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投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值 58.31 - 68.03 元

收盘价 52.17 元

总市值/流通市值 121243/10434 百万元

52周最高价/最低价 73.80/48.69 元

近 3 个月日均成交额 1775.10 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司是国产微处理器产业的领军者，CPU与DCU双轮驱动。公司的主要产品

包括海光通用处理器（CPU）和海光协处理器（DCU），当前，海光CPU系列

产品海光一号、海光二号、海光三号已经实现商业化，海光四号处于研发阶

段；海光DCU系列产品深算一号已经实现商业化应用，深算二号处于研发阶

段。公司是当前国内为数不多同时具备高端通用处理器和协处理器研发能力

的集成电路设计企业。

营收保持高速增长，21年实现扭亏为盈。公司19-21年营收复合增长率高达

146.85%，2022年上半年公司实现营收为25.30亿元，同比增长342.75%，

营业收入保持高速增长。随着公司销售规模逐步扩大，规模效应不断体现，

公司毛利率持续提升，公司综合毛利率从19年的37.31%提升到22年上半年

的57.90%。公司于2021年首次实现盈利，2021年公司实现归母净利润3.27

亿元，2022年上半年实现归母净利润4.75亿元，盈利能力稳步提升。

算力需求持续增长，处理器国产替代星辰大海。公司的处理器产品主要应用

于服务器、工作站和数据中心等场景，当前产品性能已经比肩国际主流水平，

且能够兼容当前主流生态。伴随人工智能和商业计算的快速发展，高算力需

求场景不断涌现，叠加处理器国产替代的强劲需求，公司的CPU与DCU产品

有望快速放量。

从消化吸收到自主创新，致力于打造国产软硬件生态链。海光于2016年与

AMD签署技术授权许可协议，从最初基于AMD授权的源代码进行设计开发，

消化吸收相关技术，到一步步实现自主研发，公司拥有极强的技术优势。公

司产品已得到了国内用户的高度认可，被多家国内OEM厂商认可，目前已广

泛应用于电信、金融、互联网、教育、交通等领域。此外，公司基于海光CPU

和DCU开展产业生态建设，牵头成立光合组织，联合产业链上下游企业，打

造完整的国产软硬件创新链和产业链。

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。预计公司2022-2024营业收入

52.41/73.24/99.09亿元，同比增速为126.9%/39.7%/35.3%，归属母公司净

利润9.02/13.60/20.06亿元，同比增速为175.9%/50.7%/47.6%。公司作为

国产微处理器产业的引领者，成长性极佳，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：业绩波动风险；被列入美国《出口管制条例》“实体清单”相关

风险；无法继续使用授权技术或核心技术积累不足的风险；关联交易占比较

高的风险；客户集中度较高的风险。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,022 2,310 5,241 7,324 9,909

(+/-%) 169.5% 126.1% 126.9% 39.7% 35.3%

净利润(百万元) -39 327 902 1360 2006

(+/-%) -52.8% -935.6% 175.9% 50.7% 47.6%

每股收益（元） -0.02 0.16 0.45 0.67 0.99

EBIT Margin -13.3% 16.5% 22.5% 24.0% 26.1%

净资产收益率（ROE） -0.8% 6.1% 14.4% 18.0% 21.2%

市盈率（PE） -2901.2 347.2 125.8 83.5 56.6

EV/EBITDA 572.5 150.6 87.7 60.9 42.8

市净率（PB） 23.51 21.01 18.13 15.03 12.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司概况：海光信息是国产微处理器产业的引

领者

历史沿革：获得 x86 架构授权，领先国产微处理器产业

海光信息是国产微处理器产业的领军者，主要产品包括海光通用处理器（CPU）

和海光协处理器（DCU）。公司的主营业务是研发、设计和销售应用于服务器、工

作站等计算、存储设备中的高端处理器。公司的产品包括海光通用处理器（CPU）

和海光协处理器（DCU），兼容市场主流的 X86 指令集，达到国际一流水平。海光

CPU 系列产品海光一号、海光二号、海光三号已经实现商业化应用，海光四号处

于研发阶段；海光 DCU 系列产品深算一号已经实现商业化应用，深算二号处于研

发阶段。公司采用 Fabless 经营模式，拥有国际一流的高端处理器的研发环境和

流程，已成为当前国内为数不多同时具备高端通用处理器和协处理器研发能力的

集成电路设计企业。

图1：海光信息产品研发历程

资料来源：公司招股书，国信证券经济研究所整理

公司秉承“销售一代、验证一代、研发一代”的产品研发策略，海光通用处理器

（CPU）和海光协处理器（DCU）的研发历程如下：

(1) 海光一号：2016 年 3 月，基于 AMD 授权技术，公司启动海光一号 CPU 产品设

计；2018 年 4 月，海光一号实现量产；

(2) 海光二号：2017 年 7 月，公司在海光一号基础上，对 Core 微结构进行优化，

提升处理器核心性能和安全应用性能，启动了第二代 CPU 海光二号的产品研

发工作；2020 年 1 月，海光二号实现量产；

(3) 海光三号：2018 年 2 月，公司在海光二号 CPU 基础上，对核心和片上网络微

结构进行设计优化，基于新的工艺节点进行设计，启动了第三代 CPU 产品海

光三号的研发工作，2022 年 3 月，海光三号实现量产；

(4) 海光四号：2019 年 7 月，公司启动了第四代 CPU 产品海光四号的研发工作，

目前各项研发工作进展正常；

(5) 海光 DCU 系列：2018 年 10 月，公司启动深算一号 DCU 产品设计，深算一号

产品已实现商业化应用；2020 年 1 月，公司启动了第二代 DCU 深算二号的产
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品研发工作。

