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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 144.05 元

总市值/流通市值 334821/127709 百万元

52周最高价/最低价 161.22/64.43 元

近 3 个月日均成交额 3837.85 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海光信息（688041.SH）-收入加速增长，业务经营稳健》 —

—2024-08-16

《海光信息（688041.SH）-2023 年年报点评：业绩同比高增，盈

利能力大幅改善》 ——2024-04-15

《海光信息（688041.SH）-以 CPU 业务为基，横向拓展 AI 芯片

业务，国产 AI 芯片迎历史机遇期》 ——2023-12-28

24年收入、利润同比高增。公司发布2024年业绩预告，预计全年实现营业

收入87.2-95.3亿元（同比+45.0%-58.5%），归母净利润18.1-20.1亿元（同

比+43.3%-59.1%），扣非归母净利润17.1-18.8亿元（同比+50.5%-65.4%）。

分季度看，按预期中值计算，24Q4实现营业收入29.88亿元，同比+44.4%、

环比+25.9%；归母净利润3.84亿元，同比+6.1%、环比-42.8%；扣非归母净

利润3.20亿元，同比+5.9%、环比-51.3%，24Q4收入同比高增，利润端同比

增长放缓，主要由于：1）公司持续扩张人才梯队，根据公司年度报告披露，

23年底公司研发人员1641人，24年中报研发人员增长至1855人；2）在研

项目实施进度加快，相关技术服务费增长所致。

研发投入持续增长，夯实技术壁垒。公司预计2024年研发投入32.3-36.6

亿元，同比+15.0%-30.3%，持续增长。高端处理器属于技术密集型行业，公

司通过高强度的研发投入，提升技术创新能力和产品品质，保持和巩固公司

现有的市场地位和竞争优势。根据公司业绩预告披露，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；DCU产品快速迭代发展，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，拉

动公司业绩快速增长。

信创 CPU 持续推进，互联网 DCU 有望突破。1）CPU 产品：根据赛迪发布

《2024-2026年中国信创硬件产业发展建议报告》披露，22年信创硬件市场

规模约2146亿元，预计26年7889.5亿元，对应22-26年 CAGR为 38.5%，

CPU作为信创核心硬件，充分受益于行业增长；公司掌握完整的x86指令集

源码，持续迭代CPU产品，具备显著竞争优势。2）DCU产品：根据沙利文披

露数据，23年中国AI芯片市场规模约652亿元，预计28年增长至2582亿

元，对应23-28年CAGR为31.7%，行业快速增长；公司DCU产品采用GPGPU

架构，生态完善，根据公司在投资者互动平台披露信息，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，25年有望在互联网客户取得较大进展。

风险提示：DCU产品迭代低于预期；CPU产品客户端导入低于预期。

投资建议：上调盈利预测，预计2024-2026年收入91/124/161亿元（前值

89/122/153亿元），归母净利润19/30/40亿元（前值18/23/30亿元），当

前股价对应PE=173/108/82x。公司CPU在信创领域持续发力，DCU芯片有望

在互联网客户取得突破，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,125 6,012 9,098 12,395 16,078

(+/-%) 121.8% 17.3% 51.3% 36.2% 29.7%

归母净利润(百万元) 804 1263 1887 3035 4012

(+/-%) 145.6% 57.2% 49.4% 60.8% 32.2%

每股收益（元） 0.35 0.54 0.81 1.31 1.73

EBIT Margin 7.4% 10.3% 26.4% 31.9% 32.7%

净资产收益率（ROE） 4.7% 6.8% 9.2% 12.9% 14.7%

市盈率（PE） 407.1 259.0 173.3 107.8 81.6

EV/EBITDA 314.4 244.6 125.9 78.6 59.8

市净率（PB） 19.18 17.49 15.93 13.93 11.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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24 年收入、利润同比高增。公司发布 2024 年业绩预告，预计全年实现营业收入

87.2-95.3 亿元（同比+45.0%-58.5%），归母净利润 18.1-20.1 亿元（同比

+43.3%-59.1%），扣非归母净利润 17.1-18.8 亿元（同比+50.5%-65.4%）。分季

度看，按预期中值计算，24Q4 实现营业收入 29.88 亿元，同比+44.4%、环比+25.9%；

归母净利润 3.84 亿元，同比+6.1%、环比-42.8%；扣非归母净利润 3.20 亿元，同

比+5.9%、环比-51.3%，24Q4 收入同比高增，利润端同比增长放缓，主要由于：1）

公司持续扩张人才梯队，根据公司年度报告披露，23 年底公司研发人员 1641 人，

24 年中报研发人员增长至 1855 人；2）在研项目实施进度加快，相关技术服务费

增长所致。

研发投入持续增长，夯实技术壁垒。公司预计 2024 年研发投入 32.3-36.6 亿元，

同比+15.0%-30.3%，持续增长。高端处理器属于技术密集型行业，公司通过高强

度的研发投入，提升技术创新能力和产品品质，保持和巩固公司现有的市场地位

和竞争优势。根据公司业绩预告披露，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；DCU 产品快速迭代发展，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，拉动公司业绩快速增长。

