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事项：

智微智能全资控股曜腾投资，2026 年 3 月 2日，杭州元川微科技有限公司完成工商变更，深圳市曜腾投资

成为其新进股东。

国信计算机观点：1）元川微是国内 LPU 架构先行者：国内首家专注于 AI 实时推理算力芯片的初创企业，

技术路线上回归 AI 推理的第一性原理，产品精准满足行业对确定性超低时延、高吞吐算力、极致能效比

及高性价比的核心诉求，为边端智能提供高效、可落地的算力基础设施。2）LPU（Language Processing Unit，

语言处理单元）专为推理设计的 AI 芯片：其核心是张量流处理器（TSP）的设计和实现，TSP 将功能单元

转移到核心之外，以 2D 网络方式排列，每一列只包含特定类型的功能单元（称为切片 Slice）。指令流沿

着垂直方向（南北方向）运行，数据流沿着水平方向（东西方向）运行，TSP 可以确定在每一个时间点，X

轴流动的数据和 Y轴流动的指令恰好交叉，进行运算，运算结果会向东或向西传送到下一个切片进行下一

步处理，而指令控制单元（ICU）同时在最底部的切片发出新的指令。3）LPU 具备高输出、低时延、低能

耗优势：根据 Artificial Analysisi 披露数据，以 Llama 3.3 Instruct 70B 为测试对象，Groq 的输出速

度（Output Speed）为 306 Token/s，业内领先；Groq 的端到端响应时间（End-to-End Response Time）

为 2.4s（输出 500 个 Token），业内领先。根据 Thunder Said Energy 披露数据，推理领域，LPU 的每 Token

能耗不到 GPU 的 1/4，能耗优势明显。4）投资建议：基于 Token 出海、国内大模型快速发展，智算需求快

速增长，公司 2026 年智算业务有望快速增长；此外，27 年 LPU 服务器产品有望开始放量，打开第二增长

曲线，上调盈利预测，预计 2025-2027 年收入 44.96/58.24/71.62 亿元（前值为 46.93/53.27/59.60 亿元），

归母净利润 1.99/6.14/7.30 亿元（前值为 2.21/2.69/3.29 亿元），当前股价对应 PE=92/30/25x，维持“优

于大市”评级。5）风险提示：传统主业所处行业下行的风险、产品价格下行及毛利率下降的风险、部分

产品依赖单一大客户的风险、贸易保护主义和贸易摩擦风险等。

评论：

 智微智能战略投资元川微，加码边缘及端侧 AI 推理赛道

2026 年 3 月 2日，杭州元川微科技有限公司完成工商变更，深圳市曜腾投资成为其新进股东。元川微是国

内 LPU 架构先行者，亦是国内首家专注于 AI 实时推理算力芯片的初创企业，技术路线上回归 AI 推理的第

一性原理，产品精准满足行业对确定性超低时延、高吞吐算力、极致能效比及高性价比的核心诉求，为边

端智能提供高效、可落地的算力基础设施。
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图1：元川微变更工商信息 图2：智微智能全资控股曜腾投资

资料来源：国家企业信用信息公示系统，国信证券经济研究所整理 资料来源：企查查，国信证券经济研究所整理

 LPU（Language Processing Unit，语言处理单元）：专为推理设计的 AI 芯片

发展历史：2016 年初创公司 Groq 成立，率先提出 LPU 概念；2023 年 Groq LPU 开始小规模商用，2024 年

GroqCloud 正式上线，开始大规模商用；2025 年 12 月 24 日，英伟达以 200 亿美金收购 Groq，为英伟达历

史上最大规模的收购。

硬件架构：LPU 的核心是张量流处理器（TSP）的设计和实现，传统的多核芯片平铺结构（每一个小方块

Tile 代表一个处理核心），核心由一组功能单元组成，负责不同类型的计算（算术运算、内存运算、逻辑

运算、指令控制等），而 TSP 将功能单元转移到核心之外，以 2D 网络方式排列，每一列只包含特定类型

的功能单元（称为切片 Slice）。

数据流和指令流：TSP 以 SIMD（单指令多数据）方式执行指令，此处每个切片由 20 个 Tile（方块）构成，

且单个 Tile 可处理 16 个数，则其共可处理 320（=20*16）个元素的向量。指令流沿着垂直方向（南北方

向）运行，数据流沿着水平方向（东西方向）运行，TSP 可以确定在每一个时间点，X 轴流动的数据和 Y

轴流动的指令恰好交叉，进行运算，运算结果会向东或向西传送到下一个切片进行下一步处理，而指令控

制单元（ICU）同时在最底部的切片发出新的指令。

图3：二维核架构重新组织成按功能切分的块阵列

资料来源：D.Abts 等著-《Think Fast: A Tensor Streaming Processor (TSP) for Accelerating Deep Learning Workloads》-ISCA（2020）