业务分析：深耕高端处理器，实现 CPU 与 DCU 双轮驱动

公司高端处理器分为海光 CPU 系列产品和海光 DCU 系列产品。不同应用场景对高

端处理器的计算性能、功能、功耗等技术指标有着不同的要求，单一品类的处理

器难以满足用户在实际应用过程中的不同需求。因此，根据应用领域、技术路线

和产品特征的不同，公司高端处理器分为海光 CPU 系列产品和海光 DCU 系列产品。

海光 CPU 系列产品兼容 x86 指令集以及国际上主流操作系统和应用软件，性能优

异，软硬件生态丰富，安全可靠，得到了国内用户的高度认可，已经广泛应用于

电信、金融、互联网、教育、交通等重要行业或领域。海光 DCU 系列产品以 GPGPU

架构为基础，兼容通用的“类 CUDA”环境以及国际主流商业计算软件和人工智能

软件，软件生态丰富，可广泛应用于大数据处理、人工智能、商业计算等应用领

域。

表1：海光 CPU 系列产品和海光 DCU 系列产品

产品类型 处理器种类 指令集 主要产品 产品特征 典型应用场景

海光 CPU 通用处理器 兼容 x86 指令集

海光 3000 系列 内置多个处理器核心，集成通用的高性能外设

接口，拥有完善的软硬件生态环境和完备的系

统安全机制，适用于数据计算和事务处理等通

用型应用

云计算、物联网、信

息服务等
海光 5000 系列

海光 7000 系列

海光 DCU 协处理器 兼容“类 CUDA”环境 海光 8000 系列

内置大量运算核心，具有较强的并行计算能力

和较高的能效比，适用于向量计算和矩阵计算

等计算密集型应用

大数据处理、人工智

能、商业计算等

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

图2：海光信息 CPU 和 DCU 的使用场景

资料来源：公司招股书，国信证券经济研究所整理

海光产品的命名采用数字和字母混合方式。例如，海光一号是第一代 CPU 产品，
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具体产品型号包括：31xx、51xx 和 71xx 系列；海光二号是第二代 CPU 产品，具

体产品型号包括：32xx、52xx 和 72xx 系列。

图3：公司处理器产品的命名方式

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务分析：营收保持高速增长，盈利能力不断攀升

营收保持高速增长，21 年实现扭亏为盈。在公司海光二号和深算一号等产品规模

化出货的背景下，过去三年公司营收复合增长率高达 146.85%，2022 年上半年公

司实现营收为 25.30 亿元，同比增长 342.75%，营业收入保持高速成长。由于公

司前期研发投入较高，以及多次股权激励确认了较大金额的股权支付费用，公司

于 2021 年首次实现盈利，2021 年公司实现归母净利润 3.27 亿元，2022 年上半年

实现归母净利润 4.75 亿元。

图4：公司 18-22H1 营业总收入及增速（百万，%） 图5：公司 18-22H1 归母净利润（百万）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

产品通用性较强，电信、金融等行业占比快速提升。公司 CPU 产品覆盖领域广泛，

已经应用到了电信、金融、互联网、教育、交通等行业，公司的 DCU 产品主要面

向大数据处理、商业计算等计算密集型应用领域以及人工智能、泛人工智能应用。

当前，公司在电信、金融等细分行业的营收占比快速提升，2021 年电信行业营收

占比 20.5%，金融行业营收占比 14.0%。
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图6：2019-2021 年公司营收各下游行业构成（百万元） 图7：2019-2021 年公司营收各下游行业占比（%）

资料来源：公司招股书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股书，国信证券经济研究所整理

CPU 与 DCU 双轮驱动，收入结构不断优化。公司在 2021 年以前，主要以 CPU 产品

为主，随着 2021 年 DCU 产品 8000 系列开始量产出货，营收结构不断优化，在 CPU

业务内部，早期公司以高端产品 7000 系列为主，伴随着公司中端产品 5000 系列

和低端产品 3000 系列的快速放量，公司当前 CPU 产品覆盖高中低全系，产品品类

不断完善。

图8：2018-2021 年公司营收各系列产品构成（百万） 图9：2018-2021 年公司营收各系列产品占比（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

