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业绩稳定增长，CPU、DCU“双芯”构建差异化竞争优势
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事项：

公司发布2025年报和2026Q1报，2025年，公司实现营业收入143.77亿元，同
比增长56.92%，实现归母净利润25.45亿元，同比增长31.79%；2026Q1，公
司实现营业收入40.34亿元，同比增长68.06%，实现归母净利润6.87亿元，同
比增长35.82%。公司2025年利润分配方案为：拟向全体股东每10股派发现金
红利1.5元（含税），不送红股，不进行资本公积转增股本。

平安观点：

算力基建需求旺盛，公司业绩维持稳定增长趋势。2025年，公司实现营
业收入143.77亿元，同比增长56.92%，实现归母净利润25.45亿元，同
比增长31.79%，实现扣非归母净利润23.05亿元，同比增长26.92%。
2026Q1，公司实现营业收入40.34亿元，同比增长68.06%，实现归母净
利润6.87亿元，同比增长35.82%，实现扣非归母净利润5.97亿元，同比
增长34.99%。公司2025年以及2026Q1业绩均维持增长趋势，主要原因
为：AI算力的爆发及数字基建的升级，推动行业市场需求大幅提升。公
司紧抓高端芯片市场机遇，凭借高性能、高可靠、低功耗的产品优势以

及开放生态的协同拓展，促进了销售规模较大幅度的增长。同时，公司

一直保持高强度的研发投入，不断实现技术突破、持续提升产品竞争

力，构筑了较高的技术壁垒，产品获得客户广泛认可，推动了经营业绩

高质量发展。

存货总体稳定增长，一定程度反映供应链的健康。2025年末，公司存货
64.06亿元，同比2024年末增长9.81亿元，环比2025Q3末小幅下降0.96
亿元；2026Q1末，公司存货73.33亿元，同比2025Q1末增长15.39亿
元，环比2025年末增长9.27亿元。存货总体稳定增长一定程度上反映出
公司供应链的健康。 

CPU、DCU“双芯”构建差异化竞争优势，市场影响力与日俱增。公司持
续优化“CPU+DCU”业务布局，立足通用计算市场，两大核心产品线协同

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 9,162 14,377 22,280 30,078 39,702
YOY(%) 52.4 56.9 55.0 35.0 32.0
净利润(百万元) 1,931 2,545 4,532 6,608 8,950
YOY(%) 52.9 31.8 78.1 45.8 35.5
毛利率(%) 63.7 57.8 59.0 60.2 60.5
净利率(%) 21.1 17.7 20.3 22.0 22.5
ROE(%) 9.5 11.3 17.2 20.8 22.8
EPS(摊薄/元) 0.83 1.09 1.95 2.84 3.85
P/E(倍) 313.0 237.5 133.3 91.5 67.5
P/B(倍) 29.8 26.9 23.0 19.0 15.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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发力，凭借卓越的高端处理器设计能力、高效的产品研发体系以及强大的行业引领效应，以海光CPU与DCU“双芯”构筑差
异化竞争优势，市场影响力与日俱增，在传统行业应用及蓬勃兴起的AI大模型领域中，渗透率与认可度实现双提升。客户
合作与生态建设方面，公司积极联动国内信息技术产业上下游企业，以“双芯”算力为基石，联合云计算、大数据及行业软件
等领域的科技企业，共同打造兼具开放安全、绿色低碳与可持续扩容能力的全栈式解决方案。随着国产化进程迈向商业化

应用的新阶段，公司发展根基愈发坚实，为经营能力的持续提升注入强劲动力。

投资建议：公司是国产算力核心标的，CPU、DCU双芯差异化竞争优势初显，国内市场竞争力较强，在AI算力基建需求旺
盛的外部环境下，公司业绩有望维持稳定增长。我们调整了公司的业绩预测，预计2026-2028年公司归母净利润将分别为
45.32亿元（前值为45.11亿元）、66.08亿元（前值为62.10亿元）、89.50亿元（新增），对应2026年4月17日收盘价的PE
分别为133.3X、91.5X、67.5X。我们认为，公司CPU、DCU双芯具备差异化竞争优势，且生态丰富，市场影响力与日俱
增，维持对公司“推荐”评级。

