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产品竞争力保持市场领先，推动业绩持续
高速成长 

 

——海光信息(688041)季报点评  

证券研究报告-季报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2024-10-17) 

收盘价(元) 116.18 

一年内最高/最低(元) 131.03/55.51 

沪深 300 指数 3,788.22 

市净率(倍) 13.62 

流通市值(亿元) 2,700.42 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 8.53 

每股经营现金流(元) 0.17 

毛利率(%) 65.63 

净资产收益率_摊薄(%) 7.70 

资产负债率(%) 18.63 

总股本/流通股(万股) 232,433.81/232,433.8

1 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券，聚源  

相关报告 

《海光信息(688041)中报点评：国内智算中心

加速布局，DCU 全面适配国产大模型》 

2024-08-19 

《海光信息(688041)年报点评：产品及生态持

续推进，业绩继续高成长可期》 2024-04-16 

《海光信息(688041)中报点评：新产品进展顺

利，有望受益于信创市场需求复苏及 AIGC 浪

潮》 2023-09-06 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2024 年 10 月 18 日 

事件：近日公司发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度公司实现

营收 61.37 亿元，同比+ 55.64%；归母净利润 15.26 亿元，同比+ 

69.22%；扣非归母净利润 14.75 亿元，同比+ 76.87%。2024 年第三

季度单季度实现营收 23.74 亿元，同比+ 78.33%，环比+ 9.34%；归母

净利润 6.72 亿元，同比+199.90%，环比+19.02%；扣非归母净利润

6.57 亿元，同比+205.85%，环比+ 20.43 %。 

 

投资要点： 

 公司不断加大技术研发投入，业绩持续高速成长。2024 年前三季

度，公司持续加大技术研发投入，产品竞争力保持市场领先，市场

需求不断增加，带动公司营业收入快速增长。由于公司不断优化产

品成本，并且成本费用增幅小于营业收入增长等因素影响，公司盈

利能力持续提升，公司 2024 年前三季度毛利率为 65.63%，同比提

升 5.00%；前三季度净利率为 34.33%，同比提升 3.47%；公司 24Q3

毛利率为 69.13%，同比提升 12.9%，环比提升 5.3%；24Q3 净利

率为 37.12%，同比提升 12.71%，环比下降 1.18%。公司 2024 年

前三季度研发投入为 21.68 亿元，同比增长 10.56%，研发投入总

额占营业收入比例为 35.32%，由于营业收入增幅更大，使研发投

入占营业收入比例有小幅下降。 

 公司 CPU 与 DCU 产品技术领先，生态优势突出。海光 CPU 使用

先进的处理器微结构和缓存层次结构、高主频设计技术，依托先进

的 SoC 架构和片上网络，集成了更多处理器核心，使产品性能优

势显著。海光 DCU 基于大规模并行计算微结构进行设计，具备强

大的全精度各种数据格式的算力，片上集成高带宽内存芯片，可以

在大规模数据计算过程中提供优异的数据处理能力，适用于广泛的

应用场景，海光 DCU 能够支持全精度模型训练。公司产品采用高

带宽低延时 Chiplet 互联技术，不断提升计算性能。海光 CPU 兼

容 x86 指令集，海光 DCU 兼容“类 CUDA”环境，具有优异的生

态系统优势；公司主动融入国内外开源社区，积极向开源社区提供

适用于海光 CPU 及 DCU 的适配和优化方案，保证了海光高端处理

器在开源生态的兼容性。公司在金融、电信、交通等国民经济关键

领域初步形成了基于海光 CPU 及 DCU 的完善的国产软硬件生态

链。 

 海光 CPU 产品具有较高的系统安全性，有望加速实现国产替代。

2024 年 10 月 16 日，中国网络空间安全协会发布了题为《漏洞频

发、故障率高 应系统排查英特尔产品网络安全风险》文章，文中
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提出 2024 年以来，英特尔 CPU 又先后曝出 GhostRace、

NativeBHI、Indirector 等漏洞，英特尔在产品质量、安全管理方面

存在的重大缺陷，表明其对客户极不负责任的态度，并建议对英特

尔在华销售产品启动网络安全审查。海光 CPU 产品具有较高的系

统安全性，在可信执行环境方面，海光基于数据自动加解密和硬件

隔离，有效防止安全攻击；海光 CPU 集成符合国密标准的密码协

处理器和密码指令集，处理器内置可信计算平台；在 CPU 漏洞防

御方面，海光 CPU 对熔断漏洞免疫，对幽灵漏洞和侧信道漏洞则

采用有效的软硬件技术进行防御，可以提供先进的云计算上全流程

安全执行环境。海光 CPU 在产品性能、生态、系统安全性方面均

具有较强的竞争优势，有望加速实现国产替代。 

 盈利预测与投资建议。由于公司 CPU 与 DCU 产品技术领先，生态

优势突出，下游需求不断增加，推动公司业绩持续高速成长，我们

上调公司 24-26 年盈利预测，预计公司 24-26 年营收为

88.35/119.84/155.22 亿元（原值为 83.22/110.48/141.78 亿元），

24-26 年归母净利润为 20.63/28.85/38.72 亿元（17.29/22.94/28.99

亿元），对应的 EPS 为 0.89/1.24/1.67 元，对应 PE 为

130.87/93.59/69.74 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：国际地缘政治冲突加剧风险；行业竞争加剧风险；下游需

求不及预期；新产品研发进展不及预期。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,125 6,012 8,835 11,984 15,522 