-P145，国信证券经济研究所整理
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图4：数据流在行间流动 图5：指令执行和数据流动

资料来源：D.Abts 等著-《Think Fast: A Tensor Streaming Processor

(TSP) for Accelerating Deep Learning Workloads》-ISCA（2020）

-P146，国信证券经济研究所整理

资料来源：D.Abts 等著-《Think Fast: A Tensor Streaming Processor

(TSP) for Accelerating Deep Learning Workloads》-ISCA（2020）

-P150，国信证券经济研究所整理

图6：Groq LPU 硬件架构 图7：Groq 软硬件架构

资料来源：Groq，国信证券经济研究所整理 资料来源：Groq，国信证券经济研究所整理

LPU 设计原则：LPU 设计包含四大原则，分别是以软件为先、可编程流水线架构、确定性的计算和网络、

片上（On-Chip）存储。

 原则一：软件为先。同传统的 GPU/CPU 的调度器相比（采用动态调度），LPU 采用静态调度方案，核

心在于编译器，可以把每一条指令、每一条数据规划精确到纳米级；

 原则二：可编程流水线架构。同传统 GPU 的 Hub and Spoke 架构不同，LPU 采用可编程流水线架构，

不需要等待计算、内存资源，亦无需额外的控制器，流水线运行平稳高效，完全同步；

 原则三：确定性的计算和网络。为了使流水线高效运行，必须对每一步所需时间进行高度把控，则 LPU

每个执行步骤的时钟周期是可预测的。

 原则四：片上（On-Chip）存储。LPU 在片上同时包含计算单元和存储单元，大幅提升数据读存速度，

以 Groq LPU 为例，SRAM 的内存带宽高达 80TB/s。
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图8：传统 GPU 的 Hub and Spoke 架构 图9：LPU 可编程流水线架构

资料来源：Groq，国信证券经济研究所整理 资料来源：Groq，国信证券经济研究所整理

图10：LPU 存储以 SRAM 为主 图11：AI 芯片参数对比

资料来源：Amit Sharma 著-《AI Accelerators for Large Language

Model Inference: Architecture Analysis and Scaling Strategies》

-IEEE（2025）-P8，国信证券经济研究所整理

资料来源：Amit Sharma 著-《AI Accelerators for Large Language

Model Inference: Architecture Analysis and Scaling Strategies》

-IEEE（2025）-P9，国信证券经济研究所整理

 LPU 在 Token 输出速度、时延、能耗等领域具备优势

根据 Artificial Analysisi 披露数据，以 Llama 3.3 Instruct 70B 为测试对象，Groq 的输出速度（Output

Speed）为 306 Token/s，业内领先；Groq 的端到端响应时间（End-to-End Response Time）为 2.4s（输

出 500 个 Token），业内领先。根据 Thunder Said Energy 披露数据，在推理领域，LPU 的每 Token 能耗

不到 GPU 的 1/4，能耗优势明显。
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图12：LPU 的输出速度业内领先（测试基准为 Llama 3.3 Instruct 70B）

资料来源：Artificial Analysis，国信证券经济研究所整理

图13：LPU 的端到端响应时间业内领先（测试基准为 Llama 3.3 Instruct 70B）

资料来源：Artificial Analysis，国信证券经济研究所整理

图14：时延 vs 输出速度矩阵图

资料来源：Artificial Analysis，国信证券经济研究所整理
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图15：LPU 的推理能耗表现优于 GPU

