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寒武纪-U（688256.SH）2024 年三季报点评     

单季度收入大幅提升，国产 AI 算力龙头潜力可期 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件概述：公司 2024 年 10 月 30 日发布 2024 年三季度报告，前三季度公

司营业收入 1.85 亿元，同比增长 27.09%；归母净利润-7.25 亿元，同比减亏；

扣非归母净利润-8.62 亿元，同比减亏。 

➢ 单季度收入大幅增加，同时存货等指标增加体现公司对未来发展信心。

2024Q3 公司营业收入 1.21 亿元，同比增长 284.59%。公司营业收入增加，主

要原因是公司持续拓展市场。同时，公司调整战略，陆续暂停部分预期毛利率较

低的研发项目，研发投入占比下降。 

同时，存货方面，2024 年三季度末公司存货达到 10.15 亿元，较 2024 年中报

的 2.35 亿元大幅提升。预付账款方面，2024 年三季度末公司预付账款达到 8.54

亿元，较 2024 年中报的 5.50 亿元也有明显提升。公司大量备货，体现了对未来

发展的信心。从中长期看，公司的芯片产品已与多个行业领域中的头部公司建立

了合作意向，凭借历代产品的过硬测评指标及优良服务口碑，公司的品牌效应逐

步凸显司聚焦网信业务发展，深入推进以网信业务为核心的自主产品、行业解决

方案和服务化业务持续发展。 

➢ 重要客户持续取得突破，高度重视研发为长期发展奠定基础。1）重要客户

突破：以运营商行业为例，截至 2023 年 12 月，中国移动已有 12 个省公司、超

过 70 个 AI 业务完成向寒武纪思元（MLU）系列云端智能加速卡的迁移。经充

分验证，寒武纪思元（MLU）系列云端智能加速卡的可行性、易用性及运算性能

均达到或超过国际主流产品水平。中国移动依托云边端协同管理架构和智能算力

感知调度能力，围绕东西部枢纽节点，形成多中心、大规模 AI 算力集群，支持

对复杂 AI 场景的计算需求，赋能中国移动全网 AI 业务。2）持续加强研发与生

态建设：在硬件方面，公司的新一代智能处理器微架构和指令集正在研发中；在

软件方面，公司的基础软件系统平台也在不断进行优化和迭代。同时，公司与智

象未来达成了算力产品的合作以及视觉多模态大模型的深度适配，与百川智能等

头部客户进行了大模型适配等，在互联网、运营商、金融、能源等多个重点行业

持续落地。 

➢ 投资建议：公司是国产 AI 芯片龙头，积极研发新一代智能处理器微架构和

指令集，不断进行优化和迭代推理和训练软件平台，推动智能芯片及加速卡在互

联网、运营商、金融、能源等多个重点行业持续落地。预计公司 2024-2026 年

营业收入为 15.36/35.44/50.15 亿元，2024-2026 年对应 PS 分别为 112X、

48X、34X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；下游需求释放不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 709 1,536 3,544 5,015 

增长率（%） -2.7 116.5 130.7 41.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -848 -257 147 323 

增长率（%） 32.5 69.7 157.3 118.8 

每股收益（元） -2.03 -0.62 0.35 0.77 

PE / / 1164 532 

PS 242  112  48  34  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 709 1,536 3,544 5,015  成长能力（%）     

营业成本 219 461 1,062 1,504  营业收入增长率 -2.70 116.50 130.72 41.54 

营业税金及附加 4 6 13 18  EBIT 增长率 32.84 62.11 106.34 749.17 

销售费用 82 154 230 251  净利润增长率 32.47 69.67 157.29 118.77 

管理费用 154 230 312 351  盈利能力（%）     

研发费用 1,118 1,229 2,303 3,260  毛利率 69.16 69.96 70.02 70.02 

EBIT -982 -372 24 200  净利润率 -119.60 -16.75 4.16 6.43 

财务费用 -45 -40 -42 -36  总资产收益率 ROA -13.22 -3.79 1.88 3.68 

资产减值损失 -138 -11 -21 -30  净资产收益率 ROE -15.02 -4.78 2.67 5.55 

投资收益 74 77 106 125  偿债能力     

营业利润 -876 -267 151 332  流动比率 12.19 7.63 4.20 3.39 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 11.49 7.15 3.70 2.90 

利润总额 -875 -266 152 333  现金比率 8.54 5.46 2.17 1.40 

所得税 3 -1 0 1  资产负债率（%） 10.73 19.62 28.32 32.73 

净利润 -878 -265 152 332  经营效率     

归属于母公司净利润 -848 -257 147 323  应收账款周转天数 331.32 300.00 250.00 240.00 

EBITDA -652 -43 445 642  存货周转天数 165.82 180.00 180.00 180.00 

      总资产周转率 0.12 0.23 0.49 0.60 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,954 4,214 3,590 3,236  每股收益 -2.03 -0.62 0.35 0.77 

应收账款及票据 644 1,250 2,403 3,265  每股净资产 13.53 12.90 13.25 13.92 

预付款项 148 46 106 150  每股经营现金流 -1.43 -0.93 -0.77 0.17 

存货 99 216 503 712  每股股利 0.00 0.00 0.11 0.23 

其他流动资产 803 163 330 446  估值分析     

流动资产合计 5,648 5,889 6,932 7,809  PE / / 1164 532 

长期股权投资 230 230 230 230  PB 30.4 31.9 31.0 29.5 

固定资产 142 208 228 316  EV/EBITDA -261.71 -3969.15 383.20 265.61 

无形资产 150 180 185 197  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.03 0.06 

非流动资产合计 771 899 891 956       

资产合计 6,418 6,788 7,824 8,765       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 237 455 1,048 1,483  净利润 -878 -265 152 332 

其他流动负债 226 317 604 821  折旧和摊销 330 329 422 442 

流动负债合计 463 772 1,652 2,304  营运资金变动 -249 -397 -832 -641 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -596 -387 -321 69 

其他长期负债 225 560 564 564  资本开支 -100 -323 -329 -420 

非流动负债合计 225 560 564 564  投资 -85 700 0 0 

负债合计 689 1,332 2,216 2,869  投资活动现金流 425 396 -223 -295 

股本 417 417 417 417  股权募资 1,804 0 0 0 

少数股东权益 80 72 76 86  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 5,730 5,456 5,608 5,896  筹资活动现金流 1,657 250 -80 -128 

负债和股东权益合计 6,418 6,788 7,824 8,765  现金净流量 1,486 260 -623 -354 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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