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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 5.12 4.09 30.30 

相对涨幅(%) 9.01 10.91 36.49  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 

海光信息：CPU/DCU 发力互联

网客户，开启千亿商用市场空间 
 
投资要点 

 公司是高端处理器国家队领军，借力走向自主迭代之路。 

公司第一大股东为中科曙光，背靠中科院计算所，技术起源于 AMD，产品包括高端通用处理器 CPU

及协处理器 DCU，可应用于服务器、工作站等计算、存储设备，公司持续推进研发，目前已走向自主

迭代之路，海光五号 CPU 及深算三号 DCU 研发顺利。 

 DCU：生成式 AI 将驱动 2025 年国产 GPU 供需两旺，公司 DCU 具备生态兼容优势，有望实现在互

联网等商用市场的超预期放量。 

（1） IDC 数据显示，2023 年中国加速服务器市场规模达到 94 亿美元（同比增长 104%），预计 2028

年将达 124 亿美元（2023-2028 年 CAGR 为 5.7%）；我们认为，随着国内芯片产业链的国产化进程的

推进以及 AI 需求从训练向推理的转移，国产 GPU 的供应端将持续向好；同时运营商、互联网两大客

户的 capex 也有望向 AI 倾斜，25 年或将成为国产 GPU 放量的元年； 

（2）公司 DCU 属于 GPGPU 的一种，采用“类 CUDA”通用并行计算架构，具备强大的计算能力、

高速并行数据处理能力、良好的软件生态环境三大优势，支持主流深度学习框架与主流应用软件，可

实现 GPT、LLaMa 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，达到国内领先水平；我们看好公司深算三号为代表的全新一代 DCU，预期将在互联网等客户中放

量。 

 CPU：供应向好，大力迈向三千亿 x86 商用市场。 

（1）商用市场：x86 是当前服务器 CPU 主流架构，具有业界最好的产业生态支持；根据 IDC，2023

年 x86 架构服务器占 88%的市场份额，中国 x86 服务器市场出货量为 362 万台，预期 2024 年将增长

5.7%，按照 8 万/台均价估算，2024 年中国 x86 服务器市场规模有望达到 3060 亿元；我们认为公司

已在信创市场中完成了产品打磨，有望与 OEM 厂商一同拓展互联网客户，未来商用 CPU 放量可期； 

（2）信创市场：《79 号文》要求 2027 年“应替尽替、能替尽替”，我们认为未来两年整体信创市场仍

将保持快速增长态势，公司在信创市场中具备生态兼容优势，该优势有望在中小信创客户中显现； 

（3）供应层面：公司自 2024Q4 开始，预付款、购买商品接受劳务支付的现金流、存货同比环比均大

量增加，2024Q2 末分别达到 30.90 /17 /24.55 亿，同比+65.36% /110.47% /177.84%，环比+8.21% 

/19.67% /43.67%，我们认为这代表着公司上游供应的明显好转，同时加大备货也代表着公司对未来需

求的乐观预期。 

 投资建议。 

（1）我们认为，深算三号 DCU、海光四号 CPU 有望在互联网客户中发力，千亿商用市场已开启，看

好公司未来发展前景； 

（ 2 ） 预 计 公 司 2024-2026 年 营 业 收 入 有 望 达 到 88.15/122.86/170.65 亿 元 （ 同 比

+46.63%/39.37%/38.89%），预计 2024-2026 年归母净利润为 19.22/27.46/39.95 亿元（同比

+52.12%/42.93%/45.45%），根据 1 月 6 日收盘价，对应 PE 为 162.8/113.9/78.3X，维持“买入”评

级。 

 风险提示：上游芯片供应不足、中游竞争加剧、下游有效需求不足、产品和技术水平不及预期、产品

毛利率不及预期、地缘政治风险等。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 2,324.34 

流通 A 股(百万股)： 886.56 

52 周内股价区间(元)： 65.35-159.18 

总市值(百万元)： 312,786.18 

总资产(百万元)： 27,060.92 

每股净资产(元)： 8.53 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5,125  6,012  8,815  12,286  17,065  

(+/-)YOY(%) 121.8% 17.3% 46.6% 39.4% 38.9% 

净利润(百万元) 804  1,263  1,922  2,746  3,995  

(+/-)YOY(%) 145.7% 57.2% 52.1% 42.9% 45.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.35  0.54  0.83  1.18  1.72  

毛利率(%) 52.4% 59.7% 61.2% 62.0% 63.3% 

净资产收益率(%) 4.7% 6.8% 9.4% 12.2% 15.5% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 海光信息：高端处理器国家队领军 

1.1. 高端 CPU 及 DCU，借力走向自主迭代之路 

海光信息通过“销售一代、验证一代、研发一代”的策略，从 AMD 技术起
家，持续推动高端 CPU 和 DCU 产品的研发与迭代，目前已顺利走向自助迭代之
路。海光信息于 2014 年成立，以高端 CPU、通用 GPU 等计算机芯片产品和系统
研发、销售为主营业务，目标是成为中国最重要的计算机芯片设计企业，为中国
信息产业的强盛提供核心计算引擎。 

在 CPU 方面，海光信息在 2016 年 3 月，基于 AMD 授权技术公司启动海光
一号 CPU 产品设计，并 2018 年 4 月实现量产。接着，2017 年 7 月公司在海光
一号基础上，对 Core 微结构进行优化，提升处理器核心性能和安全应用性能，启
动了第二代 CPU 海光二号的产品研发工作，于 2020 年 1 月实现量产。2018 年
2 月，公司在海光二号 CPU 基础上，对核心和片上网络微结构进行设计优化，基
于新的工艺节点进行设计，启动了第三代 CPU 产品海光三号的研发工作，2022

年实现量产。2019 年 7 月，公司启动了第四代 CPU 产品海光四号的研发工作，
并于 2023 年 10 月发布海光四号产品，目前已经迭代至海光五号，研发进展顺利。 

