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集成电路 寒武纪（688256.SH） 买入-A(首次)
国内领先的 AI芯片供应商，2025Q1扣非净利润迎拐点

2025年 4月 24日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 23日

收盘价（元）： 685.21

年内最高/最低（元）： 818.87/138.50

流通A股/总股本（亿）： 4.17/4.17

流通 A股市值（亿）： 2,860.46

总市值（亿）： 2,860.46

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.85

摊薄每股收益(元)： 0.85

每股净资产(元)： 13.98

净资产收益率(%)： 6.09

资料来源：最闻

分析师：

高宇洋

执业登记编码：S0760523050002

邮箱：gaoyuyang@sxzq.com

傅盛盛

执业登记编码：S0760523110003

邮箱：fushengsheng@sxzq.com

事件

 近日，寒武纪发布 2024 年报和 2025 年一季报，2024 年公司实现营收

11.74亿元，同比增长 65.56%；归母净利润-4.52亿元，同比大幅减亏；扣非

净利润-8.65亿元，同比 2023年的-10.43亿元有所改善。2025Q1，公司实现

营业收入 11.11亿元，同比增长 4230.22%，环比+12.36%；实现归母净利润

3.55亿元，同比扭亏，环比+30.61%；实现扣非净利润 2.76亿元，同比扭亏。

点评

 2024Q4 归母净利润扭亏为盈，2025Q1 扣非净利润迎来盈利拐点。

2024Q4，公司归母净利润 2.72亿元，首次实现单季度盈利；2025Q1，公司

扣非净利润 2.76亿元，迎来盈利拐点。2025Q1毛利率 55.99%，环比 2024Q4

的 56.99%下滑一个百分点，同比 2024Q1 的 57.61%下降 1.62pct。规模效应

显现，费用率同比大幅下降。2025Q1销售、管理和研发费用率分别为 1.29%、

3.88%、24.53%，较 2024年同期大幅下降。

 存货增长明显，为后续业绩增长提供有力支撑。2025Q1公司存货 27.55

亿元，环比 2024年报的 17.74亿元增长明显。公司专注于智能芯片的设计和

销售，将晶圆制造、封装测试等其余环节委托给晶圆代工厂、封测企业，公

司存货主要为代工晶圆和库存商品，参考 2024年年报，库存商品和委托加

工物资（代工晶圆）合计占比 80.33%。在 AI芯片供需紧张背景下，公司存

货大幅增长为后续业绩增长提供有力支撑。

 产品力得到客户广泛认可，有望持续受益 AI产业趋势。根据 Yole测算，

为了应对人工智能对算力的需求，全球 IDC GPU市场规模有望从 2024年的

856亿美元增长到 2029年的 1620亿美元。在美加大出口管制背景下，国内

互联网运营商等终端客户对 AI芯片自主可控需求强烈。公司持续迭代产品，

获得客户广泛认可。公司产品持续在互联网、运营商、金融等多个重点行业

应用场景落地，在软件平台易用性、大规模商业场景部署的稳定性、人工智

能应用场景的普适性方面获得了行业客户的广泛认可。

投资建议：

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 16.24/21.92/30.14亿元；EPS 分别

为 3.89/5.25/7.22元；对应公司 2025年 4月 22日收盘价 694.98元，2025-2027

年 PE分别为 178.7/132.4/96.3。寒武纪是国内领先的 AI芯片供应商，有望持

续受益 AI产业发展浪潮和芯片自主可控趋势，首次覆盖，给予公司“买入
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-A”评级。

风险提示：

核心竞争力风险

公司所处行业为技术密集型行业。公司是目前行业内少数全面系统掌握了智

能芯片及其基础系统软件研发和产品化核心技术的企业之一，公司掌握的核

心技术具有一定技术壁垒，关键核心技术处于行业的领先水平。但随着人工

智能应用及算法的逐步普及，人工智能芯片受到了多家集成电路龙头企业的

重视，该领域也成为多家初创集成电路设计公司发力的重点。此外，研发项

目的进程及结果的不确定性较高，公司将面临前期的研发投入难以收回、预

计效益难以达到的风险。

客户集中度较高的风险

近三年，公司前五大客户的销售金额合计占营业收入比例分别为 84.94%、

92.36%和 94.63%，客户集中度较高。若公司主要客户经营发生变动或者需

求放缓，可能给公司业绩带来不利影响。此外，公司面临着新客户拓展的业

务开发压力，如果新客户拓展情况未达到预期，亦会对公司经营业绩造成一

定不利影响。

供应链稳定风险

公司采用 Fabless模式经营，供应商包括 IP 授权厂商、服务器厂商、晶圆制

造厂和封装测试厂等。由于集成电路整个行业链是专业化分工且技术门槛较

高，加之公司及部分子公司已被列入“实体清单”，将对公司供应链的稳定

造成一定风险。切换新供应商将产生一定成本，将可能对公司经营业绩产生

不利影响。

行业风险

近年来，随着人工智能应用及算法的逐步普及，人工智能芯片受到了多家集

成电路龙头企业的重视，该领域也成为多家初创集成电路设计公司发力的重

点。总体来看，人工智能芯片技术仍处于发展阶段，技术迭代速度较快，技

术发展路径尚在探索中，尚未形成具有绝对优势的架构和系统生态。随着越

来越多的厂商推出人工智能芯片产品，该领域市场竞争日趋激烈。目前，英

伟达在全球人工智能芯片领域中仍占有绝对优势。

财务数据与估值：
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会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 709 1,174 5,609 8,170 11,712

