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国产算力芯片领军者，受益“信创+AI 算力”需求新动能 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,125 6,012 8,781 12,317 16,281 

增长率 yoy（%） 121.8 17.3 46.1 40.3 32.2 

归母净利润（百万元） 804 1,263 1,991 2,860 3,850 

增长率 yoy（%） 145.7 57.2 57.6 43.6 34.6 

ROE（%） 6.2 8.4 12.9 14.8 16.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.35 0.54 0.86 1.23 1.66 

P/E（倍） 448.4 285.3 181.0 126.0 93.6 

P/B（倍） 21.1 19.3 17.6 15.5 13.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

前 3 季度营收同比+55.6%，扣非净利润同比+76.9%，业绩表现亮眼。 

24 年前 3 季度营收 61.37 亿元，同比+55.6%，归母净利润 15.26 亿元，同

比+69.2%，扣非净利润 14.75 亿元，同比+76.9%。 

24Q3 单季度营收 23.74 亿元，环比+9.3%，归母净利润 6.72 亿元，环比

+19.0%，扣非净利润 6.57 亿元，环比+20.4%；毛利率 69.13%，环比

+5.30pct，净利率 37.12%，环比 -1.19pct，扣非净利率 27.69%，环比

+2.55pct，Q3季度扣非净利率环比提升主要系 Q3毛利率环比+5.30pct所致。 

受益信创+AI双重需求驱动，H2 海光 CPU和 DCU业务有望持续放量增长。 

1)第一大业务为高端处理器(包括海光 CPU 和海光 DCU)，24H1 营收 37.60

亿元，占总营收 99.9%，毛利率 63.43%。考虑到公司产品竞争力市场领先

且 Q3 市场需求不断增加，随着信创进一步演进和 AI算力需求进一步扩张，

H2 海光 CPU和 DCU 业务有望在信创+AI 双重加持下持续放量。2)第二大业

务为技术服务，24H1 营收 0.03 亿元，占总营收 0.1%，毛利率 57.55%。 

DCU深算系列产品进展顺利，高端处理器产品已与浪潮、联想等品牌合作。 

公司高端处理器产品已获得国内众多行业客户广泛认可，已与浪潮、联想、

新华三、同方等知名服务器品牌建立合作关系。1)DCU方面：海光 DCU兼容

“类 CUDA”环境，能够支持全精度模型训练，实现 LLaMa、GPT、Bloom、

ChatGLM 等为代表的大模型的全面应用，与国内包括文心一言等大模型全面

适配，性能达到国内领先水平。公司深算二号产品已实现商业销售，深算三

号研发进展顺利，同时公司与头部互联网厂商推出了联合方案，打造全国产

软硬件一体全栈 AI基础设施，有望持续受益 AI算力需求增长。2)CPU方面：

据 IDC 数据，24H1 中国服务器 CPU国产化率约为 20%。海光 CPU兼容国际

主流 x86 处理器架构和技术路线，具有优异的系统架构、高可靠性和高安全

性、丰富的软硬件生态等优势，有望持续受益国产芯片自主可控进程。 

国产算力芯片领军者，首次覆盖，给予“增持”评级。 

公司作为国产算力芯片领军者，在 CPU 和 DCU 芯片技术领域处于国内领先

地位，随着“信创＋算力”国产化渗透率持续提升，未来成长空间广阔。预

计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 19.91/28.60/38.50 亿元，对应

24/25/26 年 PE 为 181/126/94 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：研发不及预期；客户集中度较高风险；供应商集中度较高且部分

供应商替代困难风险；知识产权风险等。 

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2024 年 12 月 27 日收盘价（元） 155.05 

总市值（百万元） 360,388.62 

流通市值（百万元） 137,460.69 

总股本（百万股） 2,324.34 

流通股本（百万股） 886.56 

近 3 月日均成交额（百万元） 4,050.94   
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24Q3 单季度营收 23.74 亿元，同比+78.3%，环比+9.3%，归母净利润 6.72 亿元，同

比+199.9%，环比+19.0%，扣非净利润 6.57 亿元，同比+205.9%，环比+20.4%。 

24Q3 单季度毛利率 69.13%，同比+12.91pct，环比+5.30pct，净利率 37.12%，同比

+12.70pct，环比-1.19pct，扣非净利率 27.69%，同比+11.55pct，环比+2.55pct，其中

Q3 季度扣非净利率环比提升主要系 Q3 毛利率环比+5.30pct 所致。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