在 DCU 方面，公司于 2018 年 10 月启动深算一号 DCU 产品设计，2022 年
已实现商业化应用。随后，公司在 2020 年 1 月启动了第二代 DCU 深算二号的产
品研发工作，2023 年 11 月，海光表示深算二号已经在商业用户端实现了销售。
目前，公司持续加大在 DCU 软件方面投入，深算三号产品研发进展顺利。 

图 1：海光信息公司成长历程 

 

资料来源：招股说明书，海光信息 2022 年年报，财联社，汇垠澳丰资本微信公众号，德邦研究所 

公司的主营业务是研发、设计和销售应用于服务器、工作站等计算、存储设
备中的高端处理器。公司的产品包括海光通用处理器（CPU）和海光协处理器
（DCU）。海光 CPU 系列产品兼容 x86 指令集以及国际上主流操作系统和应用软
件，软硬件生态丰富，性能优异，安全可靠，已经广泛应用于电信、金融、互联
网、教育、交通等重要行业或领域。海光 DCU 系列产品以 GPGPU 架构为基础，
兼容通用的“类 CUDA”环境，可广泛应用于大数据处理、人工智能、商业计算
等应用领域。 

表 1：公司主要产品 

产品类型 主要产品 指令集 产品特征 典型应用场景 

高端处理器 

通用处理器- 

海光 CPU 
兼容 X86 指令集 

内置多个处理器核心，集成通用的高性能外设接口，拥

有完善的软硬件生态环境和完备的系统安全机制。针对

不同应用场景对高端处理器计算性能、功耗等技术指标

的要求，分别提供海光 7000 系列产品、5000 系列产

品、3000 系列产品。 

云计算、物联网、信

息服务、大数据处

理、人工智能、商业

计算等 
协处理器- 

海光 DCU  
兼容“类 CUDA”环境 

内置大量运算核心，具有较强的并行计算能力和较高的

能效比，适用于向量计算和矩阵计算等计算密集型应

用 。 

资料来源：海光信息 2024 半年报，德邦研究所 

 

 



                                                   公司深度报告  海光信息（688041.SH） 
 

                                               6 / 21             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

海光 CPU 具备优异性能、系统兼容性和高安全性，在国产处理器中具有非常
广泛的通用性和产业生态。海光 CPU 主要面向复杂逻辑计算、多任务调度等通用
处理器应用场景需求，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。海光 CPU 按照代际进
行升级迭代，每代际产品按照不同应用场景对高端处理器计算性能、功能、功耗
等技术指标的要求，细分为海光 7000 系列产品、海光 5000 系列产品、海光 3000

系列产品。海光 CPU 既支持面向数据中心、云计算等复杂应用领域的高端服务器，
也支持面向政务、企业和教育领域的信息化建设中的中低端服务器以及工作站和
边缘计算服务器。  

海光 DCU 构建了国产软硬件一体的 AI 基础设施。海光 DCU 属于 GPGPU

的一种，采用“类 CUDA”通用并行计算架构，能够较好地适配、适应国际主流
商业计算软件和人工智能软件。与 CPU 相同，海光 DCU 按照代际进行升级迭代，
每代际产品细分为 8000 系列的各个型号。海光 DCU 具备强大的计算能力、高速
并行数据处理能力、良好的软件生态环境三大技术优势，公司与头部互联网厂商
推出了联合方案，打造了全国产软硬件一体全栈 AI 基础设施，形成了多个标杆案
例。 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。在 AIGC 持续快速发展的时代背景下，海光 DCU 能够支
持全精度模型训练，实现了 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，达到国内领先水平。 

图 2：完整软件栈支持 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

1.2. 中科院股东背景带来强劲支持，高管及核心人员技术基础扎实 

第一大股东为中科曙光，研发、渠道配套支持力度强大。股东背景上，海光
信息脱胎于中科院，其第一大股东为中科曙光，截至 2024Q3 底持股比例为
27.96%。中科曙光背靠中科院计算所，或能为公司提供强劲支持。以成都国资为
代表的（即成都产业投资集团、成都高新投资集团和成都高新集萃科技公司），合
计持股比例达 17%。蓝海轻舟为员工持股平台。 
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图 3：海光信息股权结构图（截至 2024Q3 底） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

高管及核心技术人员学历亮眼，基础理论功底深厚。董事长孟宪棠拥有香港
科技大学工商管理硕士学位，自 2018 年 5 月加入公司。总经理沙超群，拥有北京
理工大学工学硕士学位，2019 年 12 月起担任总经理。财务总监及董事会秘书徐
文超，持有中国科学院大学管理科学与工程博士学位，自 2021 年 8 月加入公司。
核心技术团队中，副总经理刘新春和应志伟分别拥有电子学和人工智能领域的博
士及硕士学位。此外，独立董事和监事会成员包括多位在金融、法律和管理领域
具有深厚造诣的专家。 

