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营收同比高增长，存货、合同负债创新高

——海光信息（688041.SH）2025年三季报业绩点评报告
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事件：

2025年 10月 16日，公司发布 2025年三季报。前三季度，公司
实现总营业收入 94.90亿元，同比增长 54.65%；实现归母净利润 19.61
亿元，同比增长 28.56%。

观点：

 营收同比高增长，少数股东损益大幅增长扰动归母净利润。国产
高端芯片市场需求攀升，公司紧抓人工智能时代机遇，加速在客
户端的导入，实现营收高速增长。前三季度，公司实现总营业收
入 94.90亿元，同比增长 54.65%；实现归母净利润 19.61亿元，
同比增长 28.56%。单季度来看，2025Q3公司实现营业收入 40.26
亿元，同比+69.60%，实现归母净利润 7.60亿元，同比+13.04%。
2025Q3，公司少数股东损益为 4.39亿元，同比增加 2.3亿元，环
比增加 2.07亿元。受单季度少数股东损益大幅增加影响，公司报
告期内归母净利润增速略缓。

 费用管控能力良好，维持高研发投入。公司前三季度销售毛利率
为 60.10%（去年同期为 65.63%）；销售净利率为 29.93%（去年
同期为 34.33%），同比皆有所下滑。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 3.49%、
1.15%、-1.42%、27.24%；同比分别+1.53%、-0.51%、0.74%、-2.32%。
公司销售费用率同比上升主要是因为公司为加大市场推广力度，
快速扩充了市场及营销团队并积极推进生态建设。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 29.35亿元（同
比+35.38%），第三季度研发投入 12.24亿元（同比+53.83%）。

 存货、合同负债创同期历史新高，拟吸收合并中科曙光增强上下
游协同能力。报告期末，公司存货达 65.02亿元（同比+66.89%），
合同负债达 28亿元（去年同期 0.15亿元），均创同期历史新高。
此外，根据 2025年 5月 26日海光信息公告，海光信息拟吸收合
并中科曙光。中科曙光以高端计算设备起家，目前主要收入来源
为服务器、云基础设施，参控股海光信息、曙光数创（算力产业
链液冷龙头）等多项优质资产。合并完成后，海光信息与中科曙
光将完成从芯到云的全产业链补全，国产算力协同趋势进一步加
强。

 盈利预测及投资评级：前三季度，公司乘人工智能东风，加速客
户导入，营收端同比高速增长，下游需求预计持续强劲。报告期
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内，公司存货创同期历史新高，备货积极。此外，公司拟吸收合
并中科曙光，产业协同能力有望进一步增强。我们预测公司
2025-2027 年归母净利润为 30.89/46.42/63.75 亿元 ，预测公
司 2025-2027 年 EPS 分别为 1.33/2.00/2.74 元，当前股价为
241.79元，对应 2025-2027 年 PE 分别为181.9/121.1/88.2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） 6,012 9,162 14,187 20,548 27,124
增长率（%） 17.30 52.40 54.85 44.84 32.00

归母净利润（百万元） 1,263 1,931 3,089 4,642 6,375
增长率（%） 57.17 52.87 59.98 50.26 37.33
ROE（%） 8.37 11.99 16.00 19.59 21.26
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.54 0.83 1.33 2.00 2.74
市盈率（P/E） 205.3 275.6 181.9 121.1 88.2

市净率（P/B） 9.1 17.6 24.5 20.5 16.8

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 15,432 18,207 21,809 29,008 38,567 营业收入 6,012 9,162 14,187 20,548 27,124
现金 10,321 8,797 8,491 14,408 22,448 营业成本 2,425 3,324 5,629 8,099 10,610
应收票据及应收账款 1,491 2,275 4,225 4,908 6,021 税金及附加 64 118 147 213 300
其他应收款 17 27 42 57 73 销售费用 111 176 326 432 553
预付账款 2,388 1,240 2,995 3,427 3,711 管理费用 134 142 163 222 290
存货 1,074 5,425 5,833 5,991 6,066 研发费用 1,992 2,910 3,831 5,343 6,835
其他流动资产 140 442 224 217 248 财务费用 -267 -182 -60 -93 -161
非流动资产 7,470 10,353 9,847 9,342 8,780 资产和信用减值损失 -31 -106 -19 -22 -32
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 155 213 121 139 157
固定资产 347 537 558 585 613 公允价值变动收益 3 0 5 4 3
无形资产 4,912 4,383 3,863 3,333 2,747 投资净收益 0 7 3 1 3
其他非流动资产 2,211 5,432 5,426 5,424 5,419 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 22,903 28,559 31,656 38,350 47,347 营业利润 1,680 2,789 4,260 6,454 8,827
流动负债 1,395 4,388 3,771 4,318 4,904 营业外收入 1 1 1 1 1
短期借款 350 1,800 783 978 1,187 营业外支出 1 5 2 2 2
应付票据及应付账款 322 735 1,048 1,369 1,706 利润总额 1,680 2,784 4,260 6,454 8,825
其他流动负债 723 1,853 1,940 1,971 2,011 所得税 -21 67 21 43 52
非流动负债 1,188 1,519 1,389 1,312 1,181 净利润 1,701 2,717 4,239 6,410 8,774
长期借款 859 899 768 692 561 少数股东损益 438 786 1,150 1,769 2,399
其他非流动负债 329 620 620 620 620 归属母公司净利润 1,263 1,931 3,089 4,642 6,375
负债合计 2,582 5,908 5,160 5,630 6,085 EBITDA 2,149 3,974 4,783 6,961 9,283
少数股东权益 1,615 2,401 3,551 5,319 7,719 EPS（元） 0.54 0.83 1.33 2.00 2.74
股本 2,324 2,324 2,324 2,324 2,324
资本公积 14,351 14,524 14,524 14,524 14,524 主要财务比率

