
2025年01月14日

电子

海光信息(688041.SH)

公
司
报
告

公
司
事
项
点
评

证
券
研
究
报
告

2024年业绩符合预期，增长势头得以维持
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事项：

公司公告2024年业绩预告，预计实现营业收入87.2亿-95.3亿元，同比增长
45.04%-58.52%，预计实现归母净利润 18.1亿 -20.1亿元，同比增长
43.29%-59.12%。

平安观点：

产品竞争力持续增强，推动公司2024业绩快速增长。2024年，公司预计
实现收入 87.2亿 -95.3亿元（中值约 91.25亿元），同比增长
45.04%-58.52%，预计实现归母净利润18.1亿-20.1亿元（中值约19.1亿
元），同比增长43.29%-59.12%，预计实现扣非归母净利润17.1亿-18.8
亿元（中值约17.95亿元），同比增长50.48%-65.44%。公司重视研发资
源倾斜，2024年研发投入预计32.3亿-36.6亿元（中值约34.45亿元），
较2023年增加4.2亿-8.5亿元，同比增幅14.96%-30.26%，研发投入持续
增长为公司产品不断更新迭代提供了保障，使得公司产品的市场竞争力

进一步增强，公司业绩得以持续增长。

公司始终围绕通用计算市场，通过高强度研发投入，不断实现技术创

新、产品性能提升，保持了国内领先的市场地位。2024年，公司CPU产
品进一步拓展市场应用领域、扩大市场份额，支持了广泛的数据中心、

云计算、高端计算等复杂应用场景；在AIGC的时代背景下，公司DCU产
品快速迭代发展，得到市场更广泛认可，以高算力、高并行处理能力、

良好的软件生态支持了算力基础设施、商业计算等AI行业应用，进一步
促进了公司业绩的较快增长。

投资建议：公司是国产算力核心标的，其CPU、DCU产品在国内市场具
有较强的竞争力，在目前AI趋势和信创的加持下，公司业绩有望维持稳
定增长。根据公司2024年度业绩预告以及对行业的判断，我们调整了公
司的业绩预测，预计2024-2026年公司净利润将分别为19.10亿元（前值
为20.14亿元）、27.35亿元（前值为26.35亿元）、36.76亿元（前值为3

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 5,125 6,012 9,125 12,136 15,777
YOY(%) 121.8 17.3 51.8 33.0 30.0
净利润(百万元) 804 1,263 1,910 2,735 3,676
YOY(%) 145.6 57.2 51.2 43.2 34.4
毛利率(%) 52.4 59.7 64.8 64.7 64.5
净利率(%) 15.7 21.0 20.9 22.5 23.3
ROE(%) 4.7 6.8 9.4 12.0 14.1
EPS(摊薄/元) 0.35 0.54 0.82 1.18 1.58
P/E(倍) 414.8 263.9 174.6 121.9 90.7
P/B(倍) 19.5 17.8 16.3 14.6 12.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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4.68亿元），对应2025年1月13日的收盘价，公司在2024-2026年的PE将分别为174.6X、121.9X、90.7X。我们认为，公
司产品性能优异，生态丰富，竞争力强大，成长潜力可观，维持对公司“推荐”评级。

风险提示：（1）下游需求不及预期：国产化替代或AI落地节奏若放缓，可能对公司业绩成长带来不利影响。（2）市场竞
争加剧：国内竞争对手技术水平快速进步，产品类别逐渐丰富，一旦公司产品更新迭代速度放缓，可能面临市场份额被抢

夺的风险。（3）美国对华半导体管制：公司采用较为先进的半导体工艺制程，在美国对华半导体管制的背景下，未来可能
出现公司产品代工环节受限的问题。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

海光信息 公司事项点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 15432 19758 24524 30738
现金 10321 12973 15491 18974
应收票据及应收账款 1524 1957 2602 3383
其他应收款 17 29 38 50
预付账款 2388 2077 2763 3591
存货 1074 2138 2852 3728
其他流动资产 107 585 778 1011
非流动资产 7470 6630 5777 4934
长期投资 0 0 0 0
固定资产 400 337 275 212
无形资产 4443 3768 3080 2378
其他非流动资产 2627 2525 2423 2344
资产总计 22903 26389 30301 35672
流动负债 1395 2742 3465 4450
短期借款 350 150 50 20
应付票据及应付账款 322 600 800 1046
其他流动负债 723 1992 2616 3384
非流动负债 1188 930 687 461
长期借款 890 632 389 163
其他非流动负债 298 298 298 298
负债合计 2582 3672 4153 4911
少数股东权益 1615 2304 3291 4618
股本 2324 2324 2324 2324
资本公积 14351 14351 14351 14351
留存收益 2030 3737 6182 9468
归属母公司股东权益 18705 20412 22857 26143
负债和股东权益 22903 26389 30301 35672

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 6012 9125 12136 15777
营业成本 2425 3212 4284 5601
税金及附加 64 87 116 150
营业费用 111 172 206 252
管理费用 134 201 243 284
研发费用 1992 2893 3617 4544
财务费用 -267 7 -21 -45
资产减值损失 -27 -41 -55 -72
信用减值损失 -3 -5 -7 -9
其他收益 155 90 90 90
公允价值变动收益 3 0 0 0
投资净收益 0 1 1 1
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1680 2598 3721 5002
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 1680 2599 3722 5002
所得税 -21 0 0 0
净利润 1701 2599 3722 5002
少数股东损益 438 689 987 1327
归属母公司净利润 1263 1910 2735 3676
EBITDA 2151 3446 4554 5799
EPS（元） 0.54 0.82 1.18 1.58

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 796 3321 3134 4088
净利润 1701 2599 3722 5002
折旧摊销 737 840 853 842
财务费用 -267 7 -21 -45
投资损失 0 -1 -1 -1
营运资金变动 -1826 -127 -1424 -1716
其他经营现金流 449 3 5 7
投资活动现金流 -1800 -2 -4 -5
资本支出 2428 0 0 0
长期投资 -20 0 0 0
其他投资现金流 -4208 -2 -4 -5
筹资活动现金流 0 -667 -612 -600
短期借款 150 -200 -100 -30
长期借款 364 -258 -243 -226
其他筹资现金流 -513 -209 -269 -344
现金净增加额 -1004 2651 2518 3483

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 17.3 51.8 33.0 30.0
营业利润(%) 47.9 54.7 43.2 34.4
归属于母公司净利润(%) 57.2 51.2 43.2 34.4
获利能力

毛利率(%) 59.7 64.8 64.7 64.5
净利率(%) 21.0 20.9 22.5 23.3
ROE(%) 6.8 9.4 12.0 14.1
ROIC(%) 17.3 22.0 32.4 40.3
偿债能力

资产负债率(%) 11.3 13.9 13.7 13.8
净负债比率(%) -44.7 -53.7 -57.6 -61.1
流动比率 11.1 7.2 7.1 6.9
速动比率 8.5 5.5 5.2 5.0
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4
应收账款周转率 3.9 5.3 5.3 5.3
应付账款周转率 7.5 5.4 5.4 5.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.54 0.82 1.18 1.58
每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 1.43 1.35 1.76
每股净资产(最新摊薄) 8.05 8.78 9.83 11.25
估值比率

P/E 263.9 174.6 121.9 90.7
P/B 17.8 16.3 14.6 12.7
EV/EBITDA 74 94 71 55
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