表 2：董事、监事和高级管理人员的情况 

姓名 职务 主要工作经历 

孟宪棠 董事长 香港科技大学工商管理硕士。2018 年 5 月加入公司。 

沙超群 董事、总经理 北京理工大学工学硕士，教授级高级工程师。2019 年 12 月起任公司总经理。 

徐文超 董事、副总经理、财务总监、董事会秘书 中国科学院大学管理科学与工程博士，正高级经济师。2021 年 8 月加入公司。 

历军 董事 北京交通大学产业经济学博士，教授级高级工程师。2006 年 3 月至今，任中科曙光董事、总裁。 

苗立志 董事 北京大学工商管理专业硕士。2021 年 6 月至今，任天津海泰资本投资管理有限公司支部书记。 

袁丁 董事 西密西根大学经济学院应用经济学硕士。2021 年 2 月至今，任成都产业投资集团有限公司资产运

营管理部副部长。 

杨湉 董事 四川大学金融学系国际金融学士。2020 年 2 月至今，任成都高新投资集团有限公司投资发展部副

部长。 

王颖 副总经理 中国人民大学劳动经济专业硕士。2020 年 3 月加入公司。 

刘新春 副总经理、核心技术人员 中国科学院电子学研究所信号与信息处理专业博士。2016 年 2 月加入公司。 

应志伟 副总经理、核心技术人员 同济大学人工智能与模式识别专业硕士。2018 年 1 月加入公司。 

潘于 副总经理、核心技术人员 华中科技大学微电子与固体电子学硕士。2017 年 11 月加入公司。 

张攀勇 核心技术人员 中国科学院计算技术研究所计算机系统结构博士。2016 年 5 月加入公司。 

王建龙 核心技术人员 复旦大学电子与通信工程专业硕士。2016 年 10 月加入公司。 

黄河 核心技术人员 中国科学院计算技术研究所计算机系统结构博士。2015 年 8 月加入公司。 

杨晓君 核心技术人员 哈尔滨工程大学通信与信息系统博士。2016 年 10 月加入公司。 

资料来源：海光信息 2023 年年报，德邦研究所 

公司作为国内领先的芯片设计企业，与产业链上下游保持着紧密联系。产业
链上游主要包括芯片设计相关的 EDA 工具供应商、IP 开发商，芯片制造相关的
晶圆加工企业及其上游设备厂商、材料供应商，以及封装测试相关的封装企业及
其上游设备厂商、材料供应商。在 IP、EDA 设计工具、芯片制造和封装方面，公
司继续加大与上游企业的合作力度，促进产业链的协同发展。产业链下游主要为
服务器整机制造企业及部分服务器直接用户。海光高端处理器产品已经得到了国
内行业用户的广泛认可，逐步开拓了浪潮、联想、新华三、同方等国内知名服务器
厂商，开发了多款基于海光处理器的服务器，有效地推动了海光高端处理器的产
业化。公司利用其高端处理器在功能、性能、生态和安全方面的独特优势，联合整
机厂商、基础软件、应用软件、系统集成商和行业用户，建立了基于海光高端处理
器的产业链。目前，海光 CPU 已经应用到了电信、金融、互联网、教育、交通等
行业；海光 DCU 主要面向大数据处理、商业计算等计算密集型应用领域以及大模
型训练、人工智能、泛人工智能应用领域展开商用。相比国际芯片领先企业，公司
根植于中国本土市场，更了解中国客户的需求，能够提供更为安全可控的产品和
更为全面、细致的解决方案和售后服务，具有本土化竞争优势。随着公司产品在
上述领域中示范效应的逐步显现，以及公司市场推广力度的不断加强，公司高端
处理器产品将会拓展至更多领域，占据更大的市场份额。 



                                                   公司深度报告  海光信息（688041.SH） 
 

                                               8 / 21             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图 4：公司主要 OEM 客户 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

1.3. 供应向好，加大备货及回款，未来业绩有望高增 

高端处理器产品打开市场，公司业绩持续高增： 

（1）营收：2021-2022 年，随着信创的逐步开启，国产通用信创服务器需求
大幅增加，公司海光二号、三号系列 CPU 逐步量产，广泛应用于电信、金融、互
联网、教育、交通等重要行业或领域，得到了国内用户的广泛认可，带来公司收入
的快速增长；2023 年，我们认为美国采取对我国人工智能打压的政策使得我国算
力供应链受阻，同时在 2022 年收入高基数情况下，公司当年收入增速有所下滑；
2024 年前三季度，随着供应的逐步好转，公司收入向好，同比增长 56%至 61.37

亿； 

（2）归母净利润：由于前期需要大量研发投入，公司 2020 年及以前归母净
利润为负，2021年随着海光二号系列CPU的逐步放量归母净利润成功转亏为盈；
此后高端处理器高毛利率使得公司整体净利率持续提升，2024 前三季度公司实现
归母净利润 15.26 亿元，同比+69%。 

图 5：公司营业收入及增速  图 6：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 
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高端处理器业务特征显现，毛利率、净利率持续提升。2020 年起，公司毛利
率呈提升趋势，2020 年达到 50.5%，2021 年达到 56.0%，2023 年进一步增长至
59.7%，并在 2024 年前三季度达到 65.6%，高端芯片的高毛利率业务特征逐步显
现，带动公司净利率同步持续上行。 

随着收入体量的扩大，以及客户关系的稳固，公司销售、管理费用率持续优
化。从 2021 年至 2024 年前三季度，销售费用率由 2.3%下降至 2.0%，管理费用
率由 3.9%下降至 1.7%。 

图 7：公司毛利率、归母净利率情况  图 8：公司期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

高研发投入不断夯实产品地位。公司研发费用率始终保持 25%+，近年来稳
定在 30%左右，2024 前三季度公司研发费用为 18.14 亿元，同比+41.82%，研发
费用率达到 29.6%。 

公司骨干研发人员多拥有知名芯片公司的就职背景，拥有成功研发 x86 处理
器或 ARM 处理器的经验。截至 2024 年 6 月 30 日，公司研发技术人员共 1855

人，占比 91.07%，其中拥有硕士及以上学历人员 1461 人，公司研发人员理论基
础扎实、实践经验丰富、知识结构合理，在公司各个关键岗位上发挥重要作用，能
够有力支撑公司的技术创新和产品迭代，保证海光高端处理器研发任务的顺利完
成。 

图 9：公司研发人员情况  图 10：公司研发费用及研发费用率 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

下游关联方给予强大收入支撑，未来前景乐观。公司 2024 年 1-4 月初与关
联方 A 及其控制的其他公司发生了 22 亿的销售商品和提供劳务交易，我们认为
关联交易提升了公司收入的确定性，预计关联交易将在未来逐步确收，为公司带
来强劲增长动力。 

上游供应好转，中游加大备货，下游加速回款： 
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（1）上游供应预期明显好转：公司预付款自 2023 年 Q4 开始呈增加趋势，
截 止 至 2023Q4-2024Q3 各季度 末同比增速分别为 154.81%/ 80.36%/ 

