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市场数据  
收盘价(元) 1,247.68 

一年最低/最高价 
402.79/1,595.8

8 

市净率(倍) 46.15 

流通A股市值(百万元) 521,967.21 

总市值(百万元) 521,967.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.04 

资产负债率(%,LF) 10.12 

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)：2025 年中报业

绩点评：25H1 营收同比增长 4348%，

Q2 净利率环比快速提升》 

2025-08-31 

《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 
  

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 6,771.21 13,534.57 23,003.92 

同比（%） (2.70) 65.56 476.54 99.88 69.96 

归母净利润（百万元） (848.44) (452.34) 2,106.30 4,869.25 8,733.40 

同比（%） 32.47 46.69 565.65 131.18 79.36 

EPS-最新摊薄（元/股） (2.03) (1.08) 5.03 11.64 20.88 

P/E（现价&最新摊薄） (615.21) (1,153.93) 247.81 107.20 59.77 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q3 营收同比增长 1333%，销售净利率达到 32.8%。据公司 25 年三
季报，25Q1-Q3 实现营收 46.07 亿元，yoy+2386.38%；毛利率 55.29%，
yoy+0.06pcts；归母净利润 16.05 亿元。25Q3 单季营收 17.27 亿元，
yoy+1332.52%，qoq-2.37%；毛利率 54.24%，yoy+3.04pcts，qoq-1.64pcts；
销售净利率 32.8%，环比减少 5.77pcts。资产负债表方面，截至 25Q3，
公司存货 qoq+38.6%达 37 亿元；货币资金 qoq+165%达 52 亿元。 

◼ 产品体系完善，AI 全场景布局加速落地。公司自成立以来，先后推出
了用于终端场景的寒武纪 1A、寒武纪 1H、寒武纪 1M 系列智能处理器；
基于思元 100、思元 270、思元 290 和思元 370 芯片的云端智能加速卡
系列产品；基于思元 220 芯片的边缘智能加速卡。在这些产品的成功商
用过程中，公司与产业链上下游环节构建起稳固的合作关系，共同推进
人工智能产业的发展。公司的智能芯片和处理器产品可高效支持大模型
训练及推理、视觉（图像和视频的智能处理）、语音处理（语音识别与合
成）、自然语言处理以及推荐系统等技术相互协作融合的多模态人工智
能任务，可支持目前市场主流开源大模型的训练和推理任务，经过多年
的市场推广，目前公司产品广泛服务于大模型算法公司、服务器厂商、
人工智能应用公司，辐射云计算、能源、教育、金融、电信、医疗、互
联网等行业的智能化升级。 

◼ AI 生态协同加速，产业链合作持续深化。9 月 30 日 DeepSeek-V3.2-Exp 

发布，基于 DSA 架构降低推理成本、延长上下文，寒武纪对其首日实
现全兼容。10 月 15 日，商汤科技宣布已与寒武纪签署面向新发展阶段
的战略合作协议，重点推进软硬件的联合优化，并共同构建开放共赢的
产业生态。 

◼ 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 67.71/135.35/230.04 亿元
（前值：58.38/116.69/174.99 亿元），上调归母净利润至 21.06/48.69/87.33

亿元（前值：17.03/40.26/61.74 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 12,558 18,718 28,613  营业总收入 1,174 6,771 13,535 23,004 

货币资金及交易性金融资产 2,747 5,231 5,139 6,826  营业成本(含金融类) 508 2,879 5,956 10,352 

经营性应收款项 1,088 1,853 2,839 4,161  税金及附加 3 17 31 51 

存货 1,774 5,197 10,423 17,254  销售费用 70 95 108 115 

合同资产 20 68 74 92     管理费用 181 210 298 276 

其他流动资产 171 208 242 280  研发费用 1,216 1,761 2,436 3,221 

非流动资产 917 951 938 911  财务费用 (19) (46) (108) (105) 

长期股权投资 247 247 247 247  加:其他收益 220 271 325 391 

固定资产及使用权资产 247 196 164 137  投资净收益 23 41 61 92 

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 5 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 (456) 2,171 5,203 9,582 

其他非流动资产 76 130 130 130  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 6,718 13,508 19,656 29,524  利润总额 (456) 2,171 5,203 9,582 

流动负债 818 1,408 2,132 2,889  减:所得税 1 22 234 671 

短期借款及一年内到期的非流动负债 113 113 113 113  净利润 (457) 2,149 4,969 8,912 

经营性应付款项 515 1,000 1,654 2,301  减:少数股东损益 (5) 43 99 178 

合同负债 1 3 7 12  归属母公司净利润 (452) 2,106 4,869 8,733 

其他流动负债 190 292 358 464       

非流动负债 469 347 802 1,002  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.08) 5.03 11.64 20.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (479) 2,125 5,095 9,477 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA (270) 2,341 5,293 9,669 

其他非流动负债 467 345 800 1,000       

负债合计 1,287 1,755 2,934 3,891  毛利率(%) 56.71 57.49 55.99 55.00 

归属母公司股东权益 5,423 11,703 16,572 25,305  归母净利率(%) (38.51) 31.11 35.98 37.96 

少数股东权益 8 51 150 328       

所有者权益合计 5,430 11,753 16,722 25,634  收入增长率(%) 65.56 476.54 99.88 69.96 

负债和股东权益 6,718 13,508 19,656 29,524  归母净利润增长率(%) 46.69 565.65 131.18 79.36 

           

           

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) (1,358) (423) 1,559  每股净资产(元) 12.99 27.97 39.61 60.49 

投资活动现金流 (412) (205) (120) (68)  最新发行在外股份（百万股） 418 418 418 418 

筹资活动现金流 48 4,048 451 196  ROIC(%) (8.50) 24.17 33.90 41.39 

现金净增加额 (1,982) 2,484 (92) 1,687  ROE-摊薄(%) (8.34) 18.00 29.38 34.51 

折旧和摊销 209 216 198 192  资产负债率(%) 19.16 12.99 14.93 13.18 

资本开支 (366) (192) (181) (160)  P/E（现价&最新股本摊薄） (1,153.93) 247.81 107.20 59.77 

营运资本变动 (1,264) (3,683) (5,528) (7,452)  P/B（现价） 96.05 44.60 31.50 20.63 

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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