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市场数据  
收盘价(元) 252.70 

一年最低/最高价 128.07/308.56 

市净率(倍) 26.82 

流通A股市值(百万元) 587,360.24 

总市值(百万元) 587,360.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.42 

资产负债率(%,LF) 24.12 

总股本(百万股) 2,324.34 

流通 A 股(百万股) 2,324.34  
 

相关研究  
《海光信息(688041)：2025 年三季报

业绩点评：25Q3 营收增速超预期，研

发大幅增加》 

2025-10-16 

《海光信息(688041)：2025 年中报点

评：Q2 业绩高增，重视国产算力机遇》 

2025-08-07 
  

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） 6,012 9,162 14,376 20,566 28,840 

同比（%） 17.30 52.40 56.91 43.06 40.23 

归母净利润（百万元） 1,263 1,931 2,542 4,122 6,506 

同比（%） 57.17 52.87 31.64 62.15 57.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.83 1.09 1.77 2.80 

P/E（现价&最新摊薄） 464.99 304.18 231.06 142.50 90.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩高增持续兑现，公司增长动能进一步强化。据公司 25 年业绩快报，
25 全年预计实现营收 143.76 亿元，yoy+ 57%；归母净利润 25.4 亿元，
yoy+32%。25Q4 单季收入 48.86 亿元，yoy+61%。归母净利润 5.8 亿元，
yoy+43%。公司预计 26Q1 营收中值 40.65 亿元，yoy+69%；归母净利润
中值 6.7 亿元，yoy+32%（若加回股份支付费用，则对应归母净利润 9.1

亿元，yoy+80%）。我们认为梳理表观数字可以观察到公司营收连续三个
季度维持高速增长，或体现 DCU 加速出货趋势。 

◼ 以开放兼容生态为底座，公司全场景算力适配能力持续强化。在技术层
面，公司坚持基于 x86 指令集架构进行芯片研发，同时打造“CPU+DCU”

双轮驱动的产品体系，形成了高度开放、全面兼容的产业生态。一方面，
公司的 CPU 产品完全兼容主流 x86 软硬件生态，客户无需大幅改造现
有系统即可完成国产化替代；另一方面，海光 DCU 对标国际主流
GPGPU，算子覆盖度超 99%，兼容 CUDA，可满足从十亿级模型推理
到千亿级模型训练的全场景需求。海光光合组织已聚合 6000 余家合作
伙伴，完成 15000 余项软硬件测试，覆盖芯片设计、整机制造、软件适
配全链条，在政务、金融、能源等领域的联合解决方案超 15000 个，形
成“芯片-整机-应用” 的闭环生态。 

◼ 饱和式研发投入驱动产品快速迭代。截至公司 25 年 12 月投关公告，海
光信息研发人员占比超 85%，2025 年前三季度，研发投入达 29.35 亿
元，同比增长 35.38%。未来海光信息会将全部资源集中于芯片设计迭
代，持续推进 C86 架构的自主优化、DCU 芯片与英伟达 GPU 的性能对
标，在全栈能力上，海光信息将围绕互联总线与上下游厂商合作，全面
打造 GPGPU 全栈产品。“饱和式”研发投入将直接为产品的快速迭代能
力，让公司能够快速响应市场需求，在国产化替代、AI 算力爆发等关键
节点抢占先机。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司拥有 CPU 和 DCU 两大国内领先产品。CPU

方面，随着行业信创稳步推进，公司 CPU 产品收入会稳健增长。DCU

方面，AI 算力需求释放叠加国产化趋势加快，国产 AI 芯片厂商迎来历
史性机遇。公司 DCU 产品性能生态位列第一梯队，新产品不断迭代。
基于公司 2025 年业绩快报以及行业最新动态变化，我们调整 2025-2027

年归母净利润分别为 25.42/41.22/65.06 亿元（前值：31.16/46.17/65.29 亿
元）。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：技术升级不及预期，需求不及预期，市场竞争风险，地缘政
治风险等。  
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海光信息三大财务预测表  
[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 18,207 21,813 28,402 37,925  营业总收入 9,162 14,376 20,566 28,840 

货币资金及交易性金融资产 8,797 4,815 6,989 12,437  营业成本(含金融类) 3,324 5,994 7,874 10,356 

经营性应收款项 3,516 5,352 7,053 9,408  税金及附加 118 141 185 216 

存货 5,425 9,990 12,686 14,384  销售费用 176 302 370 433 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 142 219 247 288 

其他流动资产 469 1,656 1,673 1,696  研发费用 2,910 4,313 5,758 7,210 

非流动资产 10,353 11,369 11,199 11,328  财务费用 (182) (110) (22) (67) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 213 273 206 317 

固定资产及使用权资产 639 639 569 497  投资净收益 7 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 4,123 3,923 3,823 4,023  减值损失 (106) (35) (50) (60) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 111 111 111 111  营业利润 2,789 3,756 6,309 10,660 

其他非流动资产 5,480 6,697 6,697 6,697  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 28,559 33,182 39,601 49,253  利润总额 2,784 3,756 6,309 10,660 

流动负债 4,388 5,379 6,363 7,487  减:所得税 67 225 536 1,599 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,922 1,525 1,725 2,025  净利润 2,717 3,531 5,773 9,061 

经营性应付款项 735 1,249 1,531 1,870  减:少数股东损益 786 989 1,651 2,555 

合同负债 903 1,150 1,440 1,730  归属母公司净利润 1,931 2,542 4,122 6,506 

其他流动负债 827 1,455 1,667 1,863       

非流动负债 1,519 1,751 1,751 1,751  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 1.09 1.77 2.80 

长期借款 899 899 899 899       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,600 3,646 6,287 10,594 

租赁负债 81 81 81 81  EBITDA 4,003 4,850 7,407 11,405 

其他非流动负债 539 771 771 771       

负债合计 5,908 7,130 8,114 9,239  毛利率(%) 63.72 58.30 61.71 64.09 

归属母公司股东权益 20,251 22,663 26,446 32,418  归母净利率(%) 21.08 17.68 20.04 22.56 

少数股东权益 2,401 3,390 5,041 7,596       

所有者权益合计 22,652 26,052 31,487 40,014  收入增长率(%) 52.40 56.91 43.06 40.23 

负债和股东权益 28,559 33,182 39,601 49,253  归母净利润增长率(%) 52.87 31.64 62.15 57.84 

           

           

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 977 (179) 3,411 6,790  每股净资产(元) 8.71 9.75 11.38 13.95 

投资活动现金流 (3,988) (3,398) (1,000) (1,000)  最新发行在外股份（百万股） 2,324 2,324 2,324 2,324 

筹资活动现金流 932 (405) (236) (342)  ROIC(%) 10.76 12.67 18.33 23.32 

现金净增加额 (2,079) (3,983) 2,174 5,448  ROE-摊薄(%) 9.54 11.22 15.59 20.07 

折旧和摊销 1,403 1,204 1,120 812  资产负债率(%) 20.68 21.49 20.49 18.76 

资本开支 (945) (991) (1,000) (1,000)  P/E（现价&最新股本摊薄） 304.18 231.06 142.50 90.28 

营运资本变动 (3,171) (5,027) (3,630) (3,251)  P/B（现价） 29.00 25.92 22.21 18.12 

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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