65.36%/19.55%、环比增速分别为 29.02%/ 9.44%/ 18.21%/-28.38%，2024Q3 末
达到 22.13 亿；购买商品、接受劳务支付的现金流也呈类似高增趋势，2023Q4-

2024Q3 季度同比增速分别为 577.86%/47.88%/110.47%/265.21%、环比增速分
别为 384.70%/ -33.75%/ 19.67%/-4.96%，2024Q3 末达到 16.16 亿； 

（2）中游积极加大备货力度：公司存货自 2023 年 Q4 开始明显增加，截止
至 2023Q4-2024Q3 各季度末存货季度同比增速分别为 -1.93% /54.64% 

/177.84%/467.71%，环比增速分别为 56.52% /59.11% /43.67%/58.67%，2024Q3

末达到 38.96 亿； 

（3）下游加速回款：公司应收票据及账款自 2023 年 Q4 开始较为稳定，截
至 2023Q4-2024Q3 各季度末应收票据及账款季度同比增速分别为 19.92%/ -

14.03%/ 18.63%/-25.98%，环比增速分别为 9.92%/ -14.36%/ 9.95%/-28.48%，
2024Q3 末达到 10.04 亿；销售商品、提供劳务收到现金增长迅速，2023Q4-

2024Q3 季度同比增速分别为 46.54%/ 91.64%/ 15.08%/139.88%，环比增速分别
为 63.43%/ -5.70%/ 9.04%/42.76%，2024Q3 末达到 31.89 亿。 

图 11：公司预付款情况  图 12：公司购买商品、接受劳务支付现金流情况 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所（注：图 11、13、14 为各季度末数

据） 
 资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

 

图 13：公司存货情况 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 
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图 14：公司应收票据及账款情况  图 15：公司销售商品、劳务收到的现金情况 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

2. DCU：AI 算力自主可控主线开启，公司具备生态优势 

2.1. 美持续加大限制力度 

特朗普执政延续到拜登执政，美国对华战略和政策全面竞争化，对华科技遏
制空前加强。自 2018 年以来，美国不断加强对我国科技投资打压力度。2022 年
10 月 7 日，美国商务部工业与安全局（BIS）公布了《对向中国出口的先进计算
和半导体制造物项实施新的出口管制》，这是自 2018 年以来，美国对中国半导体
产业制裁的再次升级，全面打压我国先进芯片和先进制程设备的获取。2023 年 10

月 17 日，美国更新出口管制标准，要求先进芯片性能超过特定阈值，即需要申请
出口许可。根据英伟达公告，在严苛的限制条件下，英伟达重要的 AI 芯片大都面
临禁售问题，涉及型号包括 A100、A800、H100、H800、L40S、L40 等数据中心
GPU。对于实体企业，美国不断扩充对华“实体清单”，加速中美脱钩。根据观察
者微信公众号，特朗普执政时期，美国商务部就针对多达 306 家中国实体实施了
制裁；拜登执政时期，截至 2024 年 4 月 11 日，拜登政府所制裁的中国实体数量
累计到了 319 家，超过了特朗普时期。我们认为，面对国际出口管制的挑战，算
力国产化进程有望加速，推动 AI 产业生态商业化落地。 

图 16：美国商务部工业和安全局对华高算力芯片出口限制  图 17：2024 年，拜登任期对华“实体清单”数量超过特朗普任期 

 
 

 

 

资料来源：社科院工业经济研究所微信公众号，杨超、李伟、贺俊《美对华半

导体管制的趋势、实施要点与中国因应》，德邦研究所 
 资料来源：观察者微信公众号，彭博社，美国商务部，德邦研究所 

2.2. 政府出政策、运营商出资金、互联网发力支持 AI 算力基建 

我国算力市场需求持续旺盛，AI 服务器市场快速增长。2023 年，人工智能渗
透率最高的三个行业分别是政府、运营商和互联网产业。我国 AI 服务器市场规模
2028 年或达 124 亿美元，预测 2023-2028 年 CAGR 为 5.7%。IDC 数据显示，
2023 全年中国加速服务器市场规模达到 94 亿美元，同比 2022 年增长 104%；从
行业的角度看，互联网依然是最大的采购行业，占整体加速服务器市场近 60%的
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包括中国大陆、中国香港，不含中国澳门和中国台湾。 
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份额，此外金融、电信、交通和医疗健康等多数行业均有超过一倍以上的增涨。从
市场与产业链角度看，在 AI 行业与算力市场不断发展的背景下，市场对于 AI 服
务器的需求不断增大，将持续推动 AI 服务器的销量增长。IDC 预测，到 2028 年
中国加速服务器市场规模将达到 124 亿美元。 

图 18：2023 年中国人工智能行业应用渗透度（%）  图 19：中国加速计算服务器市场预测 

 

 

 

资料来源：IDC，德邦研究所  资料来源：IDC，德邦研究所 

我们认为，我国高度重视人工智能在发展现代化产业体系中的重要作用，自
上而下发布了多条政策支持算力基础设施建设，地方政府或将改变以往“各自为
战”的模式，积极投建智算中心，有望产生新一轮算力基建高潮。2023 年 12 月，
发改委等五部门发布《关于深入实施“东数西算”工程加快构建全国一体化算力
网的实施意见》，指出“到 2025 年底，普惠易用、绿色安全的综合算力基础设施
体系初步成型，东西部算力协同调度机制逐步完善，通用算力、智能算力、超级算
力等多元算力加速集聚”。地方政府方面，为加快算力建设，推动算力发展，2023