风险提示：（1）下游需求不及预期：国产替代或AI落地节奏若放缓，可能对公司业绩成长带来不利影响。（2）市场竞争
加剧：国内竞争对手技术水平快速进步，产品类别逐渐丰富，一旦公司产品更新迭代速度放缓，可能面临市场份额被抢夺

的风险。（3）美国对华半导体管制：算力芯片通常采用较为先进的半导体工艺制程，在美国对华半导体管制的背景下，未
来可能出现公司产品代工环节受限的问题。 
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 25074 31339 40950 54463
现金 8874 8518 10519 14418
应收票据及应收账款 4235 5914 7984 10539
其他应收款 33 60 81 107
预付账款 2885 5446 7352 9705
存货 6406 9546 12510 16388
其他流动资产 2641 1855 2504 3305
非流动资产 10565 9851 9131 8455
长期投资 0 0 0 0
固定资产 889 750 610 471
无形资产 3090 2618 2137 1648
其他非流动资产 6586 6484 6384 6336
资产总计 35638 41190 50081 62918
流动负债 8314 8480 9421 11413
短期借款 3450 2450 1450 950
应付票据及应付账款 1115 1639 2148 2814
其他流动负债 3749 4390 5823 7649
非流动负债 1356 1176 1008 857
长期借款 580 400 232 81
其他非流动负债 775 775 775 775
负债合计 9670 9655 10428 12270
少数股东权益 3475 5248 7833 11334
股本 2324 2324 2324 2324
资本公积 14814 14814 14815 14817
留存收益 5355 9149 14680 22173
归属母公司股东权益 22493 26287 31820 39314
负债和股东权益 35638 41190 50081 62918

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 14377 22280 30078 39702
营业成本 6063 9145 11984 15699
税金及附加 132 243 328 432
营业费用 633 606 819 1081
管理费用 134 208 281 371
研发费用 4145 5682 7369 9528
财务费用 -175 122 67 16
资产减值损失 -126 -176 -238 -314
信用减值损失 -17 -21 -28 -38
其他收益 303 223 223 223
公允价值变动收益 4 0 1 2
投资净收益 -4 8 8 8
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 3605 6309 9197 12456
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 10 5 5 5
利润总额 3596 6305 9192 12452
所得税 -23 -0 -0 -0
净利润 3619 6305 9192 12452
少数股东损益 1074 1773 2585 3501
归属母公司净利润 2545 4532 6608 8950
EBITDA 5250 7140 9982 13149
EPS（元） 1.09 1.95 2.84 3.85

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 2066 1715 4362 6097
净利润 3619 6305 9192 12452
折旧摊销 1829 714 723 682
财务费用 -175 122 67 16
投资损失 4 -8 -8 -8
营运资金变动 -2790 -5456 -5668 -7121
其他经营现金流 -421 39 56 76
投资活动现金流 -3931 -31 -50 -72
资本支出 934 800 600 500
长期投资 -20 0 0 0
其他投资现金流 -4845 -831 -650 -572
筹资活动现金流 1085 -2040 -2311 -2125
短期借款 1650 -1000 -1000 -500
长期借款 -400 -180 -168 -151
其他筹资现金流 -166 -860 -1143 -1474
现金净增加额 -781 -356 2001 3900

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 56.9 55.0 35.0 32.0
营业利润(%) 29.3 75.0 45.8 35.4
归属于母公司净利润(%) 31.8 78.1 45.8 35.5
获利能力

毛利率(%) 57.8 59.0 60.2 60.5
净利率(%) 17.7 20.3 22.0 22.5
ROE(%) 11.3 17.2 20.8 22.8
ROIC(%) 19.7 28.5 33.0 36.9
偿债能力

资产负债率(%) 27.1 23.4 20.8 19.5
净负债比率(%) -18.7 -18.0 -22.3 -26.4
流动比率 3.0 3.7 4.3 4.8
速动比率 1.6 1.7 2.0 2.2
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6
应收账款周转率 3.4 3.8 3.8 3.8
应付账款周转率 5.4 5.6 5.6 5.6
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.09 1.95 2.84 3.85
每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.74 1.88 2.62
每股净资产(最新摊薄) 9.68 11.31 13.69 16.91
估值比率

P/E 237.5 133.3 91.5 67.5
P/B 26.9 23.0 19.0 15.4
EV/EBITDA 99 85 61 46
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