   增长比率（%） 121.83 17.30 46.95 35.65 29.52 

净利润（百万元） 804 1,263 2,063 2,885 3,872 

   增长比率（%） 145.70 57.17 63.35 39.83 34.20 

每股收益(元) 0.35 0.54 0.89 1.24 1.67 

市盈率(倍) 336.00 213.78 130.87 93.59 69.74 

资料来源：中原证券，聚源 
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图 1：公司单季度营收及增速情况  图 2：公司单季度归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司单季度毛利率情况  图 4：公司单季度净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 14,949 15,432 17,596 21,356 26,487  营业收入 5,125 6,012 8,835 11,984 15,522 

  现金 11,208 10,321 9,055 11,290 14,574  营业成本 2,439 2,425 3,233 4,329 5,481 

  应收票据及应收账款 1,243 1,491 2,027 2,850 3,674  营业税金及附加 39 64 85 115 152 

  其他应收款 11 17 26 33 44  营业费用 81 111 161 214 281 

  预付账款 937 2,388 2,586 3,431 4,533  管理费用 135 134 203 276 355 

  存货 1,095 1,074 3,771 3,608 3,502  研发费用 1,414 1,992 2,562 3,356 4,346 

  其他流动资产 454 140 131 145 160  财务费用 -89 -267 -20 25 -11 

非流动资产 6,986 7,470 10,458 10,794 11,182  资产减值损失 -31 -27 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 67 155 182 253 337 

  固定资产 272 347 417 480 528  公允价值变动收益 8 3 0 0 0 

  无形资产 4,246 4,443 4,512 4,783 5,123  投资净收益 -7 0 3 0 2 

  其他非流动资产 2,468 2,680 5,529 5,531 5,530  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 21,934 22,903 28,054 32,150 37,669  营业利润 1,136 1,680 2,797 3,921 5,256 

流动负债 1,370 1,395 3,340 3,604 3,957  营业外收入 1 1 0 0 0 

  短期借款 200 350 2,000 1,850 1,700  营业外支出 0 1 0 0 0 

  应付票据及应付账款 342 322 449 593 751  利润总额 1,137 1,680 2,797 3,921 5,256 

  其他流动负债 828 723 891 1,161 1,506  所得税 12 -21 -14 -12 -11 

非流动负债 2,334 1,188 1,432 1,331 1,230  净利润 1,125 1,701 2,811 3,933 5,267 

  长期借款 480 859 909 808 708  少数股东损益 321 438 748 1,048 1,395 

  其他非流动负债 1,854 329 523 523 523  归属母公司净利润 804 1,263 2,063 2,885 3,872 

负债合计 3,704 2,582 4,772 4,935 5,187  EBITDA 1,744 2,165 3,917 4,991 6,347 

 少数股东权益 1,177 1,615 2,363 3,411 4,805  EPS（元） 0.35 0.54 0.89 1.24 1.67 

  股本 2,324 2,324 2,324 2,324 2,324        

  资本公积 13,839 14,351 14,502 14,502 14,502  主要财务比率      

  留存收益 890 2,060 4,123 7,009 10,881  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 17,053 18,705 20,919 23,805 27,677  成长能力      

负债和股东权益 21,934 22,903 28,054 32,150 37,669  营业收入（%） 121.83 17.30 46.95 35.65 29.52 

       营业利润（%） 160.61 47.92 66.54 40.19 34.04 

       归属母公司净利润（%） 145.70 57.17 63.35 39.83 34.20 

       获利能力      

       毛利率（%） 52.42 59.67 63.41 63.87 64.69 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.68 21.01 23.36 24.08 24.95 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 4.71 6.75 9.86 12.12 13.99 

经营活动现金流 -43 814 925 3,991 5,136  ROIC（%） 5.35 6.61 10.63 13.22 15.04 

  净利润 1,125 1,701 2,811 3,933 5,267  偿债能力      

  折旧摊销 699 755 1,140 1,044 1,102  资产负债率（%） 16.89 11.28 17.01 15.35 13.77 

  财务费用 27 9 93 125 113  净负债比率（%） 20.32 12.71 20.50 18.13 15.97 

  投资损失 7 0 -3 0 -2  流动比率 10.91 11.07 5.27 5.93 6.69 

 营运资金变动 -1,929 -1,674 -3,116 -1,111 -1,344  速动比率 9.10 8.51 3.33 3.94 4.64 

  其他经营现金流 28 22 -1 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1,530 -1,800 -4,124 -1,381 -1,488  总资产周转率 0.32 0.27 0.35 0.40 0.44 

  资本支出 -1,381 -918 -894 -1,380 -1,490  应收账款周转率 8.25 4.88 5.33 5.40 5.17 

  长期投资 0 -20 0 0 0  应付账款周转率 7.69 7.30 8.39 8.31 8.16 

  其他投资现金流 -148 -862 -3,230 0 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 10,826 0 1,933 -376 -364  每股收益（最新摊薄） 0.35 0.54 0.89 1.24 1.67 

  短期借款 50 150 1,650 -150 -150  每股经营现金流（最新摊薄） -0.02 0.35 0.40 1.72 2.21 

  长期借款 -61 379 51 -101 -100  每股净资产（最新摊薄） 7.34 8.05 9.00 10.24 11.91 

  普通股增加 300 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 10,544 512 151 0 0  P/E 336.00 213.78 130.87 93.59 69.74 

  其他筹资现金流 -7 -1,041 81 -125 -113  P/B 15.84 14.44 12.91 11.34 9.76 

现金净增加额 9,252 -986 -1,266 2,235 3,284  EV/EBITDA 47.67 72.03 67.39 52.39 40.64 

资料来源：中原证券，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中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、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