年以来，多地发布了算力券、算力奖补政策。例如，上海、成都、北京、贵州等 10

余个省市通过发放“算力券”，补贴算力建设的方式助力产业发展。 

表 3：2022 年以来国家层面算力支持政策梳理 

发布时

间 
发布部门 政策名称 内容解读 

2024.03 
中共中央 国务

院 
2024《政府工作报告》 适度超前建设数字基础设施，加快形成全国一体化算力体系。 

2023.12 
国家发展改革

委等五部门 

《关于深入实施“东数西

算”工程加快构建全国一

体化算力网的实施意见》 

到 2025 年，普惠易用、绿色安全的综合算力基础设施体系初步成型，东西部算力协同

调度机制逐步完善，通用算力、智能算力、超级算力等多元算力加速集聚，国家枢纽节

点地区各类新增算力占全国新增算力 60%以上，国家枢纽节点算力资源使用率显著超过

全国平均水平。 

2023.10 
工信部等六部

门 

《算力基础设施高质量发

展行动计划》 

到 2025 年，算力规模超过 300EFLOPS，智能算力占比达到 35%，东西部算力平衡协

调发展；国家枢纽节点数据中心集群间基本实现不高于理论时延 1.5 倍的直连网络传

输，重点应用场所光传送网(OTN)覆盖率达到 80%，骨干网、城域网全面支持 IPv6，

SRv6 等创新技术使用占比达到 40%；存储总量超过 1800EB，先进存储容量占比达到 

30%以上，重点行业核心数据、重要数据灾备覆盖率达到 100%。 

2023.02 
中共中央 国务

院 

《数字中国建设整体布局

规划》 

系统优化算力基础设施布局，促进东西部算力高效互补和协同联动，引导通用数据中

心、超算中心、智能计算中心、边缘数据中心等合理梯次布局。 

2022.11 国务院 
《关于数字经济发展情况

的报告》 

算力基础设施达到世界级领先水平。建成一批国家新一代人工智能公共算力开放创新平

台，以低成本算力服务支撑中小企业发展需求。 

2022.10 国务院 

《关于印发全国一体化政

务大数据体系建设指南的

通知》 

鼓励各地区各部门推进数据基础能力建设，积极构建数据安全存储、数据存证、隐私计

算等支撑体系，推动大数据挖掘分析、智能计算、数据安全和隐私保护等核心技术攻

关。 

2022.08 
科技部、财政

部 

《企业技术创新能力提升

行动方案（2022-2023

年）》 

推动国家超算中心、智能计算中心等面向企业提供低成本算力服务。 

2022.07 
科技部等六部

门 

《关于加快场景创新以人

工智能高水平应用促进经

济高质量发展的指导意

见》 

鼓励算力平台、共性技术平台、行业训练数据集、仿真训练平台等人工智能基础设施资

源开放共享，为人工智能企业开展场景创新提供算力、算法资源、鼓励地方通过共享开

放、服务购买、创新券等方式，降低人工智能企业基础设施使用成本，提供人工智能场

景创新的算力支撑。 

资料来源：中国政府网，德邦研究所 
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运营商 AI 服务器采购动作日益频繁。作为算力网络建设、运营的“国家队”，
三大运营商或将率先大幅度增加智能算力方面的投资。《通信产业报》全媒体预计，
2024 年运营商对算力方面的投资将维持在 35%左右的增幅，总金额有望突破
1100 亿元，占资本开支总额的 1/3。 

图 20：三大运营商算力开支变化  

 

资料来源：《通信产业报》全媒体官方公众号，德邦研究所 

互联网作为算力的重要需求方，将伴随着海内外云服务商资本开支的拐点时
刻持续提振算力景气度。步入 2024 年，云巨头对 AI 业务依旧充满信心，成为拉
动资本支出增长的重要推动力。国内方面，以腾讯、百度、阿里巴巴为代表的国内
云厂商龙头由于 AIGC 发展滞后于海外，在 2023 年上半年资本开支增速较海外
存在较大差距，然而 2023 下半年国内厂商开始发力，加大对 AI 领域投资，改变
一年多资本开支下滑状况。从未来展望来看，百度自 2023 年开始，在 AI 方面进
行了大量投资，围绕 AI 技术与大语言模型进行了大量相关投入，这些投资也都反
映在了公司的资本支出上，展望未来，公司将持续对 AI 领域进行投资与探索。阿
里巴巴也在 23Q2 业绩交流会指出，AI 是未来驱动商业的最好时代与机会。 

2.3. 海光 DCU：三大国产 AI 芯片之一，类 CUDA 带来生态优势 

海光 DCU 属于 GPGPU 的一种。CUDA 是一种由 NVIDIA 推出的通用并行
计算架构，包含了应用于 NVIDIA GPU 的指令集（ISA）以及 GPU 内部并行计算
引擎。海光 DCU 协处理器全面兼容 ROCm GPU 计算生态，由于 ROCm 和 CUDA

在生态、编程环境等方面具有高度的相似性，CUDA 用户可以以较低代价快速迁
移至 ROCm 平台，因此 ROCm 也被称为“类 CUDA”。因此，海光 DCU 协处理
器能够较好地适配、适应国际主流商业计算软件和人工智能软件，软硬件生态丰
富，可广泛应用于大数据处理、人工智能、商业计算等计算密集类应用领域，主要
部署在服务器集群或数据中心，为应用程序提供高性能、高能效比的算力，支撑
高复杂度和高吞吐量的数据处理任务。海光 DCU 的构成与 CPU 类似，其结构逻
辑相对 CPU 简单，但计算单元数量较多。海光 DCU 的主要功能模块包括计算单
元（CU）、片上网络、高速缓存、各类接口控制器等。 
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图 21：海光 DCU 基本组织架构示意图 

 
资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

公司将海光 DCU 产品规划为海光 8000 系列。海光 8000 系列具有全精度浮
点数据和各种常见整型数据计算能力，能够充分挖掘应用的并行性，发挥其大规
模并行计算的能力，快速开发高能效的应用程序。海光 8100 能够充分挖掘应用
的并行性，发挥其大规模并行计算的能力，快速开发高能效的应用程序。海光 8100 

采用先进的 FinFET 工艺，典型应用场景下性能指标可以达到国际同类型高端产
品的同期水平。 

图 22：海光 8100 主要规格和特点  图 23：海光 DCU、CPU 产品形态 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司 2024 半年报，德邦研究所 