图1：海光信息单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：海光信息单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：海光信息单季扣非归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：海关信息研发投入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理（注：2024 年以预

告中值计算）
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信创 CPU 持续推进，互联网 DCU 有望突破。1）CPU 产品：根据赛迪发布《2024-2026

年中国信创硬件产业发展建议报告》披露，22 年信创硬件市场规模约 2146 亿元，

预计 26 年 7889.5 亿元，对应 22-26 年 CAGR 为 38.5%，CPU 作为信创核心硬件，

充分受益于行业增长；公司掌握完整的 x86 指令集源码，持续迭代 CPU 产品，具

备显著竞争优势。2）DCU 产品：根据沙利文披露数据，23 年中国 AI 芯片市场规

模约 652 亿元，预计 28 年增长至 2582 亿元，对应 23-28 年 CAGR 为 31.7%，行业

快速增长；公司 DCU 产品采用 GPGPU 架构，生态完善，根据公司在投资者互动平

台披露信息，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，25 年有望在互联网客户取得较大进展。

图5：中国信创硬件市场规模及增速（单位：亿元、%） 图6：中国 AI芯片市场规模及增速（单位：亿元、%）

资料来源：赛迪智库、国信证券经济研究所整理 资料来源：沙利文、国信证券经济研究所整理

投资建议：上调盈利预测，预计 2024-2026 年收入 91/124/161 亿元（前值

89/122/153 亿元），归母净利润 19/30/40 亿元（前值 18/23/30 亿元），当前股

价对应 PE=173/108/82x。公司 CPU 在信创领域持续发力，DCU 芯片有望在互联网

客户取得突破，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 11208 10321 11310 11411 13156 营业收入 5125 6012 9098 12395 16078

应收款项 1254 1508 1963 2939 3772 营业成本 2439 2425 3969 4977 6757

存货净额 1095 1074 1637 2051 2782 营业税金及附加 39 64 64 87 113

其他流动资产 983 2478 1638 2231 2894 销售费用 81 111 117 152 197

流动资产合计 14949 15432 16598 18682 22654 管理费用 135 134 183 202 240

固定资产 272 347 688 1006 1296 研发费用 1414 1992 2191 2849 3333

无形资产及其他 4246 4443 6108 7774 9439 财务费用 (89) (267) (211) (233) (263)

投资性房地产 2468 2680 2680 2680 2680 投资收益 (7) 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (23) (24) (21) (22) (22)

资产总计 21934 22903 26075 30142 36068 其他收入 (1355) (1841) (2369) (3026) (3511)

短期借款及交易性金融

负债 587 395 500 300 200 营业利润 1136 1680 2588 4161 5500

应付款项 342 322 739 762 1062 营业外净收支 1 1 0 0 0

其他流动负债 441 678 1086 1356 1829 利润总额 1137 1680 2588 4161 5500

流动负债合计 1370 1395 2325 2418 3091 所得税费用 12 (21) 26 42 55

长期借款及应付债券 480 859 629 629 629 少数股东损益 321 438 675 1085 1434

其他长期负债 1854 329 329 329 329 归属于母公司净利润 804 1263 1887 3035 4012

长期负债合计 2334 1188 958 958 958 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3704 2582 3283 3376 4049 净利润 804 1263 1887 3035 4012

少数股东权益 1177 1615 2256 3286 4649 资产减值准备 7 (3) 22 19 21

股东权益 17053 18705 20536 23479 27371 折旧摊销 675 731 228 252 278

负债和股东权益总计 21934 22903 26075 30142 36068 公允价值变动损失 23 24 21 22 22

财务费用 (89) (267) (211) (233) (263)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1505) (3252) 670 (1671) (1433)

每股收益 0.35 0.54 0.81 1.31 1.73 其它 305 400 619 1012 1341

每股红利 0.01 0.05 0.02 0.04 0.05 经营活动现金流 308 (837) 3446 2668 4241

每股净资产 7.34 8.05 8.84 10.10 11.78 资本开支 0 (110) (2276) (2276) (2276)

ROIC 8% 8% 15% 25% 27% 其它投资现金流 (408) 357 0 0 0

ROE 5% 7% 9% 13% 15% 投资活动现金流 (408) 247 (2276) (2276) (2276)

毛利率 52% 60% 56% 60% 58% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 10% 26% 32% 33% 负债净变化 (61) 379 (230) 0 0

EBITDA Margin 21% 22% 29% 34% 34% 支付股利、利息 (23) (119) (57) (91) (120)

收入增长 122% 17% 51% 36% 30% 其它融资现金流 9516 (815) 105 (200) (100)

净利润增长率 146% 57% 49% 61% 32% 融资活动现金流 9348 (296) (181) (291) (220)

资产负债率 22% 18% 21% 22% 24% 现金净变动 9248 (886) 989 101 1744

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1960 11208 10321 11310 11411

P/E 407.1 259.0 173.3 107.8 81.6 货币资金的期末余额 11208 10321 11310 11411 13156

P/B 19.2 17.5 15.9 13.9 12.0 企业自由现金流 0 (2007) 995 216 1776

EV/EBITDA 314.4 244.6 125.9 78.6 59.8 权益自由现金流 0 (2443) 1079 246 1936

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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