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营收持续高速成长，打造完整国产算力产
业生态 

 

——海光信息(688041)中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-08-19) 

收盘价(元) 148.73 

一年内最高/最低(元) 171.69/73.32 

沪深 300 指数 4,223.37 

市净率(倍) 16.38 

流通市值(亿元) 3,456.99 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 9.08 

每股经营现金流(元) 0.94 

毛利率(%) 60.15 

净资产收益率_摊薄(%) 5.69 

资产负债率(%) 25.85 

总股本/流通股(万股) 232,433.81/232,433.81 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
  

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《海光信息(688041)季报点评：CPU 与 DCU

产品性能及生态国内领先，持续提升市场份

额》 2025-04-22 

《海光信息(688041)季报点评：产品竞争力保

持市场领先，推动业绩持续高速成长》 

2024-10-18 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025 年 08 月 20 日 

事件：近日公司发布 2025 年半年度报告，2025 年上半年公司实现营

收 54.64 亿元，同比+45.21%；归母净利润 12.01 亿元，同比+40.78%；

扣非归母净利润 10.90 亿元，同比+33.31%。2025 年第二季度单季度

实现营收 30.64 亿元，同比+41.15%，环比+27.66%；归母净利润 6.96

亿元，同比+23.14%，环比+37.49%；扣非归母净利润 6.48 亿元，同

比+18.71%，环比+46.52%。 

 

投资要点： 

 营收持续高速成长，存货与合同负债保持高位。2025 年上半年，

国产高端芯片市场需求持续攀升，公司通过深化与整机厂商、生态

伙伴在重点行业和重点领域的合作，加速在客户端的导入，推动高

端处理器产品的市场版图扩展，实现公司营收持续高速增长。公司

25Q2 毛利率为 59.33%，同比下降 4.50%，环比下降 1.86%；25Q2

净利率为 30.29%，同比下降 8.01%，环比提升 0.55%。公司 25Q2

末存货为 60.13 亿元，较 25Q1 末增加 2.19 亿元；公司 25Q2 末合

同负债为 30.91 亿元，较 25Q1 末减少 1.46 亿元；公司 25Q2 末存

货与合同负债仍保持高位，为后续业绩持续高速增长做好了保障。

公司持续加大研发投入力度，产品竞争力不断增强， 25H1 研发投

入合计为 17.11 亿元，同比增长 24.68%。 

 海光 DCU 产品性能优势突出，已构建完善的软件生态系统。海光

DCU 基于通用图形处理器设计理念，具有全精度支撑能力，包括双

精度、单精度、半精度、整型等，能够充分挖掘应用的并行性，发

挥其大规模并行计算的能力，快速开发高能效的应用程序，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。海光自主研发的 DTK 软件栈支持自研

算子和三方组件，构建起拥有完善层次化软件栈的统一底层硬件驱

动平台，实现了“训推一体”的 AI 场景全覆盖，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。凭借卓越的计算能力、

高效的并行处理性能以及完善的软件生态系统，海光 DCU 已在智

算中心、人工智能等多个领域实现规模化应用，并持续快速迭代升

级，有望畅享国产算力基础设施需求爆发浪潮。 

 筹划吸收合并中科曙光，打造完整国产算力产业生态。2025 年 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》，公司正在筹划通过向中科

曙光全体 A 股换股股东发行 A 股股票的方式换股吸收合并中科曙

光，本次换股吸收合并完成后，中科曙光作为被吸收合并方将终止
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上市，海光信息作为存续公司。中科曙光是国内高端计算机领域的

领军企业，主要从事高端计算机、存储、安全、数据中心产品的研

发及制造，同时大力发展数字基础设施建设、智能计算等业务。并

购完成后，海光将建立从高端芯片设计到高端计算机整机、系统的

完整国产算力产业生态布局，具有较强的协同效应。 

 盈利预测与投资建议。公司 CPU 与 DCU 产品性能及生态在国内处

于领先地位，CPU 产品不断拓展市场应用领域及扩大市场份额，

DCU 产品持续快速迭代升级，有望畅享国产算力基础设施需求爆发

浪潮，公司筹划吸收合并中科曙光，打造完整国产算力产业生态，

我们预计公司 25-27 年营收为 141.58/187.16/242.20 亿元，25-27

年归母净利润为 33.32/44.68/58.95 亿元，对应的 EPS 为

1.43/1.92/2.54 元，对应 PE 为 103.74/77.37/58.64 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：国际地缘政治冲突加剧风险；行业竞争加剧风险；下游需

求不及预期；新产品研发进展不及预期。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,012 9,162 14,158 18,716 24,220 

   增长比率（%） 17.30 52.40 54.53 32.19 29.41 

净利润（百万元） 1,263 1,931 3,332 4,468 5,895 

   增长比率（%） 57.17 52.87 72.58 34.08 31.94 

每股收益(元) 0.54 0.83 1.43 1.92 2.54 

市盈率(倍) 273.67 179.03 103.74 77.37 58.64 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司单季度营业收入及增速情况  图 2：公司单季度归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司单季度毛利率情况  图 4：公司单季度净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 15,432 18,207 22,640 29,124 37,611  营业收入 6,012 9,162 14,158 18,716 24,220 

