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海光信息（688041.SH）2025 年一季报点评     

业绩高速增长，合同负债环比大幅提升体现需求端景气度 
 

 2025 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 21 日公司发布 2025 年一季度报告，2025 年一季度营

收 24 亿元，同比增长 50.76%；净利润 5.06 亿元，同比增长 75.33%。 

➢ 合同负债环比大幅增长，或将预示需求端高景气度延续。1）收入增长原因：

公司围绕通用计算和人工智能计算市场，保持高强度的研发投入，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，市场需求不断增加，带动公司

营业收入快速增长。2）经营性净现金流：2025Q1 公司经营性净现金流 25.22

亿元，较去年同期-0.68 亿元有较大改善，主要由于公司营收增长带动了销售回

款增加，已签订合同的预收货款同比增加较多所致。2）截至 2025 年一季度，公

司存货约 58 亿元；预付账款 16.2 亿元，较 2024 年底增长 31%。3）合同负债

环比大幅增长：2025 年一季度末公司合同负债达到 32.37 亿元，较 2024 年底

的 9.03 亿元有大幅增长，说明公司需求端景气度较旺盛。 

➢ 生态优势突出，技术保持领先性。1）生态优势突出：公司联合国内主流服

务器厂商围绕着不同类型的市场需求，形成了涵盖通用机架式服务器、人工智能

服务器等诸多形态的产品。围绕海光技术路线，升级面向生态伙伴的“星海计划”，

通过全方位资源投入，全面支持上下游伙伴加速围绕海光计算平台的开发和应

用。截至 2024 年底，公司联合产业链上下游近 5000 家企业、高校、科研院所、

行业用户等创新力量，开展了近万余项软硬件优化协同技术研发，共同打造上万

项联合解决方案，共同促进海光整机生态健康发展。 

2）持续专注于研发，技术保持领先性：海光 DCU 具有全精度支撑能力，包括双

精度、单精度、半精度、整型等，为科学计算、人工智能计算提供算力，可以全

面支持深度学习训练、推理场景，以及大模型场景等。海光 DCU 具备自主研发

的 DTK 软件栈，是目前国内最为完备的生态之一，极大的减少了应用迁移难度。

在应用场景上，海光 DCU 主要部署在服务器集群或数据中心，并拥有完善的统

一底层硬件驱动平台，能够适配不同 API 接口和编译器，并支持常见的函数库，

与国内多家头部互联网厂商完成全面适配。基于 x86 指令框架、“类 CUDA”计算

环境、国际先进处理器设计技术和产业链上下游需求，公司大进行持续的研发和

优化，不断提升高端处理器性能。截至 2024 年 12 月 31 日，公司研发技术人员

共 2157 人，占比 90.18%，其中拥有硕士及以上学历人员 1674 人，优秀的人

才队伍保证了技术的领先性。 

➢ 投资建议：公司是国内芯片领域龙头，CPU 业务保持快速发展态势，DCU

业务自身优势不断增强，有望打开公司新的成长空间。预计 25/26/27 年公司归

母净利润分别为 30.76/44.41/61.44 亿元，对应 PE 分别为 113/78/56X，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品迭代升级不及预期的风险；市场开拓不及预期的风险。   
[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） 9,162 13,868 19,588 26,859 

增长率（%） 52.4 51.4 41.3 37.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,931 3,076 4,441 6,144 

增长率（%） 52.9 59.3 44.4 38.4 

每股收益（元） 0.83 1.32 1.91 2.64 

PE 179 113 78 56 

PB 17.1 15.1 12.9 10.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 23 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 9,162 13,868 19,588 26,859  成长能力（%）     

营业成本 3,324 5,208 7,344 10,053  营业收入增长率 52.40 51.36 41.25 37.12 

营业税金及附加 118 180 255 349  EBIT 增长率 84.45 65.61 44.26 37.82 

销售费用 176 263 353 457  净利润增长率 52.87 59.30 44.37 38.35 

管理费用 142 208 294 403  盈利能力（%）     

研发费用 2,910 3,952 5,485 7,521  毛利率 63.72 62.45 62.51 62.57 

EBIT 2,600 4,306 6,212 8,561  净利润率 21.08 22.18 22.67 22.87 

财务费用 -182 -160 -225 -325  总资产收益率 ROA 6.76 9.22 11.00 12.31 

资产减值损失 -96 -143 -176 -207  净资产收益率 ROE 9.54 13.41 16.59 19.19 

投资收益 7 0 0 0  偿债能力     

营业利润 2,789 4,323 6,261 8,680  流动比率 4.15 4.11 4.23 4.42 

营业外收支 -4 1 1 1  速动比率 2.53 2.62 2.75 2.99 

利润总额 2,784 4,324 6,262 8,681  现金比率 2.00 1.99 2.05 2.23 

所得税 67 52 94 148  资产负债率（%） 20.68 20.45 20.54 20.36 

净利润 2,717 4,272 6,168 8,533  经营效率     

归属于母公司净利润 1,931 3,076 4,441 6,144  应收账款周转天数 90.64 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 4,003 6,054 8,104 10,675  存货周转天数 595.73 400.00 350.00 300.00 

      总资产周转率 0.36 0.45 0.53 0.60 

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

货币资金 8,797 10,834 14,182 19,568  每股收益 0.83 1.32 1.91 2.64 

应收账款及票据 2,275 3,392 4,791 6,570  每股净资产 8.71 9.87 11.52 13.78 

预付款项 1,240 2,083 2,938 4,021  每股经营现金流 0.42 2.22 2.60 3.67 

存货 5,425 5,565 6,866 8,056  每股股利 0.17 0.26 0.38 0.53 

其他流动资产 469 505 470 490  估值分析     

流动资产合计 18,207 22,379 29,247 38,706  PE 179 113 78 56 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 17.1 15.1 12.9 10.8 

固定资产 537 615 685 742  EV/EBITDA 85.30 56.41 42.13 31.99 

无形资产 4,123 4,023 4,020 3,988  股息收益率（%） 0.11 0.18 0.26 0.35 

非流动资产合计 10,353 10,982 11,139 11,185       

资产合计 28,559 33,361 40,386 49,891       

短期借款 1,800 1,800 1,800 1,800  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 735 1,141 1,610 2,203  净利润 2,717 4,272 6,168 8,533 

其他流动负债 1,853 2,503 3,499 4,763  折旧和摊销 1,403 1,748 1,893 2,114 

流动负债合计 4,388 5,444 6,909 8,766  营运资金变动 -3,171 -1,128 -2,321 -2,475 

长期借款 899 700 700 700  经营活动现金流 977 5,165 6,053 8,531 

其他长期负债 620 679 686 690  资本开支 -945 -1,673 -2,001 -2,111 

非流动负债合计 1,519 1,378 1,386 1,389  投资 0 0 0 0 

负债合计 5,908 6,823 8,295 10,155  投资活动现金流 -3,988 -2,332 -1,950 -2,111 

股本 2,324 2,324 2,324 2,324  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2,401 3,597 5,324 7,714  债务募资 1,758 -321 0 0 

股东权益合计 22,652 26,538 32,091 39,736  筹资活动现金流 932 -797 -756 -1,034 

负债和股东权益合计 28,559 33,361 40,386 49,891  现金净流量 -2,079 2,037 3,348 5,386 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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