海光信息[688041.SH] - 财务摘要(单季) 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 2023-12-31 2023-09-30 

报告类型 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 2373.63  2170.83  1592.08  2069.28  1331.03  

                同比(%) 78.33  49.67  37.09  58.52  3.17  

                环比(%) 9.34  36.35  -23.06  55.46  -8.23  

        营业总成本 1496.33  1394.99  1187.27  1623.34  1022.31  

        营业利润 916.52  841.69  400.65  478.00  329.25  

                同比(%) 178.37  56.49  19.77  125.13  37.47  

                环比(%) 8.89  110.08  -16.18  45.18  -38.79  

        利润总额 916.13  841.68  400.76  478.19  329.53  

        净利润 881.00  831.46  394.36  484.62  324.95  

                同比(%) 171.12  48.53  18.85  141.57  35.25  

                环比(%) 5.96  110.84  -18.63  49.14  -41.95  

        归属母公司股东的净利润 672.32  564.86  288.54  361.54  224.18  

                同比(%) 199.90  28.95  20.53  138.50  27.23  

                环比(%) 19.02  95.77  -20.19  61.27  -48.82  

        扣非后归属母公司股东的净利润 657.26  545.75  271.88  302.46  214.90  

                同比(%) 205.85  27.37  42.71  108.82  28.13  

                环比(%) 20.43  100.74  -10.11  40.75  -49.85  

        EPS 0.29  0.24  0.12  0.16  0.10  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 3188.79  2233.73  2048.58  2172.49  1329.33  

        经营活动现金净流量 511.89  -45.43  -67.88  -108.28  543.59  

        购建固定无形长期资产支付的现金 233.93  288.39  210.85  183.68  345.53  

        投资支付的现金    0.00  0.00  

        投资活动现金净流量 -1231.86  -2336.78  -210.85  -178.88  -605.53  

        吸收投资收到的现金      

        取得借款收到的现金 1988.69  400.00  500.00  348.86  498.13  

        筹资活动现金净流量 1666.24  -423.09  104.27  -412.70  484.76  

        现金流量净额 946.26  -2805.30  -174.46  -699.86  422.82  

    关键比率      

        ROE(%) 3.44  2.95  1.53  1.97  1.25  

        扣非后 ROE(%) 3.37  2.85  1.44  1.65  1.20  

        ROA(%) 3.43  3.49  1.71  2.08  1.39  

        销售毛利率(%) 69.13  63.83  62.87  57.85  56.23  

        销售净利率(%) 37.12  38.30  24.77  23.42  24.41  
 

资料来源：公司 2023年第三季度财务报告~2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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24 年前 3 季度营收 61.37 亿元，同比+55.6%，归母净利润 15.26 亿元，同比+69.2%，

扣非净利润 14.75 亿元，同比+76.9%；24 年前 3 季度毛利率 65.63%，同比-0.87pct，

净利率 34.33%，同比-3.80pct，扣非净利率 24.03%，同比+0.67pct。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

海光信息[688041.SH] - 财务摘要 2024-09-30 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 三季报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 6136.54  6012.00  5125.27  2310.42  1021.97  

