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2. 《业绩略超预期，存货大幅增长蓄势

待发》   2024-04-25 

3. 《毛利率显著提升，DCU 投入力度加

大》   2024-04-12   

 
 
❖ 事件：公司发布 2024 年中报，2024 年上半年公司实现营业收入 37.63 亿元，

同比增长 44.08%，实现归母净利润 8.53 亿元，同比增长 25.97%，实现扣非净

利润 8.18 亿元，同比增长 32.09%，业绩快速增长。  

❖ 业绩加速增长，毛利率提升，研发资本化率大幅下降：2024 年 Q1/Q2，

公司收入增速分别为 37.09%/49.67%，归母净利润增速分别为 20.53%/28.95%，

呈加速增长态势。2024 年 H1 公司毛利率 63.43%，同比+0.56pct，研发资本化

率 19.42%，同比减少 12.56pct。我们认为，公司业绩增长的同时，毛利率稳步

提升，研发资本化下降，或表明公司规模效应初显，预研-量产-优化技术迭代

飞轮加速运行。 

❖ 前瞻指标预付与存货持续创新高：截至 2024 年 Q2，公司预付款为 30.90

亿元，环比+4.76 亿元，同比+12.21 亿元，供给侧领先指标改善极为显著。存

货 24.55 亿元，环比+7.46 亿元，同比+15.71 亿元，结合公司毛利率与存货周

转天数等，存货大幅增长或为未来收入高速增长信号。 

❖ 海光 DCU 能够支持全精度模型训练:海光 DCU 提供自主开放的完整软件

栈，包括“DTK（DCU Toolkit）”、开发工具链、模型仓库等，支持 TensorFlow、

Pytorch 和 PaddlePaddle 等主流深度学习框架与主流应用软件。实现 LLaMa、

GPT、Bloom、ChatGLM、悟道、紫东太初等为代表的大模型的全面应用，与

国内包括文心一言、通义千问等大模型全面适配。 

❖ 投资建议：公司作为国内极为稀缺的 X86 和 GPGPU 技术架构领航员，正持

续保持极高强度的研发力度加速技术迭代。我们预计公司 2024-2026 年收入为

86.85 亿元、126.56 亿元和 180.60 亿元，归母净利润为 17.08 亿元、25.41 亿元

和 36.96 亿元，PE 为 100 倍、67 倍、46 倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：技术研发不及预期，信创推进不及预期，互联网市场拓展不及预期，

供应链受到负面影响。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5125 6012 8685 12656 18060 

收入增长率(%) 121.83 17.30 44.46 45.72 42.70 

归母净利润(百万元) 804 1263 1708 2541 3696 

净利润增长率(%) 145.70 57.17 35.23 48.76 45.46 

EPS(元/股) 0.38 0.54 0.73 1.09 1.59 

PE 105.58 131.44 100.10 67.29 46.26 

ROE(%) 4.71 6.75 8.62 11.55 14.61 

PB 5.47 8.82 8.63 7.77 6.76 
  

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 8 月 14 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 5125.27 6012.00 8685.00 12656.00 18060.00  成长性      

减:营业成本 2438.82 2424.72 3403.50 4761.60 6595.50  营业收入增长率 121.8% 17.3% 44.5% 45.7% 42.7% 

 营业税费 39.07 63.92 69.48 101.25 144.48  营业利润增长率 160.6% 47.9% 34.0% 49.8% 45.5% 

   销售费用 80.75 111.00 155.46 227.81 325.08  净利润增长率 145.7% 57.2% 35.2% 48.8% 45.5% 

   管理费用 134.81 134.32 182.39 265.78 379.26  EBITDA 增长率 114.6% 24.1% 37.6% 39.1% 37.2% 

   研发费用 1413.59 1992.42 2952.90 4303.04 6140.40  EBIT 增长率 159.0% 34.8% 50.2% 53.7% 46.5% 

   财务费用 -88.59 -266.60 -144.39 -138.13 -155.18  NOPLAT 增长率 155.9% 37.9% 48.8% 52.7% 46.5% 

  资产减值损失 -30.62 -27.28 -25.00 -35.00 -35.00  投资资本增长率 155.6% 11.7% 8.0% 13.2% 17.3% 

加:公允价值变动收益 7.79 3.45 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 191.1% 11.5% 8.2% 13.7% 18.0% 

