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市场数据  
收盘价(元) 13.56 

一年最低/最高价 5.73/13.56 

市净率(倍) 5.74 

流通A股市值(百万元) 8,893.28 

总市值(百万元) 9,769.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.36 

资产负债率(%,LF) 25.28 

总股本(百万股) 720.49 

流通 A 股(百万股) 655.85  
 

相关研究  
《海兰信(300065)：2024 年三季报点

评：静待收入确认，归母净利润稳定

增长》 

2024-10-28 

《海兰信(300065)：2024 年中报点评：

归母净利润同比增加 87.91%，智能航

海与海洋业务协同发展》 

2024-09-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 724.42 753.69 830.88 1,382.83 1,610.39 

同比 (19.72) 4.04 10.24 66.43 16.46 

归母净利润（百万元） (788.84) (116.36) 62.11 129.67 161.62 

同比 (1,712.82) 85.25 153.37 108.79 24.63 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.09) (0.16) 0.09 0.18 0.22 

P/E（现价&最新摊薄） (12.39) (83.96) 157.31 75.34 60.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：2025 年 02 月 18 日，数智高速智算中心（陵水）有限公司的海底智

算舱在海南陵水黎族自治县清水湾海域完成下水，这标志着该海底智算中

心正式启用。 

投资要点 

◼ 2025 年 2 月 18 日，海南海底智算中心在陵水黎族自治县清水湾海域正
式下水并启用，这标志着海南在海洋新型基础设施建设方面迈出了重要
一步：此次下水的海底智算舱由海南高速公路股份有限公司控股的数智
高速智算中心（陵水）有限公司投资建设，已完成 675PFlops 的高质量
算力集群建设，计算能力相当于约 3 万台高端电脑同时运算。该项目得
到了海南省国资委、海南省交投、海南高速等单位的共同见证，并被列
入《海南省海洋经济发展“十四五”规划》的重点工程。海底智算中心
的启用不仅为并行科技等企业提供了强大的算力支持，还推动了海南在
海洋经济和绿色低碳技术领域的进一步发展。 

◼ 海底数据中心具有显著的绿色低碳和高效节能优势：首先，它以海水作
为自然冷源，通过海水流动实现服务器的自然冷却，无需消耗淡水，运
行 PUE（电源使用效率）低至 1.1，较传统数据中心节能 30%以上。其
次，数据舱安放在海底，土地占用极小，较陆上数据中心节省 90%的土
地资源。此外，海底数据中心还具备高安全性和可靠性，数据舱无氧无
尘，抗火灾、水灾和极端天气能力更强。其模块化设计可按需部署，最
快 90 天内完成从安装到运行。这种低时延、高效率的模式，为人工智
能大模型训练、工业仿真、游戏制作等领域提供了有力支持。 

◼ 随着全球对 AI 算力需求增长的加速，海底数据中心的需求量有望大幅
增长：当前，全球一半以上的人口和经济活动集中在距离海岸 100 公里
以内的区域，沿海部署海底智算中心能够更靠近用户，提供低时延、高
质量的数字服务。海底数据中心不仅能够满足人工智能、大数据和云计
算等新兴技术的算力需求，还能与海上风电等绿色清洁能源结合，助力
数据中心实现碳中和。未来，海底数据中心有望成为跨国企业布局全球
数据中心战略的重要组成部分，并在全球范围内得到广泛应用。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司海底算力中心业绩发展潜力较大，因此我们
上调先前的盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为
0.62/1.30/1.62 亿元，前值 0.62/0.94/1.31 亿元，对应 PE 分别为 157/75/60

倍，考虑到公司其他业务拓展进度较快，且海底算力中心业务竞争格局
良好，因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）新业务转型风险；2）募投项目风险；3）应收账款风险。  
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海兰信三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,579 1,434 1,979 1,692  营业总收入 754 831 1,383 1,610 

货币资金及交易性金融资产 965 679 587 703  营业成本(含金融类) 579 607 968 1,103 

经营性应收款项 429 369 910 547  税金及附加 4 4 7 8 

存货 134 203 362 190  销售费用 74 62 124 153 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 76 79 124 145 

其他流动资产 50 182 120 253  研发费用 44 42 76 89 

非流动资产 742 898 1,068 1,223  财务费用 (2) 4 9 12 

长期股权投资 71 72 59 52  加:其他收益 21 18 35 37 

固定资产及使用权资产 311 384 496 585  投资净收益 (16) 8 14 16 

在建工程 1 15 24 31  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 295 364 426 491  减值损失 (111) 0 0 0 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 6 3 8 8 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 (117) 62 130 162 

其他非流动资产 50 50 50 50  营业外净收支  (1) 1 1 2 

资产总计 2,320 2,332 3,047 2,915  利润总额 (117) 63 131 164 

流动负债 599 549 1,135 840  减:所得税 (1) 1 1 2 

短期借款及一年内到期的非流动负债 173 208 250 289  净利润 (116) 63 130 162 

经营性应付款项 271 103 566 155  减:少数股东损益 0 0 0 1 

合同负债 54 123 143 194  归属母公司净利润 (116) 62 130 162 

其他流动负债 102 115 175 202       

非流动负债 22 22 22 22  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.16) 0.09 0.18 0.22 

长期借款 5 5 5 5       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (104) 55 118 150 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA (53) 92 165 201 

其他非流动负债 15 15 15 15       

负债合计 621 571 1,156 862  毛利率(%) 23.23 26.96 29.97 31.48 

归属母公司股东权益 1,699 1,760 1,890 2,052  归母净利率(%) (15.44) 7.47 9.38 10.04 

少数股东权益 0 1 1 2       

所有者权益合计 1,699 1,761 1,891 2,053  收入增长率(%) 4.04 10.24 66.43 16.46 

负债和股东权益 2,320 2,332 3,047 2,915  归母净利润增长率(%) 85.25 153.37 108.79 24.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 120 (131) 71 269  每股净资产(元) 2.35 2.44 2.62 2.85 

投资活动现金流 (371) (151) (155) (130)  最新发行在外股份（百万股） 720 720 720 720 

筹资活动现金流 (23) 26 32 27  ROIC(%) (5.17) 2.82 5.64 6.61 

现金净增加额 (269) (256) (52) 166  ROE-摊薄(%) (6.85) 3.53 6.86 7.88 

折旧和摊销 52 37 48 50  资产负债率(%) 26.77 24.49 37.95 29.57 

资本开支 (112) (189) (222) (202)  P/E（现价&最新股本摊薄） (83.96) 157.31 75.34 60.45 

营运资本变动 77 (226) (94) 70  P/B（现价） 5.77 5.55 5.17 4.76 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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