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海光信息（688041） 

  

证券研究报告 

2025 年 06 月 16 日 

投资评级 

行业 电子/半导体 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 137.06 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 2,324.34 

流通 A 股股本(百万股) 886.56 

A 股总市值(百万元) 318,573.78 

流通 A 股市值(百万元) 121,511.53 

每股净资产(元) 8.94 

资产负债率(%) 24.56 

一年内最高/最低(元) 171.90/67.72  
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缪欣君 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517080003 
miaoxinjun@tfzq.com 

刘鉴 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110525040001 
liujianb@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《海光信息-季报点评:Q3 收入增速持

续高增，毛利率与存货创新高》 

2024-11-05 

2 《海光信息-公司点评:信创 PC 芯片放

量推动，上调 24-26 年收入增速》 

2024-09-21 

3 《海光信息 -公司深度研究 :稀缺 

CPU+AI 双料厂商，深算系列有望迎来

质变突破》 2024-08-03  

 

股价走势 

海光信息吸收合并中科曙光之三问三答 
  

事件：6 月 9 日，海光信息发布公告《换股吸收合并曙光信息产业股份有
限公司并募集配套资金暨关联交易预案》，海光信息将以换股吸收合并中科
曙光。交易完成后，海光信息为存续公司，中科曙光中止上市。 

根据公司公告，本次换股的中科曙光股票为 14.63 亿股，按照换股比例
1:0.5525 计算，海光信息为本次换股吸收合并发行的股份数量合计为 8.08
亿股，考虑到曙光所持有的约 6.5 亿股，海光信息仅稀释约 6.8%的股份。
中科曙光 24 年归母净利润 19.11 亿，去除海光投资收益后归母净利润
13.71 亿，本次吸收合并同时包括中科曙光旗下包括曙光数创在内的资产。 

看好收购带来的协同效应，海光信息有望从芯片单一业务转向完整国产算
力生态解决方案。合并前双方在股权和业务上已有深度合作，海光信息专
注高端 CPU/DCU 芯片设计，中科曙光在服务器、存储等领域具备系统集成
能力，本次收购我们预计会在业务协同上更加顺畅，降低因为不属于同一
家公司带来的摩擦成本，打造“芯片-硬件-软件”全栈布局，覆盖从底层
芯片到终端应用的完整链条，形成国产算力生态闭环。 

1、异议股东收购请求权是什么？ 

根据公告，海光信息异议股东收购请求权价格为海光信息定价基准日前一
个交易日的收盘价，即 136.13 元/股。若股价后续低于 136.13 元，异议股
东可以将股份卖回公司。 

2、解禁未来的节奏是否有变化？ 

根据公告，目前六大股东已就减持计划签署承诺函，自出具之日起至本次
交易换股完成期间，将不以任何方式减持所持有的海光信息股份，亦无任
何在此期间内减持海光信息股份的计划。考虑国泰君安与海通证券合并情
况，我们认为短期内出现大规模减持的可能性较低。 

3、海光信息主业景气度是否有变化？ 

今年信创 2.0 节奏看，党政/行业信创均有望加速，市级以上党政信创 2023
年开始信创产业进入区县下沉+行业拓展的 2.0 阶段。规模看，党政和重点
行业信创 2.0 阶段的替换量接近 1.0 阶段的 9 倍。我们认为，海光信息作
为国产算力龙头，收购中科曙光后协同效应下有望受益信创高景气度。 

盈利预测：暂不考虑本次吸收合并，考虑到信创景气度提升以及公司 24
年业绩超预期，我们上调盈利预测，预计 25-27 年实现营业收入
151.86/208.42/265.28 亿元，归母净利润实现 36.00/53.26/69.22 亿元（原
预测为 25-26 年 29.54/37.97 亿元），维持“买入”评级。 

风险提示：本次交易发生方案调整或被暂停、中止、取消的风险，本次交
易无法获得批准的风险，强制换股的风险 
  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,012.00 9,162.15 15,186.40 20,841.64 26,528.05 