 投资和汇兑收益 -6.64 0.00 24.32 24.05 25.28  利润率      

营业利润 1135.52 1679.62 2251.05 3371.82 4904.70  毛利率 52.4% 59.7% 60.8% 62.4% 63.5% 

加:营业外净收支 0.99 0.55 1.30 0.00 0.00  营业利润率 22.2% 27.9% 25.9% 26.6% 27.2% 

利润总额 1136.51 1680.17 2252.35 3371.82 4904.70  净利润率 21.9% 28.3% 26.0% 26.6% 27.1% 

减:所得税 11.52 -21.01 -7.25 10.45 15.20  EBITDA/营业收入 34.0% 36.0% 34.3% 32.7% 31.5% 

净利润 803.70 1263.18 1708.25 2541.19 3696.46  EBIT/营业收入 20.4% 23.4% 24.4% 25.7% 26.4% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 11207.91 10321.49 10208.38 11260.89 13404.50  固定资产周转天数 19 21 16 11 8 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 183 247 236 213 193 

应收帐款 970.67 1490.81 2460.69 3294.82 4119.84  流动资产周转天数 1065 937 719 575 493 

应收票据 272.54 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 44 74 82 82 74 

预付帐款 937.32 2388.35 2995.08 3904.51 4814.72  存货周转天数 164 161 125 98 86 

存货 1095.27 1074.13 1264.41 1268.01 1813.17  总资产周转天数 1138 1342 990 751 604 

其他流动资产 46.07 56.46 56.46 56.46 56.46  投资资本周转天数 1378 1312 981 762 626 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 4.7% 6.8% 8.6% 11.5% 14.6% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 3.7% 5.5% 6.9% 9.1% 11.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 5.4% 6.6% 9.1% 12.3% 15.4% 

固定资产 271.94 347.36 384.75 395.13 378.52  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 1.6% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

无形资产 4245.94 4443.42 4693.42 4943.42 5193.42  管理费用率 2.6% 2.2% 2.1% 2.1% 2.1% 

其他非流动资产 1838.68 2075.26 2075.26 2075.26 2075.26  财务费用率 -1.7% -4.4% -1.7% -1.1% -0.9% 

资产总额 21934.49 22902.55 24864.26 27958.73 32658.31  三费/营业收入 2.5% -0.4% 2.2% 2.8% 3.0% 

短期债务 200.00 350.00 400.00 450.00 500.00  偿债能力      

应付帐款 342.45 321.78 340.01 347.77 385.06  资产负债率 16.9% 11.3% 11.6% 10.6% 9.7% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 20.3% 12.7% 13.1% 11.9% 10.8% 

其他流动负债 0.00 0.17 0.17 0.17 0.17  流动比率 10.91 11.07 10.19 11.45 12.63 

长期借款 479.80 858.90 858.90 858.90 858.90  速动比率 9.10 8.51 7.59 8.42 9.15 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 35.46 38.90 34.13 49.28 68.09 

负债总额 3704.31 2582.43 2886.89 2969.99 3180.07  分红指标      

少数股东权益 1177.03 1615.04 2166.38 2986.55 4179.59  DPS(元) 0.04 0.11 0.13 0.15 0.17 

股本 2324.34 2324.34 2324.34 2324.34 2324.34  分红比率 0.12 0.20 0.18 0.14 0.11 

留存收益 889.58 2059.79 3468.04 5659.24 8955.70  股息收益率 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

股东权益 18230.18 20320.12 21977.37 24988.74 29478.24  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.38 0.54 0.73 1.09 1.59 

净利润 803.70 1263.18 1708.25 2541.19 3696.46  BVPS(元) 7.34 8.05 8.52 9.47 10.88 

加:折旧和摊销 698.63 755.45 862.61 889.61 916.61  PE(X) 105.6 131.4 100.1 67.3 46.3 

  资产减值准备 39.89 30.67 30.00 40.00 40.00  PB(X) 5.5 8.8 8.6 7.8 6.8 

公允价值变动损失 -7.79 -3.45 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 27.33 9.45 62.04 66.04 70.04  P/S 18.2 27.4 19.7 13.5 9.5 

   投资收益 6.64 0.00 -24.32 -24.05 -25.28  EV/EBITDA 47.7 72.0 54.4 38.9 28.0 

 少数股东损益 321.29 438.01 551.34 820.17 1193.04  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1928.63 -1673.99 -1582.97 -1808.47 -2222.50  PEG 0.7 2.3 2.8 1.4 1.0 

经营活动产生现金流量 -43.26 813.71 1605.66 2524.50 3668.37  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1529.77 -1800.27 -1124.38 -1125.95 -1124.72  REP      

融资活动产生现金流量 10825.71 0.15 -594.38 -346.04 -400.04          
资料来源：wind数据，财通证券研究所    
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