金流 1657 19 0 0

负债合计 689 1006 1646 2182 债务融资 0 -18 0 0

股本 417 417 417 417 权益融资 1804 56 0 0

股东权益 5730 5331 5350 5609 其它 -147 -19 0 0

负债和股东权益总计 6418 6337 6996 7791 现金净增加额 1486 -343 -933 -477

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【计算机小组介绍】

刘熹，计算机行业首席分析师，上海交通大学硕士，多年计算机行业研究经验，致力于做前瞻性深度研究，挖掘

产业投资机会。新浪金麒麟新锐分析师、Wind金牌分析师团队核心成员。

【分析师承诺】

刘熹, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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