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表：盈利摘要 股价表现 

截止12月31日 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

营业额（百万人民币） 709 1,174 6,823 15,142 24,302

变动（％） (2.7) 65.6 480.9 121.9 60.5

净利润（百万人民币） (848) (452) 1,681 5,127 8,877

每股盈余（人民币） (2.0) (1.1) 4.0 12.2 21.1

变动（％） 167.5 46.7 471.6 205.0 73.2

市盈率@1,332.3元（倍） NA NA 334.2 109.6 63.3

市盈率@1,332.3元（倍） 792.0 478.4 82.3 37.1 23.1  

 

资料来源：公司资料,第一上海预测 资料来源：彭博 
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主要资料  

行业 半导体 

股价 1,332.3 元 

目标价 1,683.0 元 

上涨空间 (+26%) 

股票代码 688256 

已发行股本 4.22 亿股 

总市值 5,618.1 亿元 

52 周高/低 1,595.88/515.14元 

每股净资产 27.04 元 

主要股东 陈天石（28.35%） 

中科算源（15.57%） 

 

推理应用加速落地，算力缺口亟待缓解 

➢ 业绩回顾：25Q3 单季度，公司收入 17.3 亿元，大幅超过 10 亿-15

亿的悲观预期，同环比分别为+1,333%/-2%。毛利率 54.2%，同环比

分别为+2pct/+1.6pct，环比下滑预计为阶梯价格的影响。归母净利

润为 5.7 亿元，同环比分别为+391.5%/-17.0%，与研发费用占比提

升有关。供应链方面，25Q3 末公司存货 37.3 亿元，环比提升 10.4

亿元，预付款 6.9 亿元，环比减少 1.4 亿元，供应链表现稳健。25

年 10 月完成定增融资 40 亿，为后续研发和供应链提供更多保障。 

➢ AI 应用加速落地，大客户需求展望积极：年初以来，全球大厂均

在推动应用加速落地，文本对话、AI 编程、图像、短视频等爆款应

用层出不穷。字节跳动在应用落地上全球领先，日均 Token 消耗量

在 25 年 10 月达到 30 万亿级别，仅次于谷歌的 40 万亿。公司产品

在客户侧的特定场景大模型训练与推理、智能视觉、语音处理、推

荐系统等典型 AI 场景中表现优异，有望迎来订单的持续突破。 

➢ 国产算力替代加速，供需缺口亟待缓解：大国科技竞争，算力成

为关键商品而受限制，国产算力有望填补算力限售带来的需求缺

口。IDC 预测，2025 年中国智算市场规模将达到 400 亿美元(3,000

亿人民币)，预计 2029 年将突破 1,400 亿美元（10,000 亿人民

币）。面对万亿级市场，我们认为国产供应链已经取得积极进展，

国产芯片将在未来数年持续抢占市场。寒武纪凭借自身技术能力和

先发优势，有望在新一轮国产算力投资周期中获得显著市场份额。 

➢ 目标价 1,683 元，维持买入评级：预计 25-27 年收入分别为 68.2

亿/151.4 亿/243.0 亿，同比增长 481%/122%/61%；归母净利润 16.8

亿/51.3 亿/88.8 亿，同比增长 NA/205%/73%。我们认为随着 AI 大模

型的不断迭代发展，国产算力芯片将在客户侧不断拓展应用场景，

公司作为国产算力龙头企业，将显著受益于国产芯片的渗透率提

升。给与公司目标价 1,683 元，市值 7,100 亿元，对应 2027 年 80

倍 PE，较现价有 26%的上升空间，维持买入评级。 

➢ 风险提示：供应链波动，行业竞争加剧，客户自研芯片，产品迭

代延迟 
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主要财务报表  

损益表 财务分析

百万元人民币, 财务年度截至12月底 百万元人民币, 财务年度截至12月底

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

收入 709 1,174 6,823 15,142 24,302 盈利能力

毛利 491 666 3,753 8,328 13,366 毛利率 69.2% 56.7% 55.0% 55.0% 55.0%

销售费用 82 70 91 118 154 营业利润率 -123.5% -38.8% 29.0% 39.8% 43.0%

管理费用 154 181 235 305 397 归母净利率 -119.6% -38.5% 24.6% 33.9% 36.5%

研发费用 1,118 1,216 1,581 1,897 2,276

其他收益 144 220 220 220 220

财务费用 (45) (19) 0 0 0 营运表现

营业利润 (876) (456) 1,978 6,031 10,444 SG&A/收入(%) 33.2% 21.3% 4.8% 2.8% 2.3%

营业外收支 1 (0) 0 0 0 研发费用率 157.5% 103.5% 23.2% 12.5% 9.4%

税前盈利 (875) (456) 1,978 6,031 10,444 实际税率 (%) —— —— 15.0% 15.0% 15.0%

所得税 3 1 297 905 1,567 库存周转天数 163.5 1,256.1 501.6 293.8 238.0

少数股东应占利润 (30) (5) 0 0 0 应付账款天数 390.3 364.4 90.5 53.0 42.9

归母净利润 (848) (452) 1,681 5,127 8,877 应收账款天数 326.8 93.4 101.7 101.7 101.7

增长 财务状况

收入(%) -2.7% 65.6% 480.9% 121.9% 60.5% 总负债/总资产 0.11 0.19 0.12 0.09 0.07

营业利润 (%) 166.2% 48.0% 534.0% 205.0% 73.2% 收入/总资产 0.11 0.17 0.52 0.79 0.83

归母净利润 (%) 167.5% 46.7% 471.6% 205.0% 73.2%

资产负债表 现金流量表

百万元人民币, 财务年度截至12月底 百万元人民币, 财务年度截至12月底

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

现金 3,954 1,986 4,471 6,210 11,197 净利润 (878) (457) 1,681 5,127 8,877

应收账款 644 305 1,927 4,278 6,865 折旧 98 88 95 147 185

存货 99 1,774 4,278 5,561 7,229 摊销 232 122 0 0 0

其他流动资产 950 1,735 1,429 1,891 2,447 营运资金变化 (190) (1,443) (3,869) (3,402) (3,955)

总流动资产 5,648 5,800 12,105 17,940 27,739 其他 (143) (72) (132) (168) (180)

固定资产 142 231 436 590 705 营运现金流 (596) (1,618) (1,961) 2,039 5,287

长期股权投资 230 247 247 247 247

其他固定资产 399 439 439 439 439 资本开支 (100) (366) (300) (300) (300)

总资产 6,418 6,718 13,227 19,216 29,130 其他投资活动 525 (46) 760 0 0

投资活动现金流 425 (412) 460 (300) (300)

应付帐款 237 515 772 1,004 1,305

短期银行贷款 0 100 100 100 100 负债变化 0 100 0 0 0

其他短期负债 226 203 203 203 203 股本变化 1,804 56 3,985 0 0

总短期负债 463 818 1,075 1,307 1,608 股息 0 (0) 0 0 0

长期银行贷款 0 0 0 0 0 其他融资活动 (147) (108) 0 0 0

其他负债 225 469 469 469 469 融资活动现金流 1,657 48 3,985 0 0

总负债 689 1,287 1,545 1,776 2,077

现金变化 1,486 (1,982) 2,484 1,739 4,987

少数股东权益 80 8 8 8 8 期初持有现金 2,467 3,954 1,972 4,456 6,195

股东权益 5,650 5,423 11,674 17,432 27,045 期末持有现金 3,954 1,972 4,456 6,195 11,183  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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