增长率(%) 17.30 52.40 65.75 37.24 27.28 

EBITDA(百万元) 4,039.40 6,802.99 6,278.96 8,447.15 10,274.39 

归属母公司净利润(百万元) 1,263.18 1,930.99 3,600.29 5,325.76 6,921.88 

增长率(%) 57.20 52.87 86.45 47.93 29.97 

EPS(元/股) 0.54 0.83 1.55 2.29 2.98 

市盈率(P/E) 252.20 164.98 88.49 59.82 46.02 

市净率(P/B) 17.03 15.73 13.60 11.52 9.60 

市销率(P/S) 52.99 34.77 20.98 15.29 12.01 

EV/EBITDA 38.44 49.85 49.24 36.40 29.69   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：异议股东收购请求权设定 136.13 为线 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：六大股东承诺在交易完成前不以任何方式减持，考虑国泰海通合并情况我们认为短期内出现大规

模减持的可能性较低 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：信创 2.0 进入加速阶段，海光信息收购中科曙光协同效应下有望受益信创高景气 

 

资料来源：麦肯锡全球研究院、国家统计局等，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  

利润表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 10,321.49 8,797.39 9,534.90 12,488.04 16,416.72  营业收入 6,012.00 9,162.15 15,186.40 20,841.64 26,528.05 

应收票据及应收账款 1,490.81 2,275.30 3,967.08 4,599.89 6,304.49  
营业成本 2,424.72 3,324.01 6,255.92 8,632.49 11,052.42 

预付账款 2,388.35 1,240.26 2,480.53 3,480.53 4,480.53  
营业税金及附加 63.92 118.05 195.67 268.54 341.81 

存货 1,074.13 5,425.28 6,074.56 8,336.66 10,611.22  
销售费用 111.00 175.51 244.24 346.80 502.34 

其他 157.44 468.69 488.33 495.94 515.74  
管理费用 134.32 141.85 158.70 191.53 224.24 

流动资产合计 15,432.22 18,206.92 22,545.40 29,401.06 38,328.70  研发费用 1,992.42 2,910.00 3,437.55 4,377.76 5,575.49 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
财务费用 (266.60) (181.99) (130.84) (167.48) (249.81) 

固定资产 347.36 537.09 606.17 665.25 714.33  
资产/信用减值损失 (30.67) (105.92) (105.92) (105.92) (105.92) 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
公允价值变动收益 3.45 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 4,912.41 4,383.44 3,365.33 2,319.23 1,173.12  
投资净收益 0.00 6.80 0.00 0.00 0.00 

其他 2,210.56 5,432.04 5,325.41 5,321.50 5,321.50  
其他 (100.18) (14.94) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 7,470.33 10,352.58 9,296.91 8,305.98 7,208.94  
营业利润 1,679.62 2,788.78 4,919.24 7,086.08 8,975.65 

资产总计 22,902.55 28,559.49 31,842.32 37,707.03 45,537.64  
营业外收入 1.12 0.99 0.99 0.99 0.99 

短期借款 350.00 1,800.00 2,200.00 2,200.00 2,200.00  
营业外支出 0.56 5.35 5.35 5.35 5.35 

应付票据及应付账款 321.78 735.37 1,428.00 1,797.02 2,639.08  
利润总额 1,680.17 2,784.43 4,914.89 7,081.73 8,971.30 

其他 719.92 949.37 971.33 968.05 990.35  
所得税 (21.01) 67.47 119.09 171.60 217.38 

流动负债合计 1,391.70 3,484.74 4,599.33 4,965.06 5,829.42  
净利润 1,701.19 2,716.96 4,795.80 6,910.13 8,753.92 

长期借款 858.90 898.90 1,000.00 1,000.00 1,000.00  
少数股东损益 438.01 785.97 1,195.51 1,584.37 1,832.04 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
归属于母公司净利润 1,263.18 1,930.99 3,600.29 5,325.76 6,921.88 