资料来源：Thunder Said Energy，国信证券经济研究所整理

 盈利预测：智算需求快速增长，上调盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

行业终端业务：1）PC 类产品：公司为同方计算机、紫光计算机、宏碁股份核心供应商，26 年受存储、CPU

涨价影响，PC 类产品收入增长承压，27 年随着存储、CPU 供求关系缓解，PC 类产品有望实现正增长；2）

OPS 产品：公司是鸿合科技智能交互平板 OPS 主要供应商，主要面向教育领域，教育智能化改造节奏放缓，

业务增长承压；3）云终端产品：公司是深信服、锐捷网络云终端业务的核心供应商，行业增长趋稳，预

计公司云终端产品稳步增长。预计公司 2025-2027年行业终端业务营收为 26/24/26亿元，同比-2%/-5%/+7%；

考虑到行业相对成熟，毛利率基本维稳，预计该业务 25-27 年毛利率为 9.8%/10.1%/10.0%。

ICT 基础设施业务：1）服务器：2024 年受智算基础设施建设需求拉动，中国服务器市场规模快速增长，

根据 IDC 预测数据，中国服务器市场规模 24-29 年对应 CAGR 为 21.9%，公司服务器产品主要包括标准服务

器主板和定制型整机（包括管理服务器、计算服务器、存储服务器、AI 服务器、AI 工作站、AI 算力一体

机等），为海康威视在服务器主板及塔式服务器领域的核心供应商，预计公司服务器业务收入快速增长；

同时，25 年公司成为绿联 NAS 产品核心供应商，充分受益 NAS 产品放量；此外，公司战略投资元川微，

如前文所述，LPU 服务器产品在 AI 大模型推理领域具备竞争优势，有望 27 年开始快速放量；2）交换机：

公司交换机产品为非数据中心交换机，市场增长趋稳，预计交换机业务收入增长趋缓；3）网络安全设备：

公司为深信服网络安全设备硬件主要供应商，产品包括网络行为管理、防火墙、网闸等，市场稳步增长，

预计公司网安设备产品收入增速趋稳。给予 ICT 基础设施业务 25-27 年营收增速+22%/+21%/+97%，对应收

入 8/9/18 亿元，考虑到 NAS、LPU 服务器产品占比逐步提升，公司 ICT 基础设施业务毛利率预计稳步提升，

预计该业务 25-27 年毛利率 12.7%/14.6%/17.6%。

工业物联网业务：公司工业物联网产品主要包括工业计算机和 PAC 控制器，根据 IDC 预测数据，中国工业

计算机出货量 24-28 年 CAGR 为 13.1%，根据 QYResearch 预测数据，全球 PAC 市场 24-31 年 CAGR 为 11.1%，

考虑到公司该业务收入基数较低、客户基础好，且受智能制造等需求推动，预计公司工业物联网产品增速

高于行业增速，给予工业物联网业务 25-27 年营收增速 72%/39%/34%，对应收入 2.6/3.6/4.8 亿元，毛利

率 20%/19%/17%。

智算业务：公司 2024 年成立控股子公司腾云智算，围绕 Al 算力规划与设计、设备交付、运维调优、算力

租赁、算力调度管理、设备维保及置换等提供端到端的智算中心全流程综合服务，根据 Frost & Sullivan

披露数据，2023 年中国智能算力规模为 414 EFLOPS，预计 28 年增长至 1436 EFLOPS，对应 23-28 年 CAGR

为 28.2%；从下游客户来看，互联网客户需求占比约 53%，考虑到阿里巴巴等互联网厂商纷纷大幅上调资

本开支、Token 出海带来拉动算力需求爆发、美国对华 AI 芯片政策反复，公司 26 年智算业务收入有望加



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

速增长，给予智算业务 25-27 年营收增速 78%/222%/8%（受限于自有资金体量、周转问题，预计 27 年增速

放缓），对应收入 5.4/17.3/18.6 亿元，毛利率 71%/68%/65%。

图16：智微智能业绩拆分

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

行业终端业务

收入（亿元） 18.77 25.06 25.97 25.57 24.20 25.83