留存收益 2,060 3,735 7,420 12,783 20,018 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 18,705 20,251 22,945 27,401 33,543 成长能力

负债和股东权益 22,903 28,559 31,656 38,350 47,347 营业收入同比增速(%) 17.30 52.40 54.85 44.84 32.00
营业利润同比增速(%) 47.92 66.04 52.77 51.50 36.76
归属于母公司净利润同比增速(%) 57.17 52.87 59.98 50.26 37.33
获利能力

毛利率(%) 59.67 63.72 60.32 60.59 60.88
现金流量表（百万元） 净利率(%) 28.30 29.65 29.88 31.20 32.35
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 8.37 11.99 16.00 19.59 21.26
经营活动现金流 814 977 1,178 5,956 8,064 ROIC(%) 7.06 10.75 16.57 21.19 23.89
净利润 1,701 2,717 4,239 6,410 8,774 偿债能力

折旧摊销 737 1,374 585 602 622 资产负债率(%) 11.28 20.68 16.30 14.68 12.85
财务费用 -267 -182 -60 -93 -161 净负债比率(%) -43.26 -24.11 -23.52 -36.68 -48.33
投资损失 0 -7 -3 -1 -3 流动比率 11.07 4.15 5.78 6.72 7.86
营运资金变动 -1,826 -2,994 -3,597 -981 -1,197 速动比率 8.51 2.53 3.38 4.49 5.82
其他经营现金流 467 69 14 18 29 营运能力

投资活动现金流 -1,800 -3,988 -72 -92 -54 总资产周转率 0.27 0.36 0.47 0.59 0.63
资本支出 918 945 80 97 60 应收账款周转率 4.88 4.87 5.30 5.50 6.30
长期投资 -20 0 0 0 0 应付账款周转率 7.30 6.29 6.31 6.70 6.90
其他投资现金流 -862 -3,043 8 5 6 每股指标（元）

筹资活动现金流 0 932 -1,413 53 30 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.83 1.33 2.00 2.74
短期借款 150 1,450 -1,017 194 209 每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.42 0.51 2.56 3.47
长期借款 379 40 -131 -77 -131 每股净资产(最新摊薄) 8.05 8.71 9.87 11.79 14.43
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 512 173 0 0 0 P/E 205.3 275.6 181.9 121.1 88.2
其他筹资现金流 -1,041 -731 -266 -65 -49 P/B 9.1 17.6 24.5 20.5 16.8
现金净增加额 -986 -2,079 -306 5,918 8,039 EV/EBITDA 258.22 140.66 116.93 79.78 59.22

数据来源：Wind，华龙证券研究所



免责及评级说明部分

分析师声明：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观、公正地出
具本报告。不受本公司相关业务部门、证券发行人士、上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本报
告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，已按要求进行相应的信息披

露，在自己所知情的范围内本公司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。本人不会因本报告中的
具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。据此入市，风险自担。

投资评级说明：

投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级
分为股票评级和行业评级（另
有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 6-12个月内公
司股价（或行业指数）相对同
期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅。其中：A股市场以沪

深 300指数为基准。

股票评级

买入 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 10%以上

增持 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 5%至 10%之间

中性 股票价格变动相对沪深 300 指数涨跌幅在-5%至 5%之间

减持 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%至-5%之间

卖出 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%以上

行业评级

推荐 基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数

中性 基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数

回避 基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数

免责声明：

华龙证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
本报告的风险等级评定为 R4，仅供符合本公司投资者适当性管理要求的客户（C4及以上风险等级）参考使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到报告而视其为当然客户。
本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报

告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，但本公司没有义务
和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往
表现并不能指引未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。

本报告仅为参考之用，并不构成对具体证券或金融工具在具体价位、具体时点、具体市场表现的投资建议，也不构成对所述金
融产品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供
投资者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。据此投资所造成的任何一切后果或损失，本公司

及相关研究人员均不承担任何形式的法律责任。
在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行证券交易，也可能为这些

公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能
存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。

版权声明：

本报告版权归华龙证券股份有限公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不
得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

华龙证券研究所

北京 兰州 上海 深圳

地址：北京市东城区安定门外

大街 189 号天鸿宝景大厦西

配楼 F4层

邮编：100033

地址：兰州市城关区东岗西路

638号文化大厦 21楼

邮编：730030

电话：0931-4635761

地址：上海市浦东新区浦东大

道 720号 11楼

邮编：200000

地址：深圳市福田区民田路

178号华融大厦辅楼 2层

邮编：518046


