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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 153.72 元

总市值/流通市值 357297/136282 百万元

52周最高价/最低价 171.90/67.30 元

近 3 个月日均成交额 3867.83 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）-全年业绩同比高增，25 年有望受益于

大厂资本开支扩张》 ——2025-03-12

《海光信息（688041.SH）-收入、利润同比高增，研发夯实技术

壁垒》 ——2025-01-15

《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

25Q1收入、利润同比高增，合同负债夯实全年业绩信心。公司发布25Q1财

报，25Q1实现营业收入24.0亿，同比+50.76%；归母净利润5.06亿元，同

比+75.33%；扣非归母净利润4.42亿元，同比+62.63%，收入、利润同比高

增，主要由于：1）公司保持高强度研发投入，不断实现技术创新、产品性

能提升，产品竞争力保持市场领先，市场需求不断增长，拉动公司营收快速

增长；2）成本费用整体增幅小于营收增长，带动归母净利润等快速增长。

截至25Q1公司合同负债为32.37亿元，相较于24Q4增长23.33亿元，产品

需求景气度上行；同时，公司25Q1预付款、存货分别为16.21、57.94亿元，

相较于24Q4分别增长3.81、3.69亿元，供应侧持续改善，夯实业绩信心。

盈利能力环比改善，费用率环比下降。公司25Q1实现毛利率61.2%，环比+1.4

个pct，盈利能力环比改善，主要由于：1）产品持续迭代，新产品毛利率提

升；2）产品销量快速增长，规模效应逐步显现。25Q1公司期间费用率为31.9%，

环比-5.9个pct，其中销售、管理、研发分别为2.7%、1.4%、29.4%，分别

环比+0.9、+0.1、-6.8、+0.0个pct，财务费用率为-1.7%，环比基本持平。

销售费用增长主要由于互联网大厂客户突破，相关销售渠道建设及销售人员

增长导致。25Q1公司实现净利率29.7%，同比+1.4个pct。

DCU完成头部互联网厂商适配，全年营收有望快速增长。公司DCU产品拥有

完善的统一底层硬件驱动平台，能够适配不同API接口和编译器，支持常见

函数库，根据公司年报披露数据，目前已同国内多家互联网厂商完成全面适

配。同时，互联网厂商资本开支持续扩张，根据阿里巴巴FY25Q3财报数据，

单季度资本开支为317.75亿元，环比+81.7%，且预计未来三年将投入超过

3800亿元，公司DCU产品为AI基建核心产品，有望充分受益。

关税反制背景下，CPU自主可控有望加速。根据4月11日财政部关税司发布

的《国务院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施

的公告》，自2025年4月12日起，对原产于美国的进口商品加征关税税率

提升至125%。根据IDC披露数据，24Q3服务器CPU领域，英特尔、AMD国内

市占率分别为77%，自主可控空间巨大，CPU自主可控有望加速。

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：基于公司DCU产品快速放量，CPU自主可控有望加速，上调盈利

预测，预计 2025-2027 年收入 155/212/256 亿元（前值 25-27 年为

139/195/245亿元），归母净利润39/55/64亿元（前值25-27年为32/49/62

亿元），当前股价对应PE=90/64/55x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,012 9,162 15,535 21,206 25,595

(+/-%) 17.3% 52.4% 69.6% 36.5% 20.7%

归母净利润(百万元) 1263 1931 3920 5494 6385

(+/-%) 57.2% 52.9% 103.0% 40.2% 16.2%

每股收益（元） 0.54 0.83 1.69 2.36 2.75

EBIT Margin 10.3% 14.1% 34.9% 35.5% 33.9%

净资产收益率（ROE） 6.8% 9.5% 16.3% 18.7% 17.9%

市盈率（PE） 277.7 181.7 89.5 63.9 54.9

EV/EBITDA 262.2 137.6 62.9 45.9 40.0

市净率（PB） 18.75 17.32 14.58 11.94 9.86

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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25Q1收入、利润同比高增，合同负债夯实全年业绩信心。公司发布25Q1财报，25Q1

实现营业收入24.0亿，同比+50.76%；归母净利润5.06亿元，同比+75.33%；扣非归

母净利润4.42亿元，同比+62.63%，收入、利润同比高增，主要由于：1）公司保持高

强度研发投入，不断实现技术创新、产品性能提升，产品竞争力保持市场领先，市场

需求不断增长，拉动公司营收快速增长；2）成本费用整体增幅小于营收增长，带动归

母净利润等快速增长。截至25Q1公司合同负债为32.37亿元，相较于24Q4增长23.33

亿元，产品需求景气度上行；同时，公司25Q1预付款、存货分别为16.21、57.94亿

元，相较于24Q4分别增长3.81、3.69亿元，供应侧持续改善，夯实业绩信心。

盈利能力环比改善，费用率环比下降。公司25Q1实现毛利率61.2%，环比+1.4个pct，

盈利能力环比改善，主要由于：1）产品持续迭代，新产品毛利率提升；2）产品销量

快速增长，规模效应逐步显现。25Q1公司期间费用率为31.9%，环比-5.9个pct，其

中销售、管理、研发分别为2.7%、1.4%、29.4%，分别环比+0.9、+0.1、-6.8、+0.0

个pct，财务费用率为-1.7%，环比基本持平。销售费用增长主要由于互联网大厂客户

突破，相关销售渠道建设及销售人员增长导致。25Q1公司实现净利率29.7%，同比+1.4

个pct。

图1：海光信息营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：海光信息单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：海光信息归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：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
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图5：海光信息毛利率及净利率（单位：%） 图6：海光信息期间费用率（单位：%）

