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市场数据  
收盘价(元) 1,492.49 

一年最低/最高价 203.88/1,595.88 

市净率(倍) 92.43 

流通A股市值(百万元) 624,383.53 

总市值(百万元) 624,383.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.15 

资产负债率(%,LF) 19.68 

总股本(百万股) 418.35 

流通 A 股(百万股) 418.35  
 

相关研究  
《寒武纪 -U(688256) ： 2024 年报

&25Q1 季报点评：第一大客户营收贡

献高，存货持续大增》 

2025-04-25 

《寒武纪-U(688256)：寒武破晓，算力

腾飞》 

2025-02-26 
 

 

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） 709.39 1,174.46 5,838.18 11,668.53 17,499.08 

同比（%） (2.70) 65.56 397.09 99.87 49.97 

归母净利润（百万元） (848.44) (452.34) 1,703.11 4,026.42 6,174.27 

同比（%） 32.47 46.69 476.51 136.42 53.34 

EPS-最新摊薄（元/股） (2.03) (1.08) 4.07 9.62 14.76 

P/E（现价&最新摊薄） (782.97) (1,468.60) 390.05 164.99 107.59 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25H1 营收同比增长 4348%，销售净利率达到 38.57%。据公司 25 年中
报，25H1 实现营收 28.81 亿元，yoy+4347.82%；毛利率 55.93%；归母
净利润 10.38 亿元，同比增长 295.82%。25Q2 单季营收 17.69 亿元，
yoy+4425.01%，qoq+59.19%；毛利率 55.88%；销售净利率 38.57%，环
比增加 6.61pcts。截至 Q2，公司存货达到 26.9 亿元，yoy+1042.66%，
qoq-2.36%；合同负债达到 5.43 亿元，yoy+86748.17%。 

◼ 7nm 先进工艺加持，产品性能领先且具备跨场景适配能力。公司已掌握
7nm 先进工艺下的物理设计技术，并成功应用于思元 100、思元 220、
思元 270、思元 290、思元 370 等多款核心芯片，显著提升了产品性能。
产品不仅在大模型训练与推理、智能视觉、语音处理、推荐系统等典型
AI 场景中表现优异，还实现了在运营商、金融、互联网等多个重点行业
的规模化部署，展现了强大的市场适应能力和行业渗透力。 

◼ 构建云边端协同生态体系，拓展垂类应用市场。公司依托自研智能芯片
和统一的基础系统软件平台，构建了云边端一体化的智能计算生态体
系，具备高能效、高计算密度、低延时等核心优势。在生态方面，训练
软件平台持续跟进并支持了 PyTorch 最新版本，支持图融合和算子自动
生成能力，取得了显著的性能加速效果，得到了客户的认可。在大模型
方面，训练软件平台进一步扩展了对 DeepSeek 系列、Qwen 系列、
Hunyuan 系列模型的支持，重点优化了通信计算并行方面的性能，提高
了混合专家模型训练的整体吞吐。在强化学习领域，新增了对主流强化
学习框架和 Qwen 模型的支持，其验证精度和整体性能均已达到主流竞
品同等水平。在国内市场，公司通过智能计算集群系统业务，为人工智
能应用部署能力较弱的客户提供一站式解决方案，并在智慧矿山、智能
工厂等场景形成标杆案例。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内 AI 芯片领军者，随着 AI 芯片市场规
模的快速增长，公司有望依托不断扩展的产品布局和生态建设逐步抢占
市场。我们基于公司业绩公告，基于公司目前业绩快速增长的趋势，上
调公司 2025-2027 年营业收入预测，预计实现 58.38/116.69/174.99 亿元
（前值：52.55/81.41/109.87 亿元），上调归母净利润至 17.03/40.26/61.74

亿元（前值：13.13/22.13/30.56 亿元）。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AI 需求不及预期风险，公司持续稳定经营风险，客户集中度
较高风险，股价与估值较高风险，供应链稳定相关风险。 
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寒武纪-U 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 5,800 7,927 12,756 19,463  营业总收入 1,174 5,838 11,669 17,499 

货币资金及交易性金融资产 2,747 2,019 3,137 7,913  营业成本(含金融类) 508 2,482 5,135 7,875 

经营性应收款项 1,088 1,512 1,778 2,068  税金及附加 3 15 23 26 

存货 1,774 4,137 7,560 9,188  销售费用 70 88 93 105 

合同资产 20 58 64 70     管理费用 181 204 233 262 

其他流动资产 171 201 217 225  研发费用 1,216 1,635 2,159 2,712 

非流动资产 917 978 965 938  财务费用 (19) (46) (27) (55) 

长期股权投资 247 247 247 247  加:其他收益 220 257 292 332 

固定资产及使用权资产 247 196 164 137  投资净收益 23 35 47 52 

在建工程 150 150 150 150  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 183 213 233 233  减值损失 84 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 3 4 3 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 (456) 1,755 4,394 6,962 

其他非流动资产 76 157 157 157  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 6,718 8,905 13,721 20,401  利润总额 (456) 1,755 4,394 6,962 

流动负债 818 1,195 1,497 1,678  减:所得税 1 18 286 661 

短期借款及一年内到期的非流动负债 113 113 113 113  净利润 (457) 1,738 4,109 6,300 

经营性应付款项 515 827 1,070 1,203  减:少数股东损益 (5) 35 82 126 

合同负债 1 3 6 9  归属母公司净利润 (452) 1,703 4,026 6,174 

其他流动负债 190 252 309 353       

非流动负债 469 397 802 1,002  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.08) 4.07 9.62 14.76 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (479) 1,710 4,367 6,906 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA (270) 1,926 4,564 7,098 

其他非流动负债 467 395 800 1,000       

负债合计 1,287 1,592 2,300 2,680  毛利率(%) 56.71 57.49 55.99 55.00 

归属母公司股东权益 5,423 7,270 11,296 17,471  归母净利率(%) (38.51) 29.17 34.51 35.28 

少数股东权益 8 43 125 251       

所有者权益合计 5,430 7,313 11,421 17,722  收入增长率(%) 65.56 397.09 99.87 49.97 

负债和股东权益 6,718 8,905 13,721 20,401  归母净利润增长率(%) 46.69 476.51 136.42 53.34 

           

           

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 (1,618) (557) 851 4,689  每股净资产(元) 12.99 17.38 27.00 41.76 

投资活动现金流 (412) (238) (135) (109)  最新发行在外股份（百万股） 418 418 418 418 

筹资活动现金流 48 68 401 196  ROIC(%) (8.50) 26.10 43.06 42.56 

现金净增加额 (1,982) (727) 1,118 4,776  ROE-摊薄(%) (8.34) 23.43 35.64 35.34 

折旧和摊销 209 216 198 192  资产负债率(%) 19.16 17.88 16.76 13.14 

资本开支 (366) (192) (181) (162)  P/E（现价&最新股本摊薄） (1,468.60) 390.05 164.99 107.59 

营运资本变动 (1,264) (2,477) (3,409) (1,752)  P/B（现价） 122.24 91.38 58.81 38.02 

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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