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海光信息（688041.SH）事件点评     

高激励目标彰显信心，国产算力加速腾飞 
 

 2025 年 09 月 11 日 

 

➢ 事件：海光信息 9 月 9 日晚发布 2025 年限制性股票激励计划（草案），本

激励计划拟向激励对象授予不超过 2,068.4 万股限制性股票，约占本激励计划公

告时公司股本总额的 0.89%。 

➢ 高目标值彰显信心，CPU+DPU 双轮驱动。根据草案业绩考核要求，此次考

核以 2024 年营业收入（91.62 亿元）为业绩基数，同时考核目标不考虑本激励

计划有效期内新增资产重组等事项对相关指标计算的影响。考核目标分为目标值

与触发值，目标值：分别对应 2025/2026/2027 年收入不低于 142/206/275 亿

元，三年复合增速约 44.2%，保持高增。触发值：分别对应 2025/2026/2027 年

收入不低于 137/174/220 亿元，三年复合增速约 33.9%。根据 iFinD，此次业

绩考核目标值全面超出一致预期，彰显对于未来高增的强烈信心。同时公司在草

案中强调：海光 CPU 系列产品兼容 x86 指令集以及国际上主流操作系统和应用

软件，软硬件生态丰富，性能优异，安全可靠，已经广泛应用于电信、金融、互

联网、教育、交通等重要行业或领域。海光 DCU 系列产品以 GPGPU 架构为基

础，可广泛应用于大数据处理、人工智能、商业计算等应用领域，这两类产品是

公司业绩增长的主要驱动力。 

➢ 授予价格不低于 90.25 元/股，费用分四年分摊。本激励计划限制性股票的

激励对象可以不低于每股 90.25 元的价格购买公司从二级市场回购的本公司 A

股普通股股票和向激励对象定向发行的本公司人民币 A 股普通股股票。届时授权

公司董事会以授予日公司股票收盘价为基准，最终确定授予价格，但授予价格不

得低于 90.25 元/股。公司按照会计准则的规定确定授予日限制性股票的公允价

值，并最终确认本激励计划的股份支付费用，该等费用将在本激励计划的实施过

程中按归属安排的比例摊销，25-28 年总费用 14.35 亿元，25/26/27/28 年费

用分别为 2.32/7.86/3.08/1.10 亿元。 

➢ 授予范围覆盖较广，含核心技术人员。本激励计划拟首次授予的激励对象总

人数不超过 879 人，约占公司全部职工人数 2,803 人（截至 2025 年 6 月 30 日）

的 31.36%。本激励计划拟向激励对象授予不超过 2,068.43 万股限制性股票，约

占本激励计划公告时公司股本总额的 0.89%。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年营业收入分别为

142.1/206.1/279.9 亿元，归母净利润分别为 32.7/46.7/66.8 亿元，对应当前股

价 PE 分别为 157/110/77 倍，看好公司受益 AI 浪潮下国产替代加速，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发迭代不足的风险；下游需求波动的风险；市场竞争加剧

的风险。  

 
[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） 9,162 14,210 20,612 27,989 

增长率（%） 52.4 55.1 45.1 35.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,931 3,274 4,669 6,681 

增长率（%） 52.9 69.5 42.6 43.1 

每股收益（元） 0.83 1.41 2.01 2.87 

PE 266 157 110 77 

PB 25.3 22.2 18.9 15.6 

资料来源：iFinD，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 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 9,162 14,210 20,612 27,989  成长能力（%）     

营业成本 3,324 5,414 7,729 10,076  营业收入增长率 52.40 55.09 45.05 35.79 

营业税金及附加 118 171 247 336  EBIT 增长率 84.45 78.17 42.83 42.56 

销售费用 176 355 412 560  净利润增长率 52.87 69.54 42.62 43.10 

管理费用 142 156 247 308  盈利能力（%）     

研发费用 2,910 3,766 5,771 7,837  毛利率 63.72 61.90 62.50 64.00 

EBIT 2,600 4,632 6,616 9,432  净利润率 21.08 23.04 22.65 23.87 

财务费用 -182 3 16 -12  总资产收益率 ROA 6.76 9.61 11.26 12.97 

资产减值损失 -96 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.54 14.15 17.21 20.33 

投资收益 7 14 21 28  偿债能力     

营业利润 2,789 4,644 6,621 9,473  流动比率 4.15 3.80 3.99 4.33 

营业外收支 -4 -4 -4 -4  速动比率 2.53 1.92 2.04 2.37 

利润总额 2,784 4,640 6,617 9,469  现金比率 2.00 1.31 1.35 1.61 

所得税 67 93 132 189  资产负债率（%） 20.68 21.30 21.33 20.53 

净利润 2,717 4,547 6,485 9,279  经营效率     

归属于母公司净利润 1,931 3,274 4,669 6,681  应收账款周转天数 73.99 73.32 75.18 77.27 

EBITDA 4,003 6,074 8,073 10,881  存货周转天数 351.95 380.38 340.09 353.42 

      总资产周转率 0.36 0.45 0.55 0.60 

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

货币资金 8,797 7,714 10,084 14,791  每股收益 0.83 1.41 2.01 2.87 

应收账款及票据 2,275 3,513 5,096 6,919  每股净资产 8.71 9.95 11.67 14.14 

预付款项 1,240 2,057 2,937 3,829  每股经营现金流 0.42 1.21 1.97 3.10 

存货 5,425 6,015 8,588 11,195  每股股利 0.17 0.29 0.41 0.59 

其他流动资产 469 3,047 3,064 3,085  估值分析     

流动资产合计 18,207 22,346 29,770 39,819  PE 266 157 110 77 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 25.3 22.2 18.9 15.6 

固定资产 537 537 537 537  EV/EBITDA 127.26 83.88 63.11 46.82 

无形资产 4,123 4,123 4,123 4,123  股息收益率（%） 0.08 0.13 0.19 0.27 

非流动资产合计 10,353 11,711 11,696 11,704       

资产合计 28,559 34,057 41,466 51,523       

短期借款 1,800 1,800 1,800 1,800  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 735 752 1,074 1,399  净利润 2,717 4,547 6,485 9,279 

其他流动负债 1,853 3,322 4,594 5,999  折旧和摊销 1,403 1,442 1,457 1,449 

流动负债合计 4,388 5,874 7,467 9,199  营运资金变动 -3,171 -3,249 -3,460 -3,612 

长期借款 899 500 500 500  经营活动现金流 977 2,820 4,573 7,201 

其他长期负债 620 878 878 878  资本开支 -945 -1,378 -1,416 -1,432 

非流动负债合计 1,519 1,378 1,378 1,378  投资 0 0 0 0 

负债合计 5,908 7,253 8,846 10,577  投资活动现金流 -3,988 -3,633 -1,396 -1,404 

股本 2,324 2,324 2,324 2,324  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2,401 3,674 5,490 8,088  债务募资 1,758 3 0 0 

股东权益合计 22,652 26,804 32,621 40,946  筹资活动现金流 932 -271 -806 -1,091 

负债和股东权益合计 28,559 34,057 41,466 51,523  现金净流量 -2,079 -1,084 2,371 4,706 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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