YoY(%) -2.7 65.6 377.6 45.7 43.3
净利润(百万元) -848 -452 1,624 2,192 3,014

YoY(%) 32.5 46.7 458.9 35.0 37.5
毛利率(%) 69.2 56.7 56.0 54.0 52.0
EPS(摊薄/元) -2.03 -1.08 3.89 5.25 7.22
ROE(%) -15.3 -8.4 23.5 24.2 24.8
P/E(倍) -342.0 -641.4 178.7 132.4 96.3
P/B(倍) 51.4 53.5 41.2 31.4 23.7
净利率(%) -119.6 -38.5 28.9 26.8 25.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 5648 5800 7027 9216 12097 营业收入 709 1174 5609 8170 11712
现金 3954 1986 860 1605 2629 营业成本 219 508 2468 3758 5621

应收票据及应收账款 644 314 932 1110 1232 营业税金及附加 4 3 22 35 49

预付账款 148 774 1095 1628 2276 营业费用 82 70 67 98 141

存货 99 1774 3162 3671 4359 管理费用 154 181 213 294 386

其他流动资产 803 951 978 1202 1601 研发费用 1118 1216 1346 1879 2577

非流动资产 771 917 1536 1762 2119 财务费用 -45 -19 -9 -5 -28

长期投资 230 247 314 381 448 资产减值损失 -272 84 -112 -163 -234

固定资产 142 231 636 695 732 公允价值变动收益 0 -0 0 0 0

无形资产 150 183 143 156 236 投资净收益 74 23 115 109 108

其他非流动资产 249 257 443 531 704 营业利润 -876 -456 1790 2429 3323

资产总计 6418 6718 8563 10978 14216 营业外收入 1 1 1 1 1

流动负债 463 818 997 1153 1300 营业外支出 0 1 0 0 0

短期借款 0 100 100 100 100 利润总额 -875 -456 1791 2430 3323

应付票据及应付账款 237 515 633 733 766 所得税 3 1 125 170 233

其他流动负债 226 203 264 319 435 税后利润 -878 -457 1666 2260 3091

非流动负债 225 469 469 469 469 少数股东损益 -30 -5 42 68 77

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 -848 -452 1624 2192 3014

其他非流动负债 225 469 469 469 469 EBITDA -689 -315 2043 2926 3964

负债合计 689 1287 1466 1622 1770
少数股东权益 80 8 50 118 195 主要财务比率

股本 417 417 417 417 417 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 9577 9809 9809 9809 9809 成长能力

留存收益 -4221 -4673 -3008 -748 2343 营业收入(%) -2.7 65.6 377.6 45.7 43.3

归属母公司股东权益 5650 5423 7046 9238 12252 营业利润(%) 33.9 48.0 492.9 35.7 36.8

负债和股东权益 6418 6718 8563 10978 14216 归属于母公司净利润(%) 32.5 46.7 458.9 35.0 37.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 69.2 56.7 56.0 54.0 52.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) -119.6 -38.5 28.9 26.8 25.7

经营活动现金流 -596 -1618 -495 1679 2109 ROE(%) -15.3 -8.4 23.5 24.2 24.8
净利润 -878 -457 1666 2260 3091 ROIC(%) -16.2 -8.2 21.6 22.8 23.8

折旧摊销 264 178 277 518 680 偿债能力

财务费用 -45 -19 -9 -5 -28 资产负债率(%) 10.7 19.2 17.1 14.8 12.4

投资损失 -74 -23 -115 -109 -108 流动比率 12.2 7.1 7.0 8.0 9.3

营运资金变动 -190 -1443 -2314 -985 -1526 速动比率 11.5 3.8 2.6 3.2 4.1

其他经营现金流 327 146 -0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 425 -412 -628 -939 -1112 总资产周转率 0.1 0.2 0.7 0.8 0.9

筹资活动现金流 1657 48 -4 5 28 应收账款周转率 1.0 2.5 9.0 8.0 10.0

应付账款周转率 0.9 1.4 4.3 5.5 7.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -2.03 -1.08 3.89 5.25 7.22 P/E -342.0 -641.4 178.7 132.4 96.3

每股经营现金流(最新摊薄) -1.43 -3.88 -1.19 4.02 5.05 P/B 51.4 53.5 41.2 31.4 23.7

每股净资产(最新摊薄) 13.53 12.99 16.88 22.13 29.35 EV/EBITDA -414.6 -914.6 141.6 98.5 72.4

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；
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——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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