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算力芯片市场版图扩展，3Q25收入持续高增
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事项：

公司发布2025年三季报，2025年第三季度，公司实现营业收入40.26亿元，同
比增长69.60%，实现归母净利润7.60亿元，同比增长13.04%。

平安观点：

收入维持高速增长，利润增速慢于收入增速。2025Q3，公司实现营业收
入40.26亿元，同比增长69.60%，实现利润总额12.00亿元，同比增长
31.00%，实现归母净利润7.60亿元，同比增长13.04%。可以看出，公
司收入仍保持高速增长态势，利润总额也有可观增速，但公司归母净利

润增速较低，主要原因为：2025年三季度，公司少数股东损益为4.39亿
元，同比增长110.23%，大幅增长的少数股东损益拉低了公司归母净利
润的增速。

研发费用&销售费用快速增长，为公司算力芯片推陈出新、扩大市场版
图做好充足保障。2025Q3，公司研发费用10.88亿元，同比大幅增长
59.35%，销售费用1.28亿元，同比大幅增长159.98%，研发费用高增是
公司推动新品研发量产的重要基础，销售费用高增则是公司收入体量快

速增长的保障。此外，2025Q3末，公司存货65.02亿元，较2025H1末增
长4.89亿元，合同负债28.00亿元，较2025H1末下降2.91亿元。存货增
长一定程度上反映出公司供应链的健康，合同负债虽有小幅下降，但仍

处于较高水平，反应出公司订单较为饱满，两者共同为公司未来业绩体

量的持续增长提供充足保障。

投资建议：公司是国产算力核心标的，CPU、DCU系列产品在国内市场
竞争力较强，在AI浪潮和信创的加持下，公司业绩有望维持稳定增长。
根据公司2025年三季报以及对行业的判断，我们维持对公司的业绩预
测，预计2025-2027年公司归母净利润将分别为30.74亿元、45.11亿元、
62.10亿元，对应2025年10月20日收盘价的PE分别为172.9X、117.9X、
85.6X。我们认为，公司产品性能优异，生态丰富，竞争力强大，成长潜

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 6,012 9,162 14,214 20,063 27,110
YOY(%) 17.3 52.4 55.1 41.2 35.1
净利润(百万元) 1,263 1,931 3,074 4,511 6,210
YOY(%) 57.2 52.9 59.2 46.7 37.7
毛利率(%) 59.7 63.7 61.0 61.2 61.5
净利率(%) 21.0 21.1 21.6 22.5 22.9
ROE(%) 6.8 9.5 13.5 17.0 19.6
EPS(摊薄/元) 0.54 0.83 1.32 1.94 2.67
P/E(倍) 420.9 275.3 172.9 117.9 85.6
P/B(倍) 28.4 26.3 23.3 20.1 16.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



海光信息 公司季报点评

力可观，维持对公司“推荐”评级。

风险提示：（1）下游需求不及预期：国产替代或AI落地节奏若放缓，可能对公司业绩成长带来不利影响。（2）市场竞争
加剧：国内竞争对手技术水平快速进步，产品类别逐渐丰富，一旦公司产品更新迭代速度放缓，可能面临市场份额被抢夺

的风险。（3）美国对华半导体管制：公司采用较为先进的半导体工艺制程，在美国对华半导体管制的背景下，未来可能出
现公司产品代工环节受限的问题。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 18207 21200 28498 38073
现金 8797 8853 11106 14618
应收票据及应收账款 2275 3527 4978 6727
其他应收款 27 38 53 72
预付账款 1240 3390 4785 6466
存货 5425 4660 6542 8793
其他流动资产 442 733 1034 1398
非流动资产 10353 9503 8646 7837
长期投资 0 0 0 0
固定资产 639 539 438 338
无形资产 4123 3472 2814 2148
其他非流动资产 5591 5492 5394 5350
资产总计 28559 30703 37144 45910
流动负债 4388 3090 4336 5829
短期借款 1800 0 0 0
应付票据及应付账款 735 913 1281 1722
其他流动负债 1853 2178 3055 4107
非流动负债 1519 1241 979 738
长期借款 980 702 440 199
其他非流动负债 539 539 539 539
负债合计 5908 4331 5315 6567
少数股东权益 2401 3581 5314 7698
股本 2324 2324 2324 2324
资本公积 14524 14524 14524 14524
留存收益 3403 5942 9668 14797
归属母公司股东权益 20251 22790 26516 31645
负债和股东权益 28559 30703 37144 45910

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 9162 14214 20063 27110
营业成本 3324 5538 7775 10451
税金及附加 118 148 208 281
营业费用 176 497 662 895
管理费用 142 171 201 271
研发费用 2910 3553 4916 6507
财务费用 -182 49 -7 -30
资产减值损失 -96 -99 -140 -189
信用减值损失 -10 -17 -23 -32
其他收益 213 145 145 145
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 7 0 0 0
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 2789 4287 6290 8660
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 5 2 2 2
利润总额 2784 4286 6290 8659
所得税 67 32 46 64
净利润 2717 4255 6243 8595
少数股东损益 786 1180 1732 2385
归属母公司净利润 1931 3074 4511 6210
EBITDA 3977 5185 7139 9438
EPS（元） 0.83 1.32 1.94 2.67

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 948 2719 3294 4806
净利润 2717 4255 6243 8595
折旧摊销 1374 850 857 809
财务费用 -182 49 -7 -30
投资损失 -7 -0 -0 -0
营运资金变动 -2994 -2435 -3800 -4570
其他经营现金流 40 1 1 1
投资活动现金流 -3988 -1 -1 -1
资本支出 704 -0 0 0
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -4692 -1 -1 -1
筹资活动现金流 932 -2662 -1040 -1293
短期借款 1450 -1800 0 0
长期借款 90 -278 -262 -241
其他筹资现金流 -608 -584 -778 -1052
现金净增加额 -2108 56 2252 3512

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 52.4 55.1 41.2 35.1
营业利润(%) 66.0 53.7 46.7 37.7
归属于母公司净利润(%) 52.9 59.2 46.7 37.7
获利能力

毛利率(%) 63.7 61.0 61.2 61.5
净利率(%) 21.1 21.6 22.5 22.9
ROE(%) 9.5 13.5 17.0 19.6
ROIC(%) 21.5 24.6 31.8 37.0
偿债能力

资产负债率(%) 20.7 14.1 14.3 14.3
净负债比率(%) -26.6 -30.9 -33.5 -36.6
流动比率 4.1 6.9 6.6 6.5
速动比率 2.5 4.0 3.7 3.7
营运能力

总资产周转率 0.3 0.5 0.5 0.6
应收账款周转率 4.0 4.3 4.3 4.3
应付账款周转率 4.5 6.1 6.1 6.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.83 1.32 1.94 2.67
每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 1.17 1.42 2.07
每股净资产(最新摊薄) 8.71 9.80 11.41 13.61
估值比率

P/E 275.3 172.9 117.9 85.6
P/B 26.3 23.3 20.1 16.8
EV/EBITDA 87 102 74 56
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