                同比(%) 55.64  17.30  121.83  126.07  169.53  

        营业总成本 4078.58  4459.79  4018.45  1916.72  1154.30  

        营业利润 2158.86  1679.62  1135.52  435.71  -82.09  

                同比(%) 79.66  47.92  160.61  630.76  40.84  

        利润总额 2158.56  1680.17  1136.51  436.71  -82.29  

                同比(%) 79.58  47.84  160.25  630.71  40.59  

        净利润 2106.82  1701.19  1124.74  437.61  -82.98  

                同比(%) 73.18  51.22  157.02  627.39  39.59  

        归属母公司股东的净利润 1525.72  1263.18  803.54  327.11  -39.14  

                同比(%) 69.22  57.17  145.65  935.65  52.78  

        非经常性损益 50.83  126.82  55.08  61.62  56.05  

        扣非后归属母公司股东的净利润 1474.89  1136.36  748.46  265.49  -95.19  

                同比(%) 76.87  51.79  181.92  378.90  -2.76  

        研发支出 2167.59  2809.78  2067.10  1584.94  1089.45  

        EBIT  1409.57  1045.79  403.75  -104.06  

        EBITDA  2165.02  1744.41  812.87  236.54  

    资产负债表摘要      

        流动资产 16580.57  15432.22  14948.71  3870.92  3072.97  

        固定资产 413.00  347.36  271.94  107.33  72.92  

        长期股权投资      

        资产总计 27060.92  22902.55  21934.25  10457.35  9022.08  

                增长率 13.88  4.41  109.75  15.91  58.42  

        流动负债 3474.25  1394.55  1370.01  1562.08  1106.22  

        非流动负债 1566.83  1187.88  2334.23  2633.78  2338.87  

        负债合计 5041.07  2582.43  3704.24  4195.87  3445.09  

                增长率 19.43  -30.28  -11.72  21.79  21.13  

        股东权益 22019.84  20320.12  18230.01  6261.49  5576.98  

        归属母公司股东的权益 19823.71  18705.08  17053.02  5405.70  4830.67  

                增长率 9.83  9.69  215.46  11.90  134.46  

        资本公积金 14501.87  14350.97  13839.23  3295.44  3045.15  

        盈余公积金 52.81  52.81  10.74    

        未分配利润 3277.07  2006.97  878.71  85.91  -241.20  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 7471.10  6511.81  4620.51  2734.36  706.69  

        经营活动现金净流量 398.58  813.71  -43.26  597.98  -376.76  

        购建固定无形长期资产支付的现金 733.18  918.11  1381.40  752.55  243.89  

        投资支付的现金  20.00     

        投资活动现金净流量 -3779.50  -1800.27  -1529.77  -83.41  -1082.72  

        吸收投资收到的现金   10582.79  73.13  2699.00  

        取得借款收到的现金 2888.69  1446.99  1234.75  487.70  736.06  

        筹资活动现金净流量 1347.42  0.15  10825.71  -64.99  2930.74  

        现金净增加额 -2033.50  -986.42  9251.86  449.56  1470.88  

        期末现金余额 8187.98  10221.49  11207.91  1956.05  1506.48  

        折旧与摊销  755.45  698.63  409.12  340.60  
 

资料来源：公司 2020年年报~2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

研发不及预期：高端处理器属于前沿核心科技领域，现有产品升级更新和新产品开发需

要持续投入大量的资金和人员，但研发项目的进程及结果具有不确定性，如果未来公司

在研发方向上未能做出正确判断，在研发过程中未能持续突破关键技术或性能指标未达

预期，公司将面临前期研发投入难以收回、预计效益难以达到的风险，将对公司业绩产

生不利影响。 

客户集中度较高风险：由于服务器行业头部效应较明显，公司主要客户集中在国内几家

主要服务器厂商中，客户集中度较高，如果公司主要客户出现经营风险，且公司未能及

时拓展更多优质客户，公司将面临较大的经营风险。 

供应商集中度较高且部分供应商替代困难风险：公司供应商包括晶圆厂、封装测试厂、

IP 授权厂商、EDA 工具厂商等，供应商集中度较高。由于集成电路领域专业化分工程度

及技术门槛较高，部分供应商的产品具有稀缺性和专有性，如不能与其保持稳定的合作

关系，或由于地缘政治、公司处于实体清单等其他外部环境因素导致供应商中止与公司

的业务合作，公司更换新供应商的代价较高，将对公司生产经营、研发造成不利影响。 

知识产权风险：作为一家科技创新型企业，公司目前拥有较多的专利、软件著作权、集

成电路布图设计、专有技术等知识产权，该等知识产权是公司取得竞争优势和实现持续

发展的关键因素。公司在业务开展过程中存在相关知识产权被盗用、不当使用或产生知

识产权纠纷等风险。此外，由于集成电路设计业务的国际化程度较高，不同国别、不同

法律体系对知识产权权利范围的解释和认定存在差异，可能会引发国际知识产权争议甚

至诉讼，进而影响公司业务开展。  
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财务报表和主要财务比率 

  
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 14949 15432 19553 31154 38307  营业收入 5125 6012 8781 12317 16281 