其他 328.98 620.42 620.42 620.42 620.42  
每股收益（元） 0.54 0.83 1.55 2.29 2.98 

非流动负债合计 1,187.88 1,519.32 1,620.42 1,620.42 1,620.42        

负债合计 2,582.43 5,907.53 6,219.75 6,585.48 7,449.84        

少数股东权益 1,615.04 2,401.00 2,196.14 3,456.96 4,914.87  
主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 2,324.34 2,324.34 2,324.34 2,324.34 2,324.34  
成长能力 

     

资本公积 14,350.97 14,523.86 14,501.87 14,501.87 14,501.87  
营业收入 17.30% 52.40% 65.75% 37.24% 27.28% 

留存收益 2,059.79 3,735.15 6,600.22 10,838.39 16,346.73  
营业利润 47.92% 66.04% 76.39% 44.05% 26.67% 

其他 (30.01) (332.39) 0.00 0.00 0.00  
归属于母公司净利润 57.20% 52.87% 86.45% 47.93% 29.97% 

股东权益合计 20,320.12 22,651.96 25,622.57 31,121.56 38,087.80  
获利能力      

负债和股东权益总计 22,902.55 28,559.49 31,842.32 37,707.03 45,537.64  
毛利率 59.67% 63.72% 58.81% 58.58% 58.34% 

       
净利率 21.01% 21.08% 23.71% 25.55% 26.09% 

       ROE 6.75% 9.54% 15.37% 19.25% 20.87% 

       ROIC 24.92% 28.29% 41.74% 48.11% 51.34% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  
偿债能力      

净利润 1,701.19 2,716.96 3,600.29 5,325.76 6,921.88  
资产负债率 11.28% 20.68% 19.53% 17.46% 16.36% 

折旧摊销 737.38 1,374.28 1,289.03 1,327.03 1,347.03  
净负债率 -44.62% -26.38% -24.25% -29.45% -34.38% 

财务费用 9.45 (40.91) (130.84) (167.48) (249.81)  
流动比率 11.07 4.15 4.90 5.92 6.58 

投资损失 0.00 (6.80) 0.00 0.00 0.00  
速动比率 10.30 2.91 3.58 4.24 4.75 

营运资金变动 (3,408.81) (6,012.32) (3,683.23) (3,532.87) (4,134.60)  
营运能力      

其它 1,774.50 2,945.86 1,195.51 1,584.37 1,832.04  
应收账款周转率 4.40 4.87 4.87 4.87 4.87 

经营活动现金流 813.71 977.08 2,270.76 4,536.81 5,716.54  
存货周转率 5.54 2.82 2.64 2.89 2.80 

资本支出 2,470.35 667.19 340.00 340.00 250.00  
总资产周转率 0.27 0.36 0.50 0.60 0.64 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
每股指标（元）      

其他 (4,270.62) (4,655.23) (680.00) (680.00) (500.00)  
每股收益 0.54 0.83 1.55 2.29 2.98 

投资活动现金流 (1,800.27) (3,988.04) (340.00) (340.00) (250.00)  
每股经营现金流 0.35 0.42 0.98 1.95 2.46 

债权融资 453.91 1,749.20 631.94 167.48 249.81  
每股净资产 8.05 8.71 10.08 11.90 14.27 

股权融资 226.10 (523.82) (1,825.19) (1,411.14) (1,787.67)  
估值比率      

其他 (679.87) (293.67) 0.00 0.00 0.00  
市盈率 252.20 164.98 88.49 59.82 46.02 

筹资活动现金流 0.15 931.70 (1,193.25) (1,243.66) (1,537.86)  
市净率 17.03 15.73 13.60 11.52 9.60 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 38.44 49.85 49.24 36.40 29.69 

现金净增加额 (986.42) (2,079.26) 737.51 2,953.15 3,928.68  EV/EBIT 46.93 61.60 61.96 43.19 34.17 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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