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市场数据  
收盘价(元) 160.00 

一年最低/最高价 67.30/171.90 

市净率(倍) 18.36 

流通A股市值(百万元) 141,849.15 

总市值(百万元) 371,894.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.71 

资产负债率(%,LF) 20.68 

总股本(百万股) 2,324.34 

流通 A 股(百万股) 886.56  
 

相关研究  
《海光信息(688041)：2023 年年报点

评：新品不断迭代，充分受益算力国

产化浪潮》 

2024-04-14 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6012 9162 12915 18576 23840 

同比（%） 17.30 52.40 40.96 43.84 28.34 

归母净利润（百万元） 1263 1931 2907 4348 5836 

同比（%） 57.17 52.87 50.52 49.58 34.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.83 1.25 1.87 2.51 

P/E（现价&最新摊薄） 294.41 192.59 127.95 85.54 63.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩基本符合预告中值，研发投入大幅提升。24 年公司实现营收 91.6

亿元（略高于预告中值：91.2 亿元），yoy+52.4%，24Q4 营收 30.3 亿元，
yoy+46%，qoq+27%。24 年实现归母净利润 19.3 亿元，yoy+52.7%，24Q4

归母 4.0 亿元，yoy+12%，qoq-40%。24 年实现扣非净利润 18.1 亿元，
yoy+59.6%。公司 2024 年度大力扩充研发人员队伍，截至 2023/2024 年
末，公司研发人员分别达到 1641/2157 人，yoy+31%，研发费用分别为
19.9/29.1 亿元，yoy+46%。公司通过加速新产品研发进程并增加研发项
目投入，以强化技术储备并提升市场竞争力。 

◼ 阿里 CapEx 提振算力链信心，海光信息客户禀赋不断加持。继字节
CapEx自24年800亿元飙升至25年1600亿元后，阿里巴巴宣布FY25Q3

资本开支达到人民币 318 亿元，环增 80%。在云和 AI 的基础设施上，
未来三年计划投入人民币 3,800 亿元，将超越过去十年的总和。海光信
息 23H1 半年报显示，公司已与国内包括文心一言等大模型全面适配，
达到国内领先水平。24H1 半年报，公司公告口径新增适配通义千问，
展现 AI 领域不俗进展。建议持续关注公司 25 年在头部大厂的卡位进
展。 

◼ CPU 需求或边际好转，DCU 逐渐显现通用架构优势。1）CPU 方面，
我们预计党政信创即将迎来招标行情，2025 年是党政信创未来三年的
关键一年，规模较大。海光作为信创 CPU 的核心标的，2025 年或将迎
来业绩提振。2）DCU 方面，海光凭借自身研发优势，于 2 月初完成
DeepSeek V3 和 R1 模型、DeepSeek-Janus-Pro 多模态大模型的适配，在
国产算力芯片中进展居前，我们认为海光 GPGPU 架构兼容通用的“类 

CUDA”环境，有望在 2025 年层出不穷的 AI 端侧推理场景中取得领先
优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司拥有 CPU 和 DCU 两大国内领先产品。CPU

方面，随着行业信创稳步推进，公司 CPU 产品收入会稳健增长。DCU

方面，AI 算力需求释放叠加国产化趋势加快，国产 AI 芯片厂商迎来历
史性机遇。公司 DCU 产品性能生态位列第一梯队，新产品不断迭代。
基于此，我们略微上调 2025-2026 年归母净利润分别为 29.07/43.48 亿元
（前值：23.79/31.70 亿元），新增 2027 年归母净利润预测为 58.36 亿元。
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AI 需求不及预期风险、研发工作不及预期的风险、供应商
集中度较高且部分供应商替代困难、客户集中度较高的风险。 
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海光信息三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 18,207 21,684 28,096 35,743  营业总收入 9,162 12,915 18,576 23,840 

货币资金及交易性金融资产 8,797 9,109 10,995 15,738  营业成本(含金融类) 3,324 4,527 6,456 8,455 

经营性应收款项 3,516 4,551 6,206 7,754  税金及附加 118 129 167 179 

存货 5,425 7,546 10,402 11,744  销售费用 176 226 288 346 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 142 196 223 238 

其他流动资产 469 478 494 508  研发费用 2,910 3,874 5,053 5,960 

非流动资产 10,353 10,153 9,983 10,111  财务费用 (182) (110) (130) (167) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 213 258 186 262 

固定资产及使用权资产 639 639 569 497  投资净收益 7 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 4,123 3,923 3,823 4,023  减值损失 (106) (35) (50) (60) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 111 111 111 111  营业利润 2,789 4,295 6,655 9,031 

其他非流动资产 5,480 5,480 5,480 5,480  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 28,559 31,837 38,079 45,855  利润总额 2,784 4,295 6,655 9,031 

流动负债 4,388 4,222 5,264 6,103  减:所得税 67 258 566 903 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,922 1,122 1,322 1,622  净利润 2,717 4,037 6,089 8,128 

经营性应付款项 735 943 1,255 1,527  减:少数股东损益 786 1,130 1,741 2,292 

合同负债 903 1,033 1,300 1,430  归属母公司净利润 1,931 2,907 4,348 5,836 

其他流动负债 827 1,124 1,386 1,524       

非流动负债 1,519 1,519 1,519 1,519  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 1.25 1.87 2.51 

长期借款 899 899 899 899       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,600 4,185 6,525 8,864 

租赁负债 81 81 81 81  EBITDA 4,003 5,389 7,645 9,676 

其他非流动负债 539 539 539 539       

负债合计 5,908 5,742 6,783 7,622  毛利率(%) 63.72 64.94 65.24 64.53 

归属母公司股东权益 20,251 22,564 26,024 30,668  归母净利率(%) 21.08 22.51 23.40 24.48 

少数股东权益 2,401 3,531 5,273 7,565       

所有者权益合计 22,652 26,095 31,297 38,233  收入增长率(%) 52.40 40.96 43.84 28.34 

负债和股东权益 28,559 31,837 38,079 45,855  归母净利润增长率(%) 52.87 50.52 49.58 34.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 977 2,856 3,671 6,743  每股净资产(元) 8.71 9.71 11.20 13.19 

投资活动现金流 (3,988) (1,040) (1,000) (1,000)  最新发行在外股份（百万股） 2,324 2,324 2,324 2,324 

筹资活动现金流 932 (1,504) (786) (1,000)  ROIC(%) 10.76 14.64 19.32 21.44 

现金净增加额 (2,079) 312 1,885 4,743  ROE-摊薄(%) 9.54 12.88 16.71 19.03 

折旧和摊销 1,403 1,204 1,120 812  资产负债率(%) 20.68 18.03 17.81 16.62 

资本开支 (945) (1,040) (1,000) (1,000)  P/E（现价&最新股本摊薄） 192.59 127.95 85.54 63.73 

营运资本变动 (3,171) (2,531) (3,686) (2,365)  P/B（现价） 18.36 16.48 14.29 12.13 

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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