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市场数据  
收盘价(元) 137.34 

一年最低/最高价 70.51/171.90 

市净率(倍) 15.12 

流通A股市值(百万元) 121,759.76 

总市值(百万元) 319,224.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.08 

资产负债率(%,LF) 25.85 

总股本(百万股) 2,324.34 

流通 A 股(百万股) 886.56  
 

相关研究  
《海光信息(688041)：2024 年报点评：

研发投入大幅提升，关注大厂 CapEx

机会》 

2025-03-07 

《海光信息(688041)：2023 年年报点

评：新品不断迭代，充分受益算力国

产化浪潮》 

2024-04-14 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,012 9,162 12,915 18,576 23,840 

同比（%） 17.30 52.40 40.96 43.84 28.34 

归母净利润（百万元） 1,263 1,931 2,867 4,293 5,804 

同比（%） 57.17 52.87 48.49 49.74 35.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.83 1.23 1.85 2.50 

P/E（现价&最新摊薄） 252.72 165.32 111.33 74.35 55.00 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25H1 营收高增，规模效应带动净利率。据公司 25 年中报，25H1 实现
营收 54.64 亿元，yoy+45.21%；毛利率 60.14%，同比下降 3.3pcts；归母
净利润 12.01 亿元，同比增长 40.78%；研发费用 14.98亿元，yoy+32.41%。
25Q2 单季营收 30.64 亿元，yoy+41.15%，qoq+27.66%；毛利率 59.33%，
同比下降 4.5pcts，环比下降 1.86pcts；销售净利率 30.29%，同比下降
8.01pcts，环比增长 0.55pcts；研发费用 7.92 亿元，yoy+42.2%，
qoq+12.07%。公司 25H1 营收高增，规模效应带动净利率。 

◼ 积极布局产业链整合，强化国产算力生态闭环。公司与国内主流服务器
厂商深度合作，推动产品在数据中心、云计算等场景的应用；通过“光
合组织”构建万余项联合解决方案，实现国产通用计算平台的生态闭环。
同时，正在筹划换股吸收合并中科曙光，推动芯片设计与整机制造的垂
直整合，构建从芯片到算力服务的全栈能力，进一步巩固其在国产算力
基础设施中的关键地位。 

◼ 云厂商加速扩容，H20 制裁带来国产算力历史机遇。AI 产品蓬勃发展，
推动算力消耗报爆发式增长。5 月字节豆包大模型日均 Tokens 消耗量已
达 16.4 万亿，相比去年同期增长 137 倍。更多 tokens 消耗有望反哺云
端推理算力需求，云厂商加速扩容，新一轮增长逻辑形成闭环。7 月 31

日，国家互联网信息办公室就 H20 算力芯片漏洞后门安全风险约谈英
伟达公司。国家就 H20 芯片后门问题启动调查。或将加快国产算力芯片
替代进程。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司拥有 CPU 和 DCU 两大国内领先产品。CPU

方面，随着行业信创稳步推进，公司 CPU 产品收入会稳健增长。DCU

方面，AI 算力需求释放叠加国产化趋势加快，国产 AI 芯片厂商迎来历
史性机遇。公司 DCU 产品性能生态位列第一梯队，新产品不断迭代。
基于公司 25 年中报业绩，我们略微调整 2025-2027 年归母净利润分别
为 28.67/42.93/58.04 亿元（前值：29.07/43.48/58.36 亿元）。维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：技术升级不及预期，需求不及预期，市场竞争风险，地缘政
治风险等。 
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海光信息三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 18,207 21,117 27,465 35,073  营业总收入 9,162 12,915 18,576 23,840 

货币资金及交易性金融资产 8,797 7,653 9,473 14,178  营业成本(含金融类) 3,324 4,527 6,456 8,455 

经营性应收款项 3,516 4,551 6,206 7,754  税金及附加 118 129 167 179 

存货 5,425 7,546 10,402 11,744  销售费用 176 284 334 358 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 142 196 223 238 

其他流动资产 469 1,367 1,383 1,398  研发费用 2,910 3,874 5,053 5,960 

非流动资产 10,353 11,386 11,216 11,344  财务费用 (182) (110) (93) (129) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 213 258 186 262 

固定资产及使用权资产 639 639 569 497  投资净收益 7 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 4,123 3,923 3,823 4,023  减值损失 (106) (35) (50) (60) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 111 111 111 111  营业利润 2,789 4,237 6,572 8,981 

其他非流动资产 5,480 6,713 6,713 6,713  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 28,559 32,503 38,680 46,417  利润总额 2,784 4,237 6,572 8,981 

流动负债 4,388 4,624 5,666 6,505  减:所得税 67 254 559 898 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,922 1,524 1,724 2,024  净利润 2,717 3,982 6,013 8,083 

经营性应付款项 735 943 1,255 1,527  减:少数股东损益 786 1,115 1,720 2,279 

合同负债 903 1,033 1,300 1,430  归属母公司净利润 1,931 2,867 4,293 5,804 

其他流动负债 827 1,124 1,386 1,524       

非流动负债 1,519 1,777 1,777 1,777  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 1.23 1.85 2.50 

长期借款 899 899 899 899       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,600 4,127 6,478 8,852 

租赁负债 81 81 81 81  EBITDA 4,003 5,331 7,598 9,664 

其他非流动负债 539 797 797 797       

负债合计 5,908 6,402 7,443 8,282  毛利率(%) 63.72 64.94 65.24 64.53 

归属母公司股东权益 20,251 22,585 26,002 30,620  归母净利率(%) 21.08 22.20 23.11 24.34 

少数股东权益 2,401 3,516 5,236 7,515       

所有者权益合计 22,652 26,101 31,238 38,135  收入增长率(%) 52.40 40.96 43.84 28.34 

负债和股东权益 28,559 32,503 38,680 46,417  归母净利润增长率(%) 52.87 48.49 49.74 35.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 977 2,784 3,595 6,698  每股净资产(元) 8.71 9.72 11.19 13.17 

投资活动现金流 (3,988) (3,145) (1,000) (1,000)  最新发行在外股份（百万股） 2,324 2,324 2,324 2,324 

筹资活动现金流 932 (783) (775) (993)  ROIC(%) 10.76 14.32 18.95 21.22 

现金净增加额 (2,079) (1,145) 1,821 4,704  ROE-摊薄(%) 9.54 12.70 16.51 18.95 

折旧和摊销 1,403 1,204 1,120 812  资产负债率(%) 20.68 19.70 19.24 17.84 

资本开支 (945) (876) (1,000) (1,000)  P/E（现价&最新股本摊薄） 165.32 111.33 74.35 55.00 

营运资本变动 (3,171) (2,531) (3,686) (2,365)  P/B（现价） 15.76 14.13 12.28 10.43 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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