  现金 10,321 8,797 8,834 12,586 18,038  营业成本 2,425 3,324 5,093 6,640 8,429 

  应收票据及应收账款 1,491 2,275 3,500 4,636 5,998  营业税金及附加 64 118 159 219 285 

  其他应收款 17 27 39 53 69  营业费用 111 176 260 349 451 

  预付账款 2,388 1,240 1,885 2,457 3,123  管理费用 134 142 215 281 367 

  存货 1,074 5,425 7,074 8,115 9,132  研发费用 1,992 2,910 4,106 5,428 7,024 

  其他流动资产 140 442 1,308 1,276 1,251  财务费用 -267 -182 -66 -62 -112 

非流动资产 7,470 10,353 11,683 11,707 11,683  资产减值损失 -27 -96 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 155 213 317 449 570 

  固定资产 347 537 665 776 878  公允价值变动收益 3 0 0 0 0 

  无形资产 4,443 4,123 4,085 3,992 3,863  投资净收益 0 7 2 7 9 

  其他非流动资产 2,680 5,692 6,933 6,939 6,942  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 22,903 28,559 34,323 40,831 49,294  营业利润 1,680 2,789 4,710 6,318 8,356 

流动负债 1,395 4,388 5,893 7,046 8,432  营业外收入 1 1 0 0 0 

  短期借款 350 1,800 1,980 2,180 2,330  营业外支出 1 5 0 0 0 

  应付票据及应付账款 322 735 908 1,228 1,591  利润总额 1,680 2,784 4,710 6,318 8,356 

  其他流动负债 723 1,853 3,005 3,638 4,511  所得税 -21 67 94 126 167 

非流动负债 1,188 1,519 1,843 1,917 2,010  净利润 1,701 2,717 4,616 6,192 8,189 

  长期借款 859 899 949 1,009 1,089  少数股东损益 438 786 1,284 1,724 2,294 

  其他非流动负债 329 620 894 908 921  归属母公司净利润 1,263 1,931 3,332 4,468 5,895 

负债合计 2,582 5,908 7,736 8,964 10,442  EBITDA 2,165 4,003 5,802 7,488 9,543 

 少数股东权益 1,615 2,401 3,685 5,408 7,702  EPS（元） 0.54 0.83 1.43 1.92 2.54 

  股本 2,324 2,324 2,324 2,324 2,324        

  资本公积 14,351 14,524 14,524 14,524 14,524  主要财务比率      

  留存收益 2,060 3,735 6,387 9,943 14,634  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 18,705 20,251 22,903 26,459 31,150  成长能力      

负债和股东权益 22,903 28,559 34,323 40,831 49,294  营业收入（%） 17.30 52.40 54.53 32.19 29.41 

       营业利润（%） 47.92 66.04 68.90 34.14 32.26 

       归属母公司净利润（%） 57.17 52.87 72.58 34.08 31.94 

       获利能力      

       毛利率（%） 59.67 63.72 64.02 64.52 65.20 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.01 21.08 23.54 23.87 24.34 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.75 9.54 14.55 16.89 18.93 

经营活动现金流 814 977 3,236 5,709 7,756  ROIC（%） 6.61 9.93 15.10 17.18 18.82 

  净利润 1,701 2,717 4,616 6,192 8,189  偿债能力      

  折旧摊销 755 1,403 1,159 1,232 1,299  资产负债率（%） 11.28 20.68 22.54 21.95 21.18 

  财务费用 9 -41 66 71 77  净负债比率（%） 12.71 26.08 29.09 28.13 26.88 

  投资损失 0 -7 -2 -7 -9  流动比率 11.07 4.15 3.84 4.13 4.46 

 营运资金变动 -1,674 -3,171 -2,585 -1,778 -1,799  速动比率 8.51 2.53 2.10 2.45 2.86 

  其他经营现金流 22 76 -17 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1,800 -3,988 -3,359 -1,248 -1,266  总资产周转率 0.27 0.36 0.45 0.50 0.54 

  资本支出 -918 -945 -1,063 -1,231 -1,254  应收账款周转率 4.88 4.87 4.90 4.60 4.56 

  长期投资 -20 0 0 0 0  应付账款周转率 7.30 6.29 6.20 6.22 5.98 

  其他投资现金流 -862 -3,043 -2,295 -17 -12  每股指标（元）      

筹资活动现金流 0 932 160 -709 -1,038  每股收益（最新摊薄） 0.54 0.83 1.43 1.92 2.54 

  短期借款 150 1,450 180 200 150  每股经营现金流（最新摊薄） 0.35 0.42 1.39 2.46 3.34 

  长期借款 379 40 50 60 80  每股净资产（最新摊薄） 8.05 8.71 9.85 11.38 13.40 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 512 173 0 0 0  P/E 273.67 179.03 103.74 77.37 58.64 

  其他筹资现金流 -1,041 -731 -70 -969 -1,268  P/B 18.48 17.07 15.09 13.07 11.10 

现金净增加额 -986 -2,079 36 3,752 5,452  EV/EBITDA 72.03 85.50 58.67 45.00 34.76 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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