增速 33.5% 3.6% -1.5% -5.4% 6.7%

毛利（亿元） 3.29 2.94 2.66 2.52 2.43 2.59

增速 -10.5% -9.5% -5.4% -3.3% 6.6%

毛利率 17.5% 11.7% 10.3% 9.8% 10.1% 10.0%

ICT 基础设施业务

收入（亿元） 8.38 6.84 6.31 7.73 9.37 18.47

增速 -18.3% -7.7% 22.4% 21.2% 97.2%

毛利（亿元） 0.98 0.69 0.77 0.98 1.37 3.25

增速 -29.0% 10.8% 27.3% 39.9% 137.0%

毛利率 11.7% 10.2% 12.2% 12.7% 14.6% 17.6%

工业物联网业务

收入（亿元） 0.58 1.02 1.51 2.59 3.61 4.83

增速 76.0% 55.0% 71.6% 39.1% 33.9%

毛利（亿元） 0.15 0.26 0.33 0.52 0.69 0.82

增速 70.2% 27.0% 59.0% 32.1% 19.8%

毛利率 26.0% 25.1% 21.6% 20.0% 19.0% 17.0%

智算业务

收入（亿元） 3.01 5.35 17.25 18.55

增速 77.8% 222.4% 7.5%

毛利（亿元） 2.46 3.78 11.78 12.14

增速 53.4% 211.7% 3.0%

毛利率 81.9% 70.7% 68.3% 65.4%

其他业务

收入（亿元） 2.60 3.73 3.53 3.71 3.82 3.94

增速 43.4% -5.3% 5.0% 3.0% 3.0%

毛利（亿元） 0.22 0.45 0.59 0.59 0.61 0.63

增速 102.6% 29.5% 0.9% 3.0% 3.0%

毛利率 8.6% 12.2% 16.7% 16.0% 16.0% 16.0%

合计

总营收（亿元） 30.33 36.65 40.34 44.96 58.24 71.62

增速 12.3% 20.9% 10.1% 11.4% 29.6% 23.0%

毛利（亿元） 4.64 4.35 6.81 8.39 16.89 19.43

增速 -6.3% 56.7% 23.2% 101.3% 15.1%

毛利率 15.3% 11.9% 16.9% 18.7% 29.0% 27.1%

资料来源：Thunder Said Energy，国信证券经济研究所整理

综上所述，预计未来 3 年营收 44.96/58.24/71.62 亿元，同比+11.4%/29.6%/23.0%；受益于智算业务收入

占比快速提升且智算业务毛利率显著高于传统业务，预计毛利率大幅提升，未来三年毛利率为

18.7%/29.0%/27.1%，毛利 8.4/16.9/19.4 亿元，同比+23.2%/101.3%/15.1%。

费用率及税率假设

 期间费用率：1）人员数量稳步增长：根据 2024 年财报披露数据，公司 2024 年销售、行政、研发人

员分别同比+6%、+4%、+2%，人员数量稳步增长，随着公司智算业务等新业务的拓展，预计公司人员

数量稳步增长，整体增速低于公司营收增长，期间费用率预期下降；2）股权支付费用：公司 2022 年

进行股权激励计划，根据公司 2024 年财报披露，2024 年股份支付费用为 0.35 亿元，预计 2025 年股

份支付费用降为 0.18 亿元，预计对应期间费用率下降。

 销售费用率：随着公司智能算力等新业务开展，公司销售人员数量预计稳步增长，同时股权支付

费用有望逐年下降，预计销售费用增长速度慢于收入增长速度，预计 25/26/27 年销售费用率分

别为 2.06%/1.73%/1.59%。

 管理费用率：公司管理人员数量及平均薪酬预计维稳，叠加股权支付费用下降，预计管理费用率

逐年下降，预计 25/26/27 年管理费用率分别为 2.67%/2.25%/2.05%。
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 研发费用率：随着公司智能算力、工业物联网、服务器等业务发力，公司研发人员数量预计稳步