现金 11208 10321 13908 22531 27841  营业成本 2439 2425 2815 4072 4897 

应收票据及应收账款 1243 1491 1271 2936 2873  营业税金及附加 39 64 94 121 158 

其他应收款 11 17 24 34 42  销售费用 81 111 166 218 299 

预付账款 937 2388 2469 4345 4661  管理费用 135 134 257 320 421 

存货 1095 1074 1741 1168 2750  研发费用 1414 1992 2721 3765 5139 

其他流动资产 454 140 140 140 140  财务费用 -89 -267 -278 -196 -131 

非流动资产 6986 7470 7479 7408 7347  资产和信用减值损失 -40 -31 -109 -108 -144 

长期股权投资 0 0 0.0 0 0  其他收益 67 155 77 87 97 

固定资产 272 347 563 755 954  公允价值变动收益 8 3 8 7 6.5 

无形资产 4774 4912 4662 4385 4115  投资净收益 -7 0 0 0 0 

其他非流动资产 1940 2211 2254 2268 2278  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 21934 22903 27032 38561 45654  营业利润 1136 1680 2983 4002 5456 

流动负债 1370 1395 2875 10594 12428  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 200 350 1579 9068 10900  营业外支出 0 1 1 0 1 

应付票据及应付账款 342 322 449 666 675  利润总额 1137 1680 2984 4003 5457 

其他流动负债 828 723 847 860 853  所得税 12 -21.0 7 22 43 

非流动负债 2334 1188 1017 839 662  净利润  1125 1701 2976 3981 5415 

长期借款 480 859 688 510 333  少数股东损益 321 438 985 1121 1564 

其他非流动负债 1854 329 329 329 329  归属母公司净利润 804 1263 1991 2860 3850 

负债合计 3704 2582 3892 11433 13090  EBITDA 1725 2149 3120 4237 5784 

少数股东权益 1177 1615 2600 3721 5285  EPS（元/股） 0.35 0.54 0.86 1.23 1.66 

股本 2324 2324 2324 2324 2324        

资本公积 13839 14351 14351 14351 14351  主要财务比率      

留存收益 890 2060 4799 8384 13125  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 17053 18705 20540 23407 27278  成长能力      

负债和股东权益 21934 22903 27032 38561 45654  营业收入（%） 121.8 17.3 46.1 40.3 32.2 

       营业利润（%） 160.6 47.9 77.6 34.2 36.3 

       归属母公司净利润（%） 145.7 57.2 57.6 43.6 34.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 52.4 59.7 67.9 66.9 69.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.9 28.3 33.9 32.3 33.3 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 6.2 8.4 12.9 14.8 16.8 

经营活动现金流 -43 814 2786 1553 4021  ROIC（%） 5.7 7.1 11.7 11.4 13.7 

净利润 1125 1701 2976 3981 5415  偿债能力      

折旧摊销 679 737 406 429 454  资产负债率（%） 16.9 11.3 14.4 29.6 28.7 

财务费用 -89 -267 -278 -196 -131  净负债比率（%） -54.8 -43.3 -48.6 -46.4 -50.1 

投资损失 7 0 0 0 0  流动比率 10.9 11.1 6.8 2.9 3.1 

营运资金变动 -2193 -1826 -418 -2762 -1855  速动比率 9.1 8.5 5.3 2.4 2.5 

其他经营现金流 427 467 100.7 101 138  营运能力      

投资活动现金流 -1530 -1800 -407 -351 -387  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 1381 918 415 358 393  应收账款周转率 8.2 4.9 7.9 7.0 6.6 

长期投资 0 -20 0 0 0  应付账款周转率 7.7 7.3 7.3 7.3 7.3 

其他投资现金流 -148 -862 8 7 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 10826 0 -22 -69 -156  每股收益（最新摊薄） 0.35 0.54 0.86 1.23 1.66 

短期借款 50 150 1229 7489 1832  每股经营现金流（最新摊薄） -0.02 0.35 1.20 0.67 1.73 

长期借款 -61 379 -171 -178 -177  每股净资产（最新摊薄） 7.34 8.05 8.79 9.99 11.60 

普通股增加 300 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 10544 512 0 0 0  P/E 448.4 285.3 181.0 126.0 93.6 

其他筹资现金流 -7 -1041 -1080 -7381 -1810  P/B 21.1 19.3 17.6 15.5 13.4 

现金净增加额 9252 -986 2358 1133 3478  EV/EBITDA 203.8 164.4 112.8 83.0 60.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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