海光 DCU 主要面向大数据处理、商业计算等计算密集型应用领域以及大模
型训练、人工智能、泛人工智能应用领域展开商用。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。依托完善的开
放式生态，公司构建了拥有完善层次化软件栈的统一底层硬件驱动平台，其能够
适配不同 API 接口和编译器，并支持常见的函数库、AI 算法与框架等。在 AIGC

持续快速发展的时代背景下，海光DCU能够支持全精度模型训练，实现了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，达到国内领先水平。 
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图 24：海光产品在大模型的适配与实践 

 

资料来源：公司 2024 半年报，德邦研究所 

3. CPU：信创支持确定性高，公司 x86 架构优势明显 

3.1. 中国信创政策力挺国产 CPU 发展 

CPU 作为国产化替代核心品类，有望受益于信创发展。从主体来看，我国信
创建设整体呈现出“2+8+N”的行业态势，信创建设从党政局部起步，在应用实践
中迭代产品性能，逐步扩展至金融、电信、电力等对国计民生有重要影响的关基
行业，基础产品正在从可用向好用提升、日益成熟，支撑起行业信创常态化采购；
从领域来看，政策重点关注底层硬件（服务器、整机、芯片）和企业应用（办公软
件、工业软件、应用软件）。其中，底层硬件尤其是 CPU 国产化率有待提升，有
望成为信创持续关注领域之一。根据前瞻产业研究院，从信创产业链各环节的国
产化程度来看，应用软件及信息安全领域比较成熟，信创产业链中上游还有较大
提升空间，尤其是在 CPU 芯片、存储设备、操作系统及中间件等细分环节，国产
化不足 10%。信创新一轮起点更加聚焦我国产业薄弱环节，为确保重要产业链供
应链自主安全可控提供科技支撑。 

表 4：国家层面信创相关政策 

发布时间 发布机构 政策名称 主要内容 

2021.03 国务院 《“十四五”规划和 2035 年远景目标纲要》 
强调坚持创新在我国现代化建设全局中的核心地位，加快数字化发展、

加强关键数字技术应用，把科技自立自强作为国家发展的战略支撑 

2021.11 工信部 《“十四五”软件和信息技术服务业发展规划》 
旨在壮大信息技术应用创新体系开展软硬件应用于服务一体化的适配，

逐步完善技术产品体系；加大对软件知识产权的保护力度 

2022.06 国务院 《关于加强建设数字政府政策的指导意见》 
提高自主可控水平，加强自主创新，加快数字政府建设领域关键核心技

术的攻关，强化安全可靠技术和产品的应用 

2023.02 
中共中央、国务

院 
《数字中国建设整体布局规划》 

夯实数字基础设施和数字资源体系“两大基础”，强化自立自强以信创

为底座的数字技术创新体系和数字安全屏障 

资料来源：艾瑞咨询，德邦研究所 

中国 CPU 市场将迎来广阔的发展前景。中国是全球重要的 CPU 消费市场，
计算机用户基数庞大。信息产业的国产化是国家建设数字中国的先行条件，国产
高端处理器已经从党政应用向重点行业逐步延伸，公司产品在能源、交通、金融、
通信等关键信息基础设施领域已得到批量应用。对信息安全、供应链安全要求相
对较高的领域，亦是国产 CPU 的优势市场，伴随着未来信息化和数字中国发展的
加速，国产高端处理器的需求量将大幅增加，未来将迎来更多的发展机遇。 

3.2. x86 架构市场占比持续扩大 

x86 是当前服务器 CPU 主流架构。现阶段全球 CPU 市场以 x86 和 ARM 架
构为主。x86 指令集具有业界最好的产业生态支持，现有运行中以及开发中的绝
大部分服务器、硬件设备、软件系统均基于或兼容 x86 指令集。根据 IDC 数据，
2023 年 x86 架构服务器占 88%的市场份额。该类型服务器以良好的兼容性、广
泛的软件生态系统和灵活的可扩展性，是云计算、数据中心、以及金融、电信、制
造、医疗等行业企业级应用不可或缺的 IT 基础设施。 
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图 25：不同 CPU 架构优劣势比较  图 26：2020-2025 年全球 CPU 市场份额 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，德邦研究所  资料来源：Khaveen Investments，艾瑞咨询，德邦研究所 

中国 x86 市场快速成长。根据 IDC 统计数据，2023 年全年，中国 x86 服务
器市场出货量为 362 万台，预期 2024 年还将增长 5.7%。 

图 27：中国 x86 服务器出货量预测（百万台） 

 

资料来源：海光信息 2023 年年报，德邦研究所 

3.3. 海光 CPU：国产 x86 处理器优势显著 

海光 CPU 兼容 x86 指令集，处理器性能参数优异。公司研制出符合中国用
户使用需求、兼具“生态、性能、安全”三大特点的国产 x86 架构处理器产品。
海光 CPU 主要具有三大技术优势。一是优异的产品性能。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。二是良好的系统兼容性。海光
CPU 可以兼容国内外主流操作系统、数据库、中间件等基础软件及广泛的行业应
用软件。三是较高的系统安全性。海光 CPU 通过不断扩充安全算法指令、集成
安全算法专用加速电路等方式，有效提升了数据安全性和计算环境的安全性，原
生支持可信计算。海光 CPU 根据不同的产品规格定义，需要在一块基板上封装 1

至 4 颗裸片。裸片的内部结构非常复杂，主要功能模块包括处理器核心（Core）、
片上网络、各类接口控制器等；除硬件电路外，裸片中还集成了复杂的程序代码
（“微码系统”）。 
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图 28：海光 CPU 结构示意图 

 
资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

海光 CPU 产品满足了高端服务器、信息化建设以及入门级计算等不同应用
场景的需求。从海光 CPU 应用场景角度看，公司将海光 CPU 产品规划为海光
7000 系列、海光 5000 系列和海光 3000 系列。三个系列产品技术设计同源，处
理器核心等具有相似的技术特征。 ① 海光 7000 系列产品最多集成 32 个处理器
核心，最大支持 8 个内存通道和 128 个 PCIe 接口，主要应用于高端服务器，主
要面向数据中心、云计算等复杂应用领域。 ② 海光 5000 系列产品最多集成 16 

