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事件：

2025年 10月 18日，公司发布 2025年三季报。前三季度，公司
实现营业收入 46.07亿元，同比增长 2386.38%，归母净利润为 16.05
亿元，同比扭亏。

观点：

 业绩延续高增长，维持高研发投入。前三季度，公司实现营业收
入 46.07亿元，同比+2386.38%，实现归母净利润为 16.05亿元（去
年同期为-7.24亿元），同比大幅扭亏。第三季度，公司实现营业
收入 17.27亿元，同比+1332.52%，实现归母净利润 5.67亿元（去
年同期-1.94亿元），同比扭亏，实现自 2024Q4以来连续 4个季
度单季度归母净利润为正。公司前三季度销售毛利率为 55.29%，
同比基本持平；销售净利率为 34.81%，盈利能力持续提升。费用
端，公司前三季度销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发
费用率分别为 0.93%、2.99%、0.35%、18.29%，除财务费用率同
比由负转正外，公司销售费用率、管理费用率、研发费用率费用
同比皆显著下降，主要受报告期内营收同比大幅增长影响。报告
期内，公司保持高研发投入，前三季度公司研发投入合计 7.15亿
元（同比+8.45%），第三季度研发投入 2.58亿元（同比+22.05%）。

 存货创历史新高，下游需求有望加速兑现。报告期末，公司存货
达 37.29亿元，同比+267.33%，创同期历史新高。年内，公司持
续深化与大模型、互联网等领域头部企业技术合作，凭借人工智
能芯片产品优势拓展市场份额。全年来看，公司有望充分受益于
国产人工智能算力需求增长。

 定增落地，总募资 39.85亿投入芯片、软件开发和补充。2025年
10月 21日，公司完成 39.85亿元定增，用于应对智算需求快速增
长。本次定增以 1195.02元/股的价格发行 333.49万股，募资主要
用于：（1）面向大模型的芯片平台项目，拟使用募集资金 20.54
亿元；（2）面向大模型的软件平台项目，拟使用募集资金 14.52
亿元；（3）补充流动资金，拟使用募集资金 4.79亿元。我们认
为，本次定增有助于优化公司资本结构，支撑公司高研发投入需
求。

 盈利预测及投资评级：前三季度，公司业绩同比高速增长，下游
需求强劲。大国博弈背景下，公司作为 AI 算力国产化领军企业，
有望充分受益于国产替代进程。此外，公司近期成功完成近 40
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亿元的定增，为后续芯片研发和生态建设续航。我们预测公司
2025-2027 年归母净利润为 21.30/46.39/72.47 亿元 ，预测公
司 2025-2027 年 EPS 分别为 5.05/11.00/17.19 元，当前股价为
1429.5元，对应 2025-2027 年 PE 分别为283.1/129.9/83.2倍，
首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：供应链稳定风险；行业竞争加剧；技术迭代不及预期；
毛利率不及预期；宏观环境不及预期。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 709 1,174 6,638 13,502 21,096
增长率（%） -2.70 65.56 465.22 103.39 56.25

归母净利润（百万元） -848 -452 2,130 4,639 7,247
增长率（%） 32.47 46.69 570.80 117.84 56.21
ROE（%） -15.33 -8.41 28.69 38.58 37.47
每股收益/EPS（摊薄/元） -2.04 -1.08 5.05 11.00 17.19
市盈率（P/E） / / 283.1 129.9 83.2

