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❖ 事件：公司发布 2022 年年报，预计实现收入 51.3 亿元，同比增长 121.8%，实现归母

净利润 8.0 亿元，同比增长 145.7%，实现扣非后归母净利润 7.5 亿元，同比增长 182%。 

❖ 规模效应显现，盈利能力持续提升：2022 年，公司销售、管理费率在绝对值较小的基

础上进一步减少，分别由 2021 年的 2.25%和 3.91%下降至 1.58%和 2.63%，充分彰显

公司产品与技术高壁垒。研发费率由 2021 年的 32.2%下降至 27.6%，主要得益于海光

3 号成功发布并量产，带来规模效应。毛利率相对承压，主要是由于供应链相关成本支

出，但受益于费用端提效，2022 年公司销售净利率由去年同期 19%提升至 22%。我们

认为，公司逐步进入产品迭代与市场正反馈的良性循环，在国产化趋势与数字经济浪

潮下，公司下游有望呈持续高景气态势，进而实现业绩快速增长。 

❖ AI 算力需求旺盛，公司高精度计算优势显著：随着 ChatGPT 热潮席卷全球、AIGC 持

续快速发展的背景下，大量企业和机构投入类似 ChatGPT 乃至功能更强大的大模型研

发。一方面，大规模预训练本身需要强大的算力，另一方面，大模型的应用快速发展

也会对算力产生巨大需求，而这些需求都会推动人工智能处理器的快速增长。公司

DCU Z100 芯片 FP64 精度下算力达到 10.8TFLOPS，逐步向全球领先产品看齐。 

❖ 投资建议：CPU 和 GPU 技术壁垒高，海外寡头领跑优势显著。公司作为国内极为稀

缺的 X86 技术架构领航员，面对全球 CPU 和 GPU 市场的星辰大海，正持续保持极高

强度的研发力度加速技术迭代。而当前国产化政策的推手和行业信创的加速推进，也

为国产 CPU 厂商提供了技术落地验证的土壤，进一步强化“应用-迭代-应用”正反馈效

应，有望缩短公司技术追赶巨头的时间窗口。我们预计公司 2023-2025 年收入为 79.25

亿元、110.70 亿元和 138.68 亿元，归母净利润为 12.69 亿元、17.88 亿元和 23.29 亿元，

PE 为 166 倍、118 倍、90 倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：技术研发不及预期，信创推进不及预期，疫情扰动及宏观经济承压风险，

供应链受到负面影响。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2310 5125 7925 11070 13868 

收入增长率(%) 126.07 121.83 54.63 39.68 25.27 

归母净利润(百万元) 327 804 1269 1788 2329 

净利润增长率(%) 935.65 145.65 57.98 40.85 30.27 

EPS(元/股) 0.16 0.38 0.55 0.77 1.00 

PE 0.00 105.58 165.80 117.71 90.36 

ROE(%) 6.05 4.71 6.93 8.89 10.38 

PB 0.00 5.47 11.49 10.47 9.38 
  

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2310.42 5125.27 7925.00 11070.00 13867.50  成长性      

减:营业成本 1017.71 2438.82 3705.75 5167.50 6459.73  营业收入增长率 126.1% 121.8% 54.6% 39.7% 25.3% 

 营业税费 23.91 39.07 63.40 88.56 110.94  营业利润增长率 630.8% 160.6% 48.2% 41.2% 30.3% 

   销售费用 52.01 80.75 126.80 177.12 221.88  净利润增长率 935.6% 145.6% 58.0% 40.8% 30.3% 

   管理费用 90.29 134.81 221.90 304.43 374.42  EBITDA 增长率 263.8% 109.8% -13.7% 44.0% 30.8% 

   研发费用 744.67 1413.59 2377.50 3210.30 3882.90  EBIT 增长率 533.9% 145.2% 37.2% 45.1% 31.4% 

   财务费用 -11.87 -88.59 -197.08 -207.19 -234.24  NOPLAT 增长率 -531.2% 142.2% 38.2% 44.9% 31.3% 

  资产减值损失 -23.87 -30.62 -35.00 -50.00 -50.00  投资资本增长率 17.3% 155.6% 8.9% 11.5% 13.3% 

加:公允价值变动收益 8.97 7.79 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 12.3% 191.1% 9.2% 11.9% 13.8% 

