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市场走势
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国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,839.76 -1.95

深证成指 12,688.94 -3.04

沪深 300 4,514.23 -2.26

中小板指 7,815.57 -2.96

创业板指 2,935.37 -3.36

科创 50 1,363.17 -3.77
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【今日要点】

【公司评论】海光信息(688041.SH)：海光信息（688041.SH）：Q3 收入超预期，CPU 和 DCU 产品持续突

破

方闻千 fangwenqian@szxq.com

【投资要点】

 事件描述

 10月 15日，公司发布 2025年三季报，其中，2025年前三季度公司实现收入 94.90亿元，同比高

增 54.65%，前三季度实现归母净利润 19.61亿元，同比增长 28.56%，实现扣非净利润 18.17亿元，同

比增 23.18%；2025年第三季度公司实现收入 40.26亿元，同比高增 69.60%，三季度实现归母净利润 7.60

亿元，同比增 13.04%，实现扣非净利润 7.27亿元，同比增长 10.56%。

 事件点评

 Q3收入增长提速，合同负债维持高位将支撑公司未来收入保持高增。公司与整机厂商、生态伙伴

在重点行业和重点领域持续深化合作，加速客户端导入，推动高端处理器产品加快市场拓展，进而推

动公司今年以来营收保持高速增长。而受产品结构优化及原材料价格等因素影响，2025年前三季度公

司毛利率为 60.10%，较上年同期降低 5.54个百分点。在利润端，随着公司持续加大研发和销售投入力

度，今年前三季度研发和销售费用分别同比增长 42.55%和 175.28%。2025年前三季度，公司净利率为

29.93%，较上年同期降低 4.40个百分点。此外，截至 25年 9月底，公司合同负债金额为 28.00亿元，

表明仍存在大量新签合同的预收货款，预计将在未来几个季度内逐步转化为收入；而截至 25年 9月底，

公司存货金额达 65.02亿元，较 25年 6月底的 60.13亿元进一步增加，公司积极备货彰显未来经营信

心。

 CPU 和 AI 芯片国产替代加速背景下，公司有望凭借领先的产品力持续突破。其中，1）在 CPU

领域，随着信创中期节点临近，各行业正加快对国产 CPU的采购，而公司 CPU产品凭借领先的综合性

能及 x86 生态优势，接连获得下游客户的采购大单，包括工商银行的 30亿元海光芯片服务器订单、中

国联通 2025年通用服务器集采项目（其中海光服务器预算 27.82亿元）；2）在 AI芯片领域，受中美科

技博弈持续的影响，AI芯片国产化采购正成为大势所趋，而公司最新一代的 DCU芯片深算三号进展顺

利，其性能有望跻身国产 AI芯片第一梯队，同时具备高度兼容 CUDA生态的优势，有望快速起量。

 投资建议

 公司 CPU和 DCU在产品性能和生态上均处于国内第一梯队，有望持续受益于 CPU 和 AI芯片的

国产化替代，调整原有盈利预测，预计公司 2025-2027年 EPS分别为 1.22\1.93\2.61，对应公司 10月 16
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日收盘价 233.01元，2025-2027年 PE分别为 191.61\120.66\89.35，维持“买入-A”评级。

 风险提示

 客户集中度较高的风险，供应链风险，主要原材料价格上涨的风险，新产品研发进展不及预期。

【行业评论】sac-TMT ESMO更新：后线 HR+/HER2-乳腺癌和 EGFR NSCLC OS获益优异

魏赟 weiyun@sxzq.com

 sac-TMT ESMO更新：在后线 HR+/HER2-乳腺癌和 EGFR突变 NSCLC OS获益优异



 逻辑：科伦博泰的 TROP2 ADC sac-TMT 在 PD-1/L1 肿瘤免疫疗法应答有限的 EGFR 突变 NSCLC 和

HR+/HER2-乳腺癌均达到三期临床 PFS 终点,OS获益优异。sac-TMT是全球首个在二线 EGFR 突变非

小细胞肺癌二线成功的 ADC药物，在 HR+/HER2-乳腺癌也取得成功。sac-TMT有希望和 K药联用拓

展传统 PD-1/L1 疗法（约 40种适应症，140万潜在全球治疗人群）的治疗范围，取得 PFS 和 OS获益。



 二线 EGFR 突变 NSCLC 三期临床中 sac-TMT PFS 达到临床终点,OS 获益优异。Sac-TMT（n=188）

的 ORR为 60.6%，PFS 为 8.3个月，PFS HR为 0.49，OS 未成熟，OS HR为 0.6（化疗组（n=188）ORR

为 43.1%，PFS 为 4.3个月，OS为 17.4个月 ）。



 后线 HR+/HER2- 乳腺癌三期临床中 sac-TMT PFS 达到临床终点，OS获益优异。CDK4/6抑制剂及化

疗经治的 HR+/HER2- 乳腺癌中（n=399，57%既往接受过≥2线化疗），sac-TMT组的 ORR为 41.5%，

中位 PFS 为 8.3个月,PFS HR为 0.35，OS尚未成熟，OS HR为 0.33（本次化疗 ICC组 ORR为 24.1% PFS

为 4.1个月；此前阿斯利康 TROP2 ADC Dato-DXd PFS 为 6.9个月，PFS HR为 0.63）。



 NSCLC和乳腺癌临床中 sac-TMT安全性和耐受性良好。二线 EGFR突变NSCLC中，在 sac-TMT组 和

化疗组中≥ 级 3 级 TRAE 为 49.5% 和 52.2%，两组均未发生药物相关的间质性肺病/肺炎。后线

HR+/HER2-乳腺癌中，sac-TMT 和 ICC 中 3 级及以上 TRAE 分别为 62.0% 和 64.8% ；TRAE 导

致停药率分别为 0% 和 0.5%；sac-TMT 和 ICC 中（均为 1-2 级）发生肺炎分别为 1.5% 和 1.0% 。



 意义：此前临床对于ADC的认知是 PFS对比化疗有优势，OS获益有限，但是科伦博泰 sac-TMT在 EGFR

突变 NSCLC和 HR+乳腺癌 OS都大幅好于化疗。非头对头比较，HR+乳腺癌 sac-TMT PFS HR优于阿

斯利康的 TROP2 ADC Dato-DXd。这提示了 sac-TMT是潜在最优的 TROP2 ADC，是潜在的肿瘤基石药
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物，有希望替代化疗，在多种肿瘤中对比化疗 OS达到临床终点。



 风险提示：靶点竞争格局恶化风险，新药授权合作破裂风险，PD-(L)1 联合 ADC无法取得总生存期优

势带来的研发失败风险，对外授权不及预期风险，临床推进不及预期风险等。
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