个处理器核心，最大支持 4 个内存通道和 64 个 PCIe 接口，主要面向政务、企业
和教育领域的信息化建设中的中低端服务器需求，并发处理能力和单核心处理器
性能较为均衡。 ③ 海光 3000 系列产品最多集成 8 个处理器核心，最大支持 2 个
内存通道和 32 个 PCIe 接口，主要应用于工作站和边缘计算服务器，面向入门级
计算领域。 

图 29：海光 CPU 主要规格与特征 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 
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海光 CPU 主要应用于服务器和工作站。使用海光 CPU 的服务器主要应用与
电信运营商、金融、互联网等领域，例如，电信运营商云服务资源池系统支撑云业
务应用，银行和证券公司查询、交易系统，互联网的搜索、计算服务、存储等应
用；使用海光 CPU 的工作站主要应用场景为工业设计和应用、图形图像处理，例
如 VR、AR 图形渲染场景，以及智能工厂数字孪生应用等。海光 CPU 在国产处
理器中具有非常广泛的通用性和产业生态，已经大规模应用于电信、金融、互联
网、教育、交通等多个行业或领域。 

图 30：海光 CPU 在服务器中的使用情况  图 31：海光 CPU 在工作站中的使用情况 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

海光 CPU 具有优异的生态系统优势。海光 CPU 支持国内外主流操作系统、
数据库、虚拟化平台或云计算平台，能够有效兼容目前存在的数百万款基于 x86

指令集的系统软件和应用软件。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、海光 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。随着信息技术应用创新的不断推进，国内更多的龙头企业积
极开展基于海光高端处理器的生态建设和适配，在操作系统、数据库、中间件、云
计算平台软件、人工智能技术框架和编程环境、核心行业应用等方面进行研发、
互相认证和持续优化，研制了一批具有国际影响力的国产整机系统、基础软件和
应用软件，在金融、电信、交通等国民经济关键领域基本实现自主可控，初步形成
了基于海光 CPU 和海光 DCU 的完善的国产软硬件生态链。 

4. 盈利预测及估值 

营业收入方面，我们估计公司 2024-2026 年营收为 88.15/122.86/170.65 亿
元（同比+46.63%/39.37%/38.89%），具体而言： 

1）公司高端处理器分为海光 CPU 系列产品和海光 DCU 系列产品，海光 CPU

系列产品兼容 x86 指令集以及国际上主流操作系统和应用软件，软硬件生态丰富，
性能优异，安全可靠，已经广泛应用于电信、金融、互联网、教育、交通等重要行
业或领域。海光 DCU 属于 GPGPU 的一种，采用“类 CUDA”通用并行计算架
构，可广泛应用于大数据处理、人工智能、商业计算等应用领域。2023 年公司高
端处理器业务收入 60.12 亿（同比+18.67%）。我们预计信创产业的发展将为 CPU

带来巨大的增长潜力，同时，AI 算力的自主可控也将为 DCU 创造新的发展机遇，
因此估计公司高端处理器业务 2024-2026年收入为 88.09/122.80/170.59亿元（同
比+46.53%/39.40%/38.91%）。 

2）技术服务是公司为客户提供技术支持、技术咨询、技术开发等服务内容，
2023 年收入为 18.87 万元，该业务波动性较大，总体占公司收入比重较低，我们
预计该业务 2024-2026 年维持在较低水平。 

毛利率方面，公司 2023 年整体毛利率为 59.67%，同比提升 7.25pct，高端
芯片的高毛利率业务特征显现，我们预计随着高端处理器产品市场份额的扩大，
公司的毛利率会逐步提升，预计 2024-2026 年毛利率为 61.22%/62.04%/63.29%。 
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费用率方面，公司随着收入体量的扩大，以及客户关系的稳固，整体费用率
会持续优化。2024-2026 年预计销售费用率为 1.90%/2.05%/2.07%，管理费用率
为 1.88%/1.77%/1.55%，研发费用率为 30.29%/29.25%/29.23%。 

归母净利润方面，预计 2024-2026 年归母净利润为 19.22/27.46/39.95 亿元
（同比+52.12%/42.93%/45.45%）。 

表 5：海光信息盈利预测 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 51.25  60.12  88.15  122.86  170.65  

YOY 121.84% 17.30% 46.63% 39.37% 38.89% 

毛利率 52.42% 59.67% 61.22% 62.04% 63.29% 

处理器（亿元） 50.66  60.12  88.09  122.80  170.59  

YOY 119.28% 18.67% 46.53% 39.40% 38.91% 

毛利率 52.21% 59.67% 61.22% 62.05% 63.30% 

其他（亿元） 0.59  0.00  0.06  0.06  0.06  

毛利率 70.70% 70.86% 60.00% 60.00% 60.00% 
 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所预测 

我们以同行业寒武纪、景嘉微、龙芯中科为可比公司，我们认为公司 CPU、
DCU 在生态兼容性方面具有显著优势，CPU 将能够进入商用市场并拓展商用领
域，而 DCU 则有望在人工智能领域的国产化浪潮中获得更大的市场份额，因此应
当给予更高的估值溢价，维持“买入”评级。 