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

DCU完成头部互联网厂商适配，全年营收有望快速增长。公司DCU产品拥有完善的统

一底层硬件驱动平台，能够适配不同API接口和编译器，支持常见函数库，根据公司

年报披露数据，目前已同国内多家互联网厂商完成全面适配。同时，互联网厂商资本

开支持续扩张，根据阿里巴巴FY25Q3财报数据，单季度资本开支为317.75亿元，环

比+81.7%，且预计未来三年将投入超过3800亿元，公司DCU产品为AI基建核心产品，

有望充分受益。

关税反制背景下，CPU自主可控有望加速。根据4月11日财政部关税司发布的《国务

院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公告》，自2025

年 4月12日起，对原产于美国的进口商品加征关税税率提升至125%。根据IDC披露

数据，24Q3服务器CPU领域，英特尔、AMD国内市占率分别为77%，自主可控空间巨

大，CPU自主可控有望加速。

图7：中国服务器 CPU 份额变化（单位：%）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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投资建议：基于公司DCU产品快速放量，CPU自主可控有望加速，上调盈利预测，预

计2025-2027年收入155/212/256亿元（前值25-27年为139/195/245亿元），归母

净利润39/55/64亿元（前值25-27年为32/49/62亿元），当前股价对应PE=90/64/55x，

维持“优于大市”评级。

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。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 10321 8797 12139 15528 20853 营业收入 6012 9162 15535 21206 25595

应收款项 1508 2302 3867 5309 6403 营业成本 2425 3324 5411 7519 9172

存货净额 1074 5425 2237 3110 3791 营业税金及附加 64 118 109 148 179

其他流动资产 2478 1631 2796 3817 4607 销售费用 111 176 263 342 445

流动资产合计 15432 18207 21090 27815 35706 管理费用 134 142 152 125 173

固定资产 347 537 809 1056 1264 研发费用 1992 2910 4016 5381 6780

无形资产及其他 4443 4123 5801 7479 9157 财务费用 (267) (182) (166) (292) (408)

投资性房地产 2680 5692 5692 5692 5692 投资收益 0 7 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 (24) (96) (47) (56) (66)

资产总计 22903 28559 33393 42043 51819 其他收入 (1841) (2707) (4181) (5546) (6945)

短期借款及交易性金融

负债 395 1922 500 300 200 营业利润 1680 2789 5539 7763 9022

应付款项 322 735 894 1304 1711 营业外净收支 1 (4) 0 0 0

其他流动负债 678 1731 2770 3799 4655 利润总额 1680 2784 5539 7763 9022

流动负债合计 1395 4388 4165 5403 6567 所得税费用 (21) 67 55 78 90

长期借款及应付债券 859 899 669 669 669 少数股东损益 438 786 1563 2191 2547

其他长期负债 329 620 620 620 620 归属于母公司净利润 1263 1931 3920 5494 6385

长期负债合计 1188 1519 1289 1289 1289 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2582 5908 5454 6692 7856 净利润 1263 1931 3920 5494 6385

少数股东权益 1615 2401 3886 5968 8387 资产减值准备 (3) 68 38 31 34

股东权益 18705 20251 24053 29382 35576 折旧摊销 731 1298 241 265 291

负债和股东权益总计 22903 28559 33393 42043 51819 公允价值变动损失 24 96 47 56 66

财务费用 (267) (182) (166) (292) (408)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3252) (5486) 1694 (1866) (1269)

每股收益 0.54 0.83 1.69 2.36 2.75 其它 400 603 1447 2051 2386

每股红利 0.05 0.12 0.05 0.07 0.08 经营活动现金流 (837) (1490) 7388 6030 7893

每股净资产 8.05 8.71 10.35 12.64 15.31 资本开支 0 (262) (2276) (2276) (2276)

ROIC 8% 11% 25% 36% 36% 其它投资现金流 357 0 0 0 0

ROE 7% 10% 16% 19% 18% 投资活动现金流 357 (262) (2276) (2276) (2276)

毛利率 60% 64% 65% 65% 64% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 14% 35% 35% 34% 负债净变化 379 40 (230) 0 0

EBITDA Margin 22% 28% 36% 37% 35% 支付股利、利息 (119) (282) (118) (165) (192)

收入增长 17% 52% 70% 37% 21% 其它融资现金流 (926) 712 (1422) (200) (100)

净利润增长率 57% 53% 103% 40% 16% 融资活动现金流 (406) 228 (1770) (365) (292)

资产负债率 18% 29% 28% 30% 31% 现金净变动 (886) (1524) 3342 3389 5325

股息率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 货币资金的期初余额 11208 10321 8797 12139 15528

P/E 277.7 181.7 89.5 63.9 54.9 货币资金的期末余额 10321 8797 12139 15528 20853

P/B 18.8 17.3 14.6 11.9 9.9 企业自由现金流 0 (3187) 5025 3574 5339

EV/EBITDA 262.2 137.6 62.9 45.9 40.0 权益自由现金流 0 (2435) 3537 3663 5643

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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