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寒武纪-U（688256.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     
业绩超预期，存货关键指标预示国产 AI 芯片拐点有望到来 
 

 2025 年 04 月 19 日 

 

➢ 事件：公司 2025 年 4 月 18 日发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024

年实现营业收入 11.74 亿元，同比增长 65.56%；归母净利润亏损 4.52 亿元，上

年同期亏损 8.48 亿元；2025 年一季度实现营业收入 11.11 亿元，同比增长

4230.22%；归母净利润为 3.55 亿元，上年同期为亏损 2.27 亿元。 

➢ 收入持续大幅提升，存货等关键指标验证 AI 芯片业务高景气度延续。1）收

入持续高增：2024年公司云端产品线业务收入 11.66亿元，同比增加 1187.78%。

2024 年公司持续拓展市场，积极助力人工智能应用落地，使得报告期内云端产

品线收入较上年同期大幅增长。2025 年一季度公司持续拓展市场，积极助力人

工智能应用落地，收入较上年同期大幅增长。2）存货及预付账款端：公司 2025

年一季度末存货 27.55 亿元，较 2024 年年末的 17.74 亿元大幅提升；2025 年

一季度末预付账款 9.73 亿元，较 2024 年年末的 7.74 亿元同样大幅提升。2024

年底公司存货 17.74 亿元，2023 年年底约为 1 亿元；2024 年末预付账款 7.74

亿元，2023 年底约为 1.48 亿元。存货、预付账款持续大幅增加，验证公司需求

端景气度以及自身供应链韧性，AI 芯片业务高景气度有望延续。 

➢ 多个细分领域取得重要突破，持续投入研发保持自身核心竞争力。1）多个

细分领域市场突破：在互联网及运营商领域，公司的产品的性能和稳定性获得了

客户的广泛认可；在金融领域，公司不仅为传统人工智能应用提供算力支持，还

全面开展大模型的适配优化工作，助力银行、保险公司及基金公司等客户将大模

型应用于实际业务场景；在交通领域，公司参与多地车路云一体化项目、智慧停

车和智慧高速业务，推动交通数字化发展，在轨道行业与关键客户在智慧货检、

语音购票等方面深入合作，实现铁路服务的智能化升级。2）持续投入研发保持

自身核心竞争力：公司投入研发大规模分布式训练软件平台，迭代更新了

Megatron、Transformer Engine 等业界主流分布式训练组件，使训练软件平台

能够满足主流大模型的分布式训练需求，有效降低新模型的适配周期。在生态建

设方面，训练软件平台支持 Pytorch 多个版本，适配多种重要功能，实现对多个

训练和推理重点业务的支撑，并建立了快速跟进社区版本的长效机制。同时，增

加了对多种主流模型训练的支持，优化热点算子性能，全面支持基于 ROCE 网卡

的分布式通信功能，提升了多机分布式训练性能。 

➢ 投资建议：公司是国产 AI 芯片龙头，积极研发新一代智能处理器微架构和

指令集，推动智能芯片及加速卡在互联网、运营商、金融、能源等多个重点行业

持续落地。预计公司 2025-2027 年归母净利润为 12.71/22.66/31.97 亿元，对

应 PE 分别为 220X、123X、87X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；下游需求释放不及预期；海外政策波动风

险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,174 5,035 8,038 10,754 

增长率（%） 65.6 328.7 59.6 33.8 

归属母公司股东净利润（百万元） -452 1,271 2,266 3,197 

增长率（%） 46.7 380.9 78.3 41.1 

每股收益（元） -1.08 3.04 5.43 7.66 

PE / 220 123 87 

PB 51.5 41.8 32.6 25.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,174 5,035 8,038 10,754  成长能力（%）     

营业成本 508 1,996 3,041 4,002  营业收入增长率 65.56 328.72 59.63 33.79 

营业税金及附加 3 18 30 40  EBIT 增长率 51.19 371.85 76.96 41.35 

销售费用 70 252 362 430  净利润增长率 46.69 380.93 78.30 41.09 

管理费用 181 352 522 645  盈利能力（%）     

研发费用 1,216 1,561 2,331 2,903  毛利率 56.71 60.35 62.16 62.78 

EBIT -479 1,303 2,307 3,260  净利润率 -38.51 25.24 28.19 29.73 

财务费用 -19 -13 -21 -23  总资产收益率 ROA -6.73 12.85 17.13 18.69 

资产减值损失 -53 -55 -67 -88  净资产收益率 ROE -8.34 18.98 26.41 28.81 

投资收益 23 50 80 108  偿债能力     

营业利润 -456 1,313 2,342 3,304  流动比率 7.09 3.17 2.93 2.95 

营业外收支 0 1 1 1  速动比率 3.76 1.55 1.30 1.32 

利润总额 -456 1,314 2,343 3,305  现金比率 2.43 0.99 0.72 0.72 

所得税 1 4 7 10  资产负债率（%） 19.16 31.84 34.27 33.85 

净利润 -457 1,310 2,336 3,295  经营效率     

归属于母公司净利润 -452 1,271 2,266 3,197  应收账款周转天数 94.66 100.00 100.00 100.00 

EBITDA -270 1,514 2,857 3,922  存货周转天数 1273.58 200.00 200.00 200.00 

      总资产周转率 0.18 0.61 0.70 0.71 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,986 2,717 2,970 3,865  每股收益 -1.08 3.04 5.43 7.66 

应收账款及票据 314 1,324 2,114 2,828  每股净资产 12.99 16.03 20.55 26.58 

预付款项 774 2,995 4,562 6,003  每股经营现金流 -3.88 1.21 2.47 5.32 

存货 1,774 1,039 1,600 2,105  每股股利 0.00 0.91 1.63 2.30 

其他流动资产 951 578 830 1,053  估值分析     

流动资产合计 5,800 8,653 12,076 15,854  PE / 220 123 87 

长期股权投资 247 247 247 247  PB 51.5 41.8 32.6 25.2 

固定资产 231 372 441 453  EV/EBITDA / 184.21 97.65 71.12 

无形资产 183 333 241 362  股息收益率（%） 0.00 0.14 0.24 0.34 

非流动资产合计 917 1,236 1,152 1,245       

资产合计 6,718 9,889 13,228 17,099       

短期借款 100 100 100 100  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 515 1,969 3,000 3,947  净利润 -457 1,310 2,336 3,295 

其他流动负债 203 662 1,023 1,325  折旧和摊销 209 211 550 662 

流动负债合计 818 2,731 4,123 5,372  营运资金变动 -1,264 -1,079 -1,933 -1,840 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -1,618 506 1,032 2,220 

其他长期负债 469 418 410 416  资本开支 -366 -426 -438 -714 

非流动负债合计 469 418 410 416  投资 -90 760 0 0 

负债合计 1,287 3,149 4,533 5,789  投资活动现金流 -412 324 -358 -607 

股本 417 417 417 417  股权募资 56 0 0 0 

少数股东权益 8 47 117 216  债务募资 100 0 0 0 

股东权益合计 5,430 6,741 8,695 11,311  筹资活动现金流 48 -100 -422 -719 

负债和股东权益合计 6,718 9,889 13,228 17,099  现金净流量 -1,982 731 253 895 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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