表 6：可比公司估值表 

代码 公司名称 
收盘价 

（元） 

EPS（元） 市盈率 PE 

22A 23A 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

688041.SH 海光信息 134.6  0.3  0.5  0.8  1.2  1.7  116.1  130.6  162.8  

可比公司 

688256.SH 寒武纪-U 649.5  -3.1  -2.0  -1.1  0.0  1.0  -591.4  -21018.8  622.9  

300474.SZ 景嘉微 85.7  0.6  0.1  0.3  0.5  0.7  255.1  161.0  118.1  

688047.SH 龙芯中科 122.0  0.1  -0.8  -0.4  0.0  0.3  -315.0  2573.8  451.9  

平均值 -217.1  -6094.7  397.6  
 

资料来源：各公司公告，Wind，德邦研究所预测（注：海光信息预测值来自德邦研究所，其他可比公司预测值为 wind 一致预期，截止时间为 2025 年

1 月 6 日） 

5. 风险提示 

上游芯片供应不足的风险：上游芯片供应影响公司整体出货节奏，进而影响
公司业绩； 

中游竞争加剧的风险：公司在 CPU 和 DCU 领域均面临较强的海内外竞品压
力，竞争格局会影响公司毛利率水平； 

下游有效需求不足的风险：公司 CPU、DCU 业务收入受党政客户、商用客户
需求及订单总量、节奏影响较大； 

产品和技术水平不及预期的风险：公司产品仍需不断迭代，主力产品不及预
期或导致市场开拓困难，影响公司业绩表现； 

产品毛利率不及预期的风险：公司采用阶梯定价，同时面临激烈的市场竞争，
产品毛利率存在不及预期的风险； 

地缘政治风险等：当前局势下，公司面临一定的地缘政治风险。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 6,012  8,815  12,286  17,065  

每股收益 0.54  0.83  1.18  1.72   营业成本 2,425  3,419  4,663  6,264  

每股净资产 8.05  8.77  9.71  11.09   毛利率% 59.7% 61.2% 62.0% 63.3% 

每股经营现金流 0.35  1.30  1.53  2.23   营业税金及附加 64  88  147  222  

每股股利 0.11  0.17  0.24  0.35   营业税金率% 1.1% 1.0% 1.2% 1.3% 

价值评估(倍)          营业费用 111  168  252  354  

P/E 131.44  162.78  113.89  78.30   营业费用率% 1.8% 1.9% 2.1% 2.1% 

P/B 8.82  15.34  13.85  12.14   管理费用 134  166  210  265  

P/S 27.44  35.48  25.46  18.33   管理费用率% 2.2% 1.9% 1.7% 1.6% 

EV/EBITDA 72.03  94.73  71.63  51.76   研发费用 1,992  2,670  3,594  4,988  

股息率% 0.2% 0.1% 0.2% 0.3%  研发费用率% 33.1% 30.3% 29.3% 29.2% 

盈利能力指标(%)          EBIT 1,410  2,499  3,583  5,213  

毛利率 59.7% 61.2% 62.0% 63.3%  财务费用 -267  -22  -20  -28  

净利润率 28.3% 28.3% 29.0% 30.4%  财务费用率% -4.4% -0.2% -0.2% -0.2% 

净资产收益率 6.8% 9.4% 12.2% 15.5%  资产减值损失 -27  -25  -20  -15  

资产回报率 5.5% 7.5% 9.5% 11.8%  投资收益 0  0  0  0  

投资回报率 6.6% 10.3% 13.0% 16.2%  营业利润 1,680  2,520  3,602  5,240  

盈利增长(%)          营业外收支 1  1  1  1  

营业收入增长率 17.3% 46.6% 39.4% 38.9%  利润总额 1,680  2,521  3,603  5,240  

EBIT 增长率 34.8% 77.3% 43.4% 45.5%  EBITDA 2,165  3,215  4,222  5,774  

净利润增长率 57.2% 52.1% 42.9% 45.4%  所得税 -21  25  36  52  

偿债能力指标          有效所得税率% -1.3% 1.0% 1.0% 1.0% 

资产负债率 11.3% 12.0% 11.9% 11.4%  少数股东损益 438  574  820  1,193  

流动比率 11.1  10.1  10.8  12.1   归属母公司所有者净利润 1,263  1,922  2,746  3,995  

速动比率 8.5  7.7  8.4  9.7        

现金比率 7.4  6.5  7.1  8.4   资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标          货币资金 10,321  9,665  12,001  15,817  

应收帐款周转天数 73.7  65.4  55.0  46.5   应收账款及应收票据 1,491  1,712  2,045  2,366  

存货周转天数 161.0  107.7  75.8  56.8   存货 1,074  972  991  984  

总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.5   其它流动资产 2,546  2,745  3,242  3,698  

固定资产周转率 19.4  23.6  29.5  39.1   流动资产合计 15,432  15,094  18,279  22,865  

      长期股权投资 0  0  0  0  

      固定资产 347  401  432  440  

      在建工程 0  0  0  0  

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 4,443  4,643  4,843  5,043  

净利润 1,263  1,922  2,746  3,995   非流动资产合计 7,470  10,559  10,777  10,968  

少数股东损益 438  574  820  1,193   资产总计 22,903  25,654  29,056  33,833  

非现金支出 786  744  660  578   短期借款 350  355  360  365  

非经营收益 0  13  14  14   应付票据及应付账款 322  380  453  522  

营运资金变动 -1,674  -232  -683  -594   预收账款 0  0  0  0  

经营活动现金流 814  3,020  3,558  5,186   其它流动负债 723  760  872  996  

资产 -918  -569  -855  -751   流动负债合计 1,395  1,494  1,685  1,883  

投资 -20  0  0  0   长期借款 859  1,059  1,259  1,459  

其他 -862  -3,236  -2  -2   其它长期负债 329  523  523  523  

投资活动现金流 -1,800  -3,804  -856  -752   非流动负债合计 1,188  1,581  1,781  1,981  

债权募资 185  186  205  205   负债总计 2,582  3,076  3,467  3,865  

股权募资 0  151  0  0   实收资本 2,324  2,324  2,324  2,324  

其他 -185  -209  -570  -823   普通股股东权益 18,705  20,389  22,579  25,766  

融资活动现金流 0  128  -365  -618   少数股东权益 1,615  2,189  3,009  4,203  

现金净流量 -986  -657  2,337  3,816   负债和所有者权益合计 22,903  25,654  29,056  33,833   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 1 月 6 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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