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禾盛新材（002290.SZ）1H25 业绩预告点评     

国产 CPU+NPU 稀缺标的，1H25 业绩大增 
 

 2025 年 07 月 13 日 

 

➢ 禾盛新材发布 1H25 业绩预告。2025 年 7 月 11 日，禾盛新材发布 2025

年半年度业绩预告，归母净利润预计实现 0.92~1.04 亿元，同比增长

50.0%~70.0%。单季度看，归母净利润实现 0.41~0.53 亿元，同比增长

22.7%~59.4%，主要由于公司加强管理，带动产品毛利率较上年同期增长。 

➢ AI 子公司斩获多个订单，适配多款国产 GPU。禾盛新材子公司海曦技术深

耕一体机行业，根据海曦技术公众号，2025 年 7 月 2 日公司中标基于 5G 的飞

机协同制造应用项目一期工程项目 X86 服务器项目。海曦技术一体机当前已支

持多款国产 GPU，当前海曦技术已在熠知 CPU、NPU（CPU 自带）、GPU 多个

处理单元协同作用下，充分复用机载内存，实现离散存储，协同计算，一台机器

即可实现运行 DeepSeek 满血版，TPS 达到 20 以上。 

➢ 对外投资熠知电子，打通 AI 产业链。2025 年 6 月 11 日，禾盛新材发布公

告，公司拟以自有资金或自筹资金 2.5 亿元向熠知电子增资，熠知电子投前整体

估值暂估为 22.5 亿元，公司于本次投资后预计持有熠知电子 10%股权。熠知电

子定位高端服务器处理器芯片设计公司，累计完成 3 代处理器芯片的设计，目前

在售芯片已获得诸多知名终端客户的认可。我们认为熠知电子则是国产化 CPU

领域的核心企业之一，设计融合一流 AI 算法和先进制程工艺的智能芯片，提供

行业解决方案。熠知电子能够支撑海曦技术在价格敏感、散热敏感的各种小场景

采用 ARM CPU 作为 AI 设备的运算核心；海曦技术则可以助力熠知电子的产品

更快更广泛地触达下游客户。 

➢ CPU+NPU 稀缺标的，看好后续 AI 侧订单放量。熠知电子正研发并即将推

出第三代 TF9000 系列融合处理及板卡产品，定位于 CPU+NPU 混合算力芯片，

主力优化于通用云计算，大模型一体化等 AI 智算领域，将是一款具有高性能、

超高性价比的算力芯片。我们认为基于海曦技术与熠知电子业务的协同性和互补

性，熠知电子能够支撑海曦技术在价格敏感、散热敏感的各种小场景采用

ARMCPU 作为 AI 设备的运算核心；海曦技术则可以助力熠知电子的产品更快更

广泛地触达下游客户。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年分别实现收入 30/33/36 亿元，实现归母利润

2.1/2.8/3.3 亿元，对应 2025 年 07 月 11 日收盘价 P/E 分别为 37/27/23x。考

虑禾盛新材通过多年的精细化运营，同时子公司海曦技术有望受益于国产 AI 大

模型，我们认为公司主业在行业政策支持下有望稳步增长，子公司海曦技术在人

工智能、云计算、5G 等产业趋势下，相关订单有望加速落地。看好公司业务前

景，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动带来的风险，客户相对集中的风险，AI 技术落地不

及预期，产品交付进度不及预期风险。   
[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） 2,526 3,000 3,338 3,612 

增长率（%） 7.9 18.8 11.2 8.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 98 208 284 328 

增长率（%） 18.3 112.0 37.0 15.3 

每股收益（元） 0.39 0.84 1.15 1.32 

PE 78 37 27 23 

PB 9.5 3.5 3.1 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 07 月 11 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 2,526 3,000 3,338 3,612  成长能力（%）     

营业成本 2,260 2,582 2,837 3,067  营业收入增长率 7.93 18.77 11.25 8.24 

营业税金及附加 10 12 13 14  EBIT 增长率 1.49 120.40 31.08 15.08 

销售费用 10 14 13 13  净利润增长率 18.29 112.04 37.01 15.33 

管理费用 56 63 60 60  盈利能力（%）     

研发费用 86 90 100 98  毛利率 10.52 13.93 15.01 15.10 

EBIT 109 239 314 361  净利润率 3.88 6.92 8.52 9.08 

财务费用 -5 1 -13 -16  总资产收益率 ROA 5.48 6.61 8.10 8.49 

资产减值损失 -13 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.17 9.58 11.60 11.80 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 113 239 327 377  流动比率 1.67 3.27 3.37 3.65 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.01 2.49 2.59 2.82 

利润总额 111 239 327 377  现金比率 0.41 1.76 1.85 2.05 

所得税 17 31 43 49  资产负债率（%） 54.73 30.90 30.03 27.92 

净利润 94 208 284 328  经营效率     

归属于母公司净利润 98 208 284 328  应收账款周转天数 64.37 58.93 56.97 57.72 

EBITDA 142 273 347 395  存货周转天数 61.56 57.44 62.08 62.56 

      总资产周转率 1.42 1.22 1.00 0.98 

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

货币资金 350 1,507 1,738 1,977  每股收益 0.39 0.84 1.15 1.32 

应收账款及票据 520 617 686 743  每股净资产 3.24 8.74 9.88 11.20 

预付款项 95 102 112 122  每股经营现金流 0.80 0.17 1.09 1.12 

存货 358 466 512 554  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 120 105 117 123  估值分析     

流动资产合计 1,442 2,798 3,165 3,518  PE 78 37 27 23 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 9.5 3.5 3.1 2.7 

固定资产 211 211 211 211  EV/EBITDA 42.36 22.05 17.32 15.24 

无形资产 55 55 55 55  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 345 345 345 345       

资产合计 1,787 3,143 3,511 3,863       

短期借款 10 10 10 10  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 768 753 827 895  净利润 94 208 284 328 

其他流动负债 84 92 101 58  折旧和摊销 33 33 34 34 

流动负债合计 862 855 939 963  营运资金变动 58 -205 -53 -90 

长期借款 100 100 100 100  经营活动现金流 198 41 270 277 

其他长期负债 16 16 16 16  资本开支 -10 -31 -31 -31 

非流动负债合计 116 116 116 116  投资 0 0 0 0 

负债合计 978 971 1,054 1,078  投资活动现金流 -10 -31 -31 -31 

股本 248 248 248 248  股权募资 8 0 0 0 

少数股东权益 4 4 4 4  债务募资 -179 0 0 0 

股东权益合计 809 2,172 2,456 2,784  筹资活动现金流 -180 1,147 -8 -8 

负债和股东权益合计 1,787 3,143 3,511 3,863  现金净流量 14 1,157 231 238 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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