 投资和汇兑收益 11.03 -6.64 22.19 24.35 26.35  利润率      

营业利润 435.71 1135.52 1683.07 2376.13 3096.72  毛利率 56.0% 52.4% 53.2% 53.3% 53.4% 

加:营业外净收支 0.99 0.99 1.30 0.00 0.00  营业利润率 18.9% 22.2% 21.2% 21.5% 22.3% 

利润总额 436.71 1136.51 1684.37 2376.13 3096.72  净利润率 18.9% 21.9% 21.2% 21.4% 22.2% 

减:所得税 -0.90 11.77 5.21 11.06 15.75  EBITDA/营业收入 37.2% 35.2% 19.7% 20.3% 21.2% 

净利润 327.11 803.54 1269.45 1787.99 2329.22  EBIT/营业收入 19.5% 21.6% 19.2% 19.9% 20.9% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 1960.09 11207.91 11965.42 13584.26 15291.93  固定资产周转天数 17 19 13 9 7 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 79 183 163 142 151 

应收帐款 272.56 970.67 560.20 1823.20 1248.47  流动资产周转天数 612 1065 818 655 620 

应收票据 67.80 272.54 387.88 719.12 512.94  应收帐款周转天数 34 44 35 39 40 

预付帐款 237.40 937.32 555.86 568.43 581.38  存货周转天数 231 164 240 230 230 

存货 1124.38 1095.27 3810.73 2707.19 5446.91  总资产周转天数 1518 1138 1061 840 746 

其他流动资产 198.31 46.07 46.07 46.07 46.07  投资资本周转天数 1195 1378 970 774 701 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 6.1% 4.7% 6.9% 8.9% 10.4% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 3.1% 3.7% 5.1% 6.7% 7.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 6.0% 5.7% 7.2% 9.3% 10.8% 

固定资产 107.33 271.94 271.94 271.94 271.94  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 2.3% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

无形资产 3817.88 4245.94 4255.94 4265.94 4275.94  管理费用率 3.9% 2.6% 2.8% 2.8% 2.7% 

其他非流动资产 1410.04 1838.68 1838.68 1838.68 1838.68  财务费用率 -0.5% -1.7% -2.5% -1.9% -1.7% 

资产总额 10457.35 21934.25 24763.11 26877.91 30581.66  三费/营业收入 5.6% 2.5% 1.9% 2.5% 2.6% 

短期债务 150.00 200.00 228.33 260.83 294.86  偿债能力      

应付帐款 292.05 342.45 789.86 387.18 868.88  资产负债率 40.1% 16.9% 19.6% 17.1% 17.1% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 67.0% 20.3% 24.4% 20.7% 20.6% 

其他流动负债 22.08 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 2.48 10.91 7.11 8.91 8.32 

长期借款 540.80 479.80 479.80 479.80 479.80  速动比率 1.48 9.10 5.18 7.24 6.03 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 18.36 37.54 56.11 68.65 77.35 

负债总额 4195.87 3704.24 4853.93 4603.67 5226.43  分红指标      

少数股东权益 855.79 1176.99 1586.71 2163.79 2915.54  DPS(元) 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 

股本 2024.34 2324.34 2324.34 2324.34 2324.34  分红比率      

留存收益 85.91 889.45 2158.90 3946.89 6276.11  股息收益率  0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 6261.49 18230.01 19909.18 22274.25 25355.22  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.16 0.38 0.55 0.77 1.00 

净利润 327.11 803.54 1269.45 1787.99 2329.22  BVPS(元) 2.67 7.34 7.88 8.65 9.65 

加:折旧和摊销 409.12 698.63 40.00 40.00 40.00  PE(X) 0.0 105.6 165.8 117.7 90.4 

  资产减值准备 25.18 39.89 45.10 55.00 55.00  PB(X) 0.0 5.5 11.5 10.5 9.4 

公允价值变动损失 -8.97 -7.79 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 14.80 27.33 27.07 32.11 37.44  P/S 0.0 18.2 26.6 19.0 15.2 

   投资收益 -11.03 6.64 -22.19 -24.35 -26.35  EV/EBITDA -0.8 46.1 128.1 88.3 66.9 

 少数股东损益 110.50 321.20 409.72 577.08 751.76  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -267.79 -1928.63 -1005.09 -843.73 -1472.34  PEG 0.0 0.7 2.9 2.9 3.0 

经营活动产生现金流量 597.98 -43.26 762.76 1624.10 1714.73  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -83.41 -1529.77 -26.51 -25.65 -23.65  REP      

融资活动产生现金流量 -64.99 10825.71 21.26 20.39 16.59          
资料来源：wind数据，财通证券研究所 Ss    
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