增长，同时股权支付费用有望逐年下降，预计研发费用增长速度慢于收入增长速度，预计 25/26/27

年研发费用率分别为 4.21%/3.61%/3.30%。

 所得税率：1）公司主体：根据公司财报披露，公司 2023 年 12 月 12 日被深圳市科技创新委员会、深

圳市财政局和国家税务总局深圳市税务局联合认定为国家高新技术企业，有效期 3 年，按 15%税率缴

纳企业所得税；2）其他子公司：根据公司财报披露，子公司智微软件、腾云智算、香港腾云、香港

智微、深圳腾云的税率分别为 15%、9%、8.25%、8.25%、20%。公司所得税率有望维稳，预计 25/26/27

年所得税率分别为 15%/15%/15%。

未来 3 年业绩预测

图17：未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 4034 4496 5824 7162

营业成本 3353 3657 4136 5218

销售费用 84 93 101 114

管理费用 108 122 133 148

研发费用 171 189 210 236

营业利润 243 398 1232 1463

利润总额 243 398 1232 1463

归属于母公司净利润 125 199 614 730

EPS 0.50 0.79 2.45 2.91

ROE 6.0% 8.9% 23.1% 23.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

按上述假设条件，我们上调公司盈利预测，25-27 年收入分别为 44.96/58.24/71.62 亿元（前值为

46.93/53.27/59.60 亿元），归母净利润 1.99/6.14/7.30 亿元（前值为 2.21/2.69/3.29 亿元）。每股收

益 25-27 年分别为 0.79/2.45/2.91 元。

 投资建议：战略投资元川微，智算需求快速增长，维持“优于大市”评级

基于 Token 出海、国内大模型快速发展，智算需求快速增长，公司 2026 年智算业务有望快速增长；此外，

27 年 LPU 服务器产品有望开始放量，打开第二增长曲线，上调盈利预测，预计 2025-2027 年收入

44.96/58.24/71.62 亿元（前值为 46.93/53.27/59.60 亿元），归母净利润 1.99/6.14/7.30 亿元（前值为

2.21/2.69/3.29 亿元），当前股价对应 PE=92/30/25x，维持“优于大市”评级。

 风险提示

传统主业所处行业下行的风险、产品价格下行及毛利率下降的风险、部分产品依赖单一大客户的风险、贸

易保护主义和贸易摩擦风险等。

相关研究报告：

《智微智能（001339.SZ）-AI 云、边、端全面布局，切入具身智能控制器领域》 ——2025-10-31

《智微智能（001339.SZ）-25Q2 净利润同比高增，智算业务成为第二增长曲线》 ——2025-08-10

《智微智能（001339.SZ）-物联网数字化核心方案商，智算业务打开第二成长曲线》 ——2025-05-21
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 766 1478 1374 1708 2554 营业收入 3665 4034 4496 5824 7162

应收款项 863 887 988 1280 1574 营业成本 3231 3353 3657 4136 5218

存货净额 733 856 929 1050 1329 营业税金及附加 13 18 17 22 27

其他流动资产 128 139 155 201 247 销售费用 72 84 93 101 114

流动资产合计 2490 4359 4446 5239 6703 管理费用 99 108 122 133 148

固定资产 619 654 739 785 789 研发费用 195 171 189 210 236

无形资产及其他 42 42 42 41 40 财务费用 (5) 26 (7) (21) (42)

投资性房地产 58 70 70 70 70 投资收益 4 6 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (39) (46) (30) (15) 0

资产总计 3209 5125 5297 6135 7603 其他收入 (187) (163) (189) (210) (236)

短期借款及交易性金融

负债 84 771 500 300 200 营业利润 34 243 398 1232 1463

应付款项 1038 2009 2180 2465 3118 营业外净收支 (3) (0) 0 0 0

其他流动负债 139 118 153 172 216 利润总额 31 243 398 1232 1463

流动负债合计 1262 2898 2832 2937 3535 所得税费用 (2) 33 60 185 219

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 85 140 433 514

其他长期负债 21 40 40 40 40 归属于母公司净利润 33 125 199 614 730

长期负债合计 21 40 40 40 40 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1283 2938 2872 2977 3575 净利润 33 125 199 614 730

少数股东权益 0 95 193 496 856 资产减值准备 21 5 12 4 2

股东权益 1926 2093 2232 2662 3172 折旧摊销 45 57 75 87 96

负债和股东权益总计 3209 5125 5297 6135 7603 公允价值变动损失 39 46 30 15 0

财务费用 (5) 26 (7) (21) (42)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3) 802 27 (151) 81

每股收益 0.13 0.50 0.79 2.45 2.91 其它 (21) 43 86 299 358

每股红利 0.05 0.22 0.24 0.73 0.87 经营活动现金流 114 1078 429 869 1266

每股净资产 7.73 8.33 8.89 10.60 12.63 资本开支 0 (47) (201) (151) (101)

ROIC 3.38% 12.18% 21% 64% 73% 其它投资现金流 0 (999) 0 0 0

ROE 1.70% 5.97% 9% 23% 23% 投资活动现金流 0 (1046) (201) (151) (101)

毛利率 12% 17% 19% 29% 27% 权益性融资 (9) 41 0 0 0

EBIT Margin 2% 7% 9% 21% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 3% 9% 11% 22% 21% 支付股利、利息 (12) (55) (60) (184) (219)

收入增长 21% 10% 11% 30% 23% 其它融资现金流 (238) 748 (271) (200) (100)

净利润增长率 -72% 281% 59% 209% 19% 融资活动现金流 (270) 679 (331) (384) (319)

资产负债率 40% 59% 58% 57% 58% 现金净变动 (156) 711 (103) 333 846

股息率 0.1% 0.3% 0.3% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 922 766 1478 1374 1708

P/E 551.3 145.9 91.8 29.7 25.0 货币资金的期末余额 766 1478 1374 1708 2554

P/B 9.4 8.7 8.2 6.8 5.7 企业自由现金流 0 1074 257 825 1281

EV/EBITDA 192.5 59.1 42.8 16.2 14.4 权益自由现金流 0 1822 (9) 643 1217

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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