市净率（P/B） 9.7 53.5 79.8 49.4 31.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 5,648 5,800 8,007 13,029 20,715 营业收入 709 1,174 6,638 13,502 21,096
现金 3,954 1,986 2,931 6,946 13,110 营业成本 219 508 2,936 6,059 9,407
应收票据及应收账款 644 314 761 1,277 1,907 税金及附加 4 3 17 34 53
其他应收款 26 19 68 88 133 销售费用 82 70 96 124 192
预付账款 148 774 1,122 1,425 1,588 管理费用 154 181 226 397 622
存货 99 1,774 1,896 2,013 2,362 研发费用 1,118 1,216 1,394 2,430 3,713
其他流动资产 776 932 1,229 1,281 1,615 财务费用 -45 -19 -16 -39 -91
非流动资产 771 917 963 900 874 资产和信用减值损失 -272 84 -94 -5 -49
长期股权投资 230 247 251 257 256 其他收益 144 220 215 213 198
固定资产 142 231 230 208 151 公允价值变动收益 0 -0 0 0 0
无形资产 150 183 242 194 219 投资净收益 74 23 70 64 58
其他非流动资产 249 257 240 241 247 资产处置收益 -0 1 0 0 0
资产总计 6,418 6,718 8,970 13,929 21,589 营业利润 -876 -456 2,176 4,769 7,406
流动负债 463 818 885 1,061 1,289 营业外收入 1 1 1 1 1
短期借款 0 100 0 0 0 营业外支出 0 1 0 0 0
应付票据及应付账款 237 515 660 818 1,008 利润总额 -875 -456 2,177 4,770 7,407
其他流动负债 226 203 226 243 281 所得税 3 1 -8 -14 -24
非流动负债 225 469 469 469 469 净利润 -878 -457 2,185 4,784 7,431
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -30 -5 55 144 184
其他非流动负债 225 469 469 469 469 归属母公司净利润 -848 -452 2,130 4,639 7,247
负债合计 689 1,287 1,354 1,530 1,759 EBITDA -655 -306 2,471 5,226 7,792
少数股东权益 80 8 63 208 392 EPS（元） -2.04 -1.08 5.05 11.00 17.19
股本 417 417 417 417 417
资本公积 9,577 9,809 9,809 9,809 9,809 主要财务比率

留存收益 -4,221 -4,673 -2,488 2,295 9,726 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 5,650 5,423 7,552 12,191 19,438 成长能力

负债和股东权益 6,418 6,718 8,970 13,929 21,589 营业收入同比增速(%) -2.70 65.56 465.22 103.39 56.25
营业利润同比增速(%) 33.86 47.96 577.45 119.16 55.31
归属于母公司净利润同比增速(%) 32.47 46.69 570.80 117.84 56.21
获利能力

毛利率(%) 69.16 56.71 55.78 55.12 55.41
现金流量表（百万元） 净利率(%) -123.78 -38.91 32.91 35.43 35.23
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) -15.33 -8.41 28.69 38.58 37.47
经营活动现金流 -596 -1,618 1,332 4,349 6,471 ROIC(%) -15.64 -8.08 26.99 37.43 36.85
净利润 -878 -457 2,185 4,784 7,431 偿债能力

折旧摊销 264 178 314 502 481 资产负债率(%) 10.73 19.16 15.10 10.98 8.15
财务费用 -45 -19 -16 -39 -91 净负债比率(%) -64.56 -25.91 -32.36 -52.25 -63.76
投资损失 -74 -23 -70 -64 -58 流动比率 12.19 7.09 9.05 12.28 16.07
营运资金变动 -190 -1,443 -1,176 -837 -1,342 速动比率 11.58 3.79 5.46 8.90 12.88
其他经营现金流 327 146 94 5 49 营运能力

投资活动现金流 425 -412 -290 -374 -397 总资产周转率 0.12 0.18 0.85 1.18 1.19
资本支出 100 366 356 433 455 应收账款周转率 1.01 2.48 13.00 14.00 14.00
长期投资 -85 -92 -4 -6 0 应付账款周转率 0.94 1.35 5.00 8.20 10.30
其他投资现金流 610 46 70 65 58 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,657 48 -97 39 91 每股收益(最新摊薄) -2.04 -1.08 5.05 11.00 17.19
短期借款 0 100 -100 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -1.43 -3.88 3.16 10.31 15.34
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 13.56 12.99 17.91 28.91 46.10
普通股增加 16 1 0 0 0 估值比率

资本公积增加 1,703 232 0 0 0 P/E / / 283.1 129.9 83.2
其他筹资现金流 -62 -285 3 39 91 P/B 9.7 53.5 79.8 49.4 31.0
现金净增加额 1,486 -1,982 945 4,014 6,164 EV/EBITDA -903.91 -1,941.12 240.24 112.84 74.92

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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