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寒武纪（688256）：25Q1 环比持续增长，存货预付积极增加保障交付能力 

  
事件： 

2025 年 4 月 18 日，寒武纪发布 2024 年年报和 2025 年一季报。2024 年，公司实现

营收 11.7 亿元，同比增长 65.6%，实现归母净利润亏损 4.5 亿元，扣非归母净利润亏

损 8.7 亿元，同比实现减亏。2025 年一季度，公司实现收入 11.1 亿元，同比增长

4230.2%，环比增长 12.4%，实现归母净利润 3.6 亿元，同比增长 256.8%，环比增长

30.8%，实现扣非归母净利润 2.8 亿元，同比扭亏，环比高速增长。 

 

收入环比增长验证需求高景气，存货预付款增加展现供应链韧性 

1）收入端：2025 年一季度，公司收入实现环比增长，验证了公司在互联网和其他行

业客户端市场拓展取得成效，公司产品的需求和出货有持续性。2）存货端：2025 年

一季度，公司存货 27.6 亿元，较 2024 年末的 17.7 亿元环比大幅提升 55.3%。3）预

付款端：2025 年一季度公司预付款 9.7 亿元，环比 2024 年末的 7.7 亿元环比大幅增

长 25.7%。存货和预付款大幅增长，为公司未来的产品交付提供保障，进一步展现了

客户端需求的旺盛和国产芯片供应链的韧性。 

 

应用持续落地，国产芯片需求强劲 

2025 年开年以来，以 DeepSeek 为代表的公司推动大模型训练和推理大幅降本，促进

AI 在各行各业不断应用落地，带动 AI 芯片需求保持强劲。随着 AI 芯片需求重心从

训练往推理演进，国产芯片落地场景进一步拓宽，市场空间扩大。 

 互联网客户：公司产品已经在包括字节、阿里，百度、腾讯等互联网大厂进行广

泛测试，2024 年底开始在部分客户中迎来批量出货。随着大模型应用持续落地，

公司在互联网公司推理服务器市场有望迎来新机遇。据不完全统计，包括字节、

阿里、腾讯在内的互联网厂商有数十万台的 AI 服务器需求，短中期市场空间可

达千亿元人民币。 

 行业客户：公司配合各个行业客户进行细分场景落地。金融领域，除为传统人工

智能应用提供算力支持，公司产品还助力银行、保险、基金公司将大模型应用

于实际业务场景。交通领域，公司参与多地车路云一体化、智慧停车、智慧高

速项目，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。此外，公司还配合传统产业智

能化转型，助力智慧矿山、智慧粮仓项目的落地。 

 

美国限制 AI 芯片出口助力公司业务腾飞 

美国政府层层收紧对中国高端算力芯片供应。2025 年 1 月 13 日，美国商务部发布了

关于《人工智能扩散的临时最终规则》，对 AI 芯片出口到其核心“朋友圈”以外的

国家进一步收紧。2025 年 4 月 16 日，英伟达公告称，因美国出口限制，认列了向一

些地区和国家出口 H20 芯片产生相关支出约 55 亿美元，间接证实了美国对 H20 及类

似性能芯片（如 AMD MI308）的出口管制。我们认为相关禁令显著利好以寒武纪为代

表的国产芯片公司，在下游客户难以获取海外竞争对手先进算力芯片的情况下，国

产替代成为必然的选择。 
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芯片国产化供应链成为后续关注点 

2025 年 1 月 15 日，美国商务部 BIS 发布《先进计算集成电路额外尽职调查措施》，

限制台积电、三星等晶圆代工厂对客户 16nm/14nm 以下制程芯片流片的管制，核心

目的是限制中国芯片设计公司获取海外先进代工产能来生产高算力芯片。在美国对

海外先进代工产能持续收紧的背景下，国产算力供应链，包括晶圆代工厂、先进封

装厂，成为支撑国产算力芯片量产落地的保障。建议持续关注国产供应链在产能、

良率以及更先进制程上的突破。 
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