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寒武纪-U（688256.SH）2025 年三季报点评     

业绩高增延续，自身壁垒有望不断强化 
 

 2025 年 10 月 19 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 10 月 17 日，公司发布 2025 年第三季度报告，2025Q3

实现营业总收入 17.27 亿元，同比增长 1332.52%；归母净利润 5.67 亿元，同

比大幅改善。 

➢ 单季度业绩大幅改善，存货等指标向好说明产业链供应的韧性较强。1) 业

绩高速增长：2025 年 1-9 月，公司实现营业总收入 46.07 亿元，同比增长

2386.38%；归母净利润 16.05 亿元，同比大幅改善。公司持续拓展市场，积极

助力人工智能应用落地，推动收入较上年同期大幅增长。同时，公司仍将研发作

为投入重点，前三季度研发费用 8.43 亿元，同比增长约 28%。2）存货大幅增

加：截至三季度末，存货约 37 亿元，较上季度末增加约 10 亿元。作为国内 AI

芯片龙头，存货持续增加说明公司芯片等产业链供应的韧性较强。 

➢ 定增成功发行，自身壁垒有望不断强化，国产化大机遇下有望充分受益。1)

根据寒武纪发布的《2025 年度向特定对象发行 A 股股票发行情况报告书》，截

至 2025 年 9 月 26 日 15 时止，公司本次向特定对象发行 A 股股票实际已发行

人民币普通股 333.49 万股，每股发行价格人民币 1195.02 元，募集资金总额为

人民币 39.85 亿元。2）通过本次发行募集资金投资项目的实施，公司在大模型

领域的芯片和软件技术综合竞争实力将得到显著提升，并形成面向大模型规模应

用领域的算力软硬件技术能力矩阵，有利于根据不同客户的需求快速构建不同芯

片和软件组合的最佳解决方案。3）2025 年 9 月 29 日，寒武纪已同步实现对深

度求索公司最新模型 DeepSeek-V3.2-Exp 的适配，并开源大模型推理引擎

vLLM-MLU 源代码。大模型软件生态建设方面，寒武纪支持以 DeepSeek 为代

表的所有主流开源大模型。芯片和算法的联合创新方面，以软硬件协同的方式，

对 DeepSeek 系列模型进行了深入的软硬件协同性能优化，达成了业界领先的

算力利用率水平。针对 DeepSeek-V3.2-Exp 新模型架构，寒武纪通过 Triton 算

子开发实现了快速适配，利用 BangC 融合算子开发实现了极致性能优化，并基

于计算与通信的并行策略次达成了业界领先的计算效率水平。依托 DeepSeek-

V3.2-Exp 带来的全新 DeepSeek Sparse Attention 机制，叠加公司芯片的计算

效率，可大幅降低长序列场景下的训推成本，共同为客户提供极具竞争力的软硬

件解决方案，有望充分受益于 AI 算力国产化的重要机遇。 

➢ 投资建议：公司是国产 AI 芯片龙头，积极研发新一代智能处理器微架构和

指令集，推动智能芯片及加速卡在互联网、运营商、金融、能源等多个重点行业

持续落地。预计公司 2025-2027 年归母净利润为 19.93/35.63/50.47 亿元，对

应 PE 分别为 262X、147X、103X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策落地不及预期；AI 技术路线变化具有不确定性；同业竞争加

剧。  
 

[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） 1,174 6,359 9,537 11,853 

增长率（%） 65.6 441.4 50.0 24.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -452 1,993 3,563 5,047 

增长率（%） 46.7 540.6 78.8 41.7 

每股收益（元） -1.08 4.76 8.52 12.06 

PE / 262 147 103 

PB 96.3 45.3 36.0 28.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 17 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 1,174 6,359 9,537 11,853  成长能力（%）     

营业成本 508 2,521 3,447 3,906  营业收入增长率 65.56 441.42 49.98 24.29 

营业税金及附加 3 23 35 44  EBIT 增长率 51.19 542.22 75.61 40.81 

销售费用 70 191 286 356  净利润增长率 46.69 540.58 78.76 41.66 

管理费用 181 254 286 356  盈利能力（%）     

研发费用 1,216 1,666 2,289 2,608  毛利率 56.71 60.35 63.85 67.04 

EBIT -479 2,120 3,724 5,243  净利润率 -38.51 31.34 37.36 42.58 

财务费用 -19 -13 -52 -69  总资产收益率 ROA -6.73 15.49 21.94 24.58 

资产减值损失 -53 -138 -189 -214  净资产收益率 ROE -8.34 17.28 24.57 27.32 

投资收益 23 64 95 119  偿债能力     

营业利润 -456 2,060 3,683 5,217  流动比率 7.09 13.13 12.53 14.23 

营业外收支 0 1 1 1  速动比率 3.76 9.00 8.38 10.09 

利润总额 -456 2,061 3,684 5,218  现金比率 2.43 6.52 6.25 8.02 

所得税 1 6 11 16  资产负债率（%） 19.16 9.81 9.61 8.40 

净利润 -457 2,055 3,673 5,203  经营效率     

归属于母公司净利润 -452 1,993 3,563 5,047  应收账款周转天数 94.66 40.00 40.00 40.00 

EBITDA -270 2,397 4,111 5,725  存货周转天数 1273.58 400.00 400.00 400.00 

      总资产周转率 0.18 0.65 0.66 0.64 

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

货币资金 1,986 5,831 7,506 10,891  每股收益 -1.08 4.76 8.52 12.06 

应收账款及票据 314 669 1,003 1,247  每股净资产 12.96 27.57 34.65 44.16 

预付款项 774 882 1,207 1,367  每股经营现金流 -3.87 2.46 6.30 11.56 

存货 1,774 2,625 3,589 4,067  每股股利 0.00 1.43 2.55 3.62 

其他流动资产 951 1,726 1,746 1,754  估值分析     

流动资产合计 5,800 11,734 15,051 19,326  PE / 262 147 103 

长期股权投资 247 247 247 247  PB 96.3 45.3 36.0 28.3 

固定资产 231 372 441 453  EV/EBITDA / 215.64 125.75 90.28 

无形资产 183 233 283 333  股息收益率（%） 0.00 0.11 0.20 0.29 

非流动资产合计 917 1,130 1,187 1,210       

资产合计 6,718 12,864 16,238 20,536       

短期借款 100 100 100 100  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 515 691 945 1,070  净利润 -457 2,055 3,673 5,203 

其他流动负债 203 103 157 188  折旧和摊销 209 277 387 482 

流动负债合计 818 894 1,201 1,358  营运资金变动 -1,264 -1,409 -1,566 -999 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -1,618 1,029 2,634 4,838 

其他长期负债 469 368 360 366  资本开支 -366 -392 -416 -464 

非流动负债合计 469 368 360 366  投资 -90 -770 0 0 

负债合计 1,287 1,262 1,561 1,725  投资活动现金流 -412 -1,152 -321 -345 

股本 417 418 418 418  股权募资 56 4,137 0 0 

少数股东权益 8 69 180 336  债务募资 100 0 0 0 

股东权益合计 5,430 11,602 14,677 18,811  筹资活动现金流 48 3,968 -638 -1,108 

负债和股东权益合计 6,718 12,864 16,238 20,536  现金净流量 -1,982 3,845 1,675 3,385 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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