过去三年公司毛利率稳步提升，盈利能力持续攀升。公司 19-21 年毛利率分别为

37.31%、50.50%和 55.95%，伴随着销售规模的逐步扩大，规模效应不断体现，带

动公司毛利率持续提升；公司自 2021 年实现扭亏为盈，2021 年实现净利率为

18.94%。2022 年上半年公司毛利率为 57.90%，净利率为 27.04%，盈利能力持续

攀升。
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图10：公司 18-22H1 毛利率和净利率变化情况 图11：公司 18-21 年各产品毛利率变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

各项费用率稳步下降，研发投入维持高位。伴随公司营收规模的不断扩大，规模

效应逐步体现，各项费用率持续下降。公司 2022 年上半年销售费用率为 1.41%（同

比-2.58 pct），管理费用率 2.46%（同比-5.09 pct），财务费用率-0.12%（同

比+0.65 pct）。在研发投入方面，公司重视高端处理器关键技术研究和芯片产品

开发，2022 年上半年公司研发费用率 27.51%，尽管伴随营收规模快速增长，研发

费用率有所下降，但研发支出的绝对金额保持逐年增长。在人员结构方面，截止

2021 年末，公司共有研发人员 1031 人，占公司总人数的 90.20%。

图12：公司 19-22H1 各项费用率变化情况（%） 图13：公司 2021 年研发人员占比（%）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

股东背景：国资背景为主，与 AMD 合资获得技术授权

公司当前无实际控制人，中科曙光为第一大股东。公司当前无控股股东、无实际

控制人，中科曙光自 2018 年 1 月开始受让成都国资的股份，当前为公司第一大股

东，持有公司 27.96%的股份，公司第二大股东为成都国资（成都产投有限、成都

高投有限及成都集萃有限系一致行动人）合计持有公司 17.00%的股份，海富天鼎

合设立时拟作为公司员工持股平台，后转变外部投资人，蓝海轻舟合伙为公司的

员工持股平台。

与 AMD 成立合资公司，获得高端处理器的技术授权。公司在 2016 年 3 月和 2017
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年 10 月，海光微电子（海光信息持股 49%，AMD 持股 51%）、海光集成（海光信

息持股 70%，AMD 持股 30%）分别与 AMD 签署了《技术许可协议》，约定了 AMD 将

高端处理器相关技术及软件许可给两家合资公司，并向 AMD 支付相关费用，其中

AMD 将高端处理器核相关技术及软件许可给海光微电子使用，将高端处理器外围

相关技术及软件许可给海光集成使用。

图14：海光信息的股权结构图（截止至 2022 年 8 月 12 日）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

海光集成为双方合资的主要经营主体，海光微电子定位内部生产成本中心。海光

微电子主要负责 x86 处理器核开发，处理器制造、封装及测试的外协工作；海光

集成主要负责处理器整体设计，及处理器产品的推广和应用。公司和 AMD 合资的

主要经营主体是海光集成，海光微电子仅是海光集成的生产中心，产品只能销售

给海光集成，并不对外开展经营活动。

图15：海光信息、海光集成与海光微电子的关系

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司管理团队行业经验丰富，核心技术团队芯片背景深厚。公司管理团队多数具

有中科院任职经历，公司董事长孟宪棠兼任中科院资本管理有限公司董事，董事

沙超群、历军、徐文超分别曾任中科曙光技术副总裁、董事、董事；核心技术团

队人员拥有丰富的芯片产业工作经验，曾有英特尔、AMD 等海外龙头公司任职经

历。

表2：公司的核心管理团队

姓名 职务 学历 简历

孟宪棠 董事长
香港科技大学工商管理

硕士

2003 年 6 月至 2017 年 6 月，历任国家发展和改革委员会处长、副巡视员、副司长；2017 年 6

月至 2018 年 4 月，任国科控股有限副总经理；2017 年 12 月至 2019 年 6 月，兼任中科可控董事；

2018 年 4 月至 2020 年 6月，兼任中科院资本管理有限公司董事。2018 年 5 月加入公司。

沙超群 董事、副总经理 北京理工大学工学硕士
2011 年 1 月至 2020 年 4 月，历任中科曙光技术副总裁、高级副总裁。2019 年 12 月起任公司总

经理，现任公司董事、总经理。

历军 董事

北京大学高级管理人员

工商管理硕士，教授级

高级工程师

2006 年 3 月至今，任中科曙光董事、总裁；2016 年 1 月至今，兼任中科三清科技有限公司董事、

董事长；2017 年 12 月至 2019 年 6 月，兼任中科可控董事；2019 年 10 月至 2021 年 7 月，兼任

国科控股有限董事。现任公司董事。

徐文超

董事、副总经理、

财务总监、董事会

秘书

中国科学院大学管理科

学与工程博士

2016 年 1 月至 2017 年 5 月，历任北京科技大学国家材料服役安全科学中心副处长、党总支书记；

2017 年 5 月至 2021 年 8 月，历任中科曙光董事、董事会秘书、高级副总裁。2021 年 8 月加入

公司。

刘新春
副总经理，公司核

心技术人员

中国科学院电子学研究

所信号与信息处理专业

博士

2002 年 4 月至 2008 年 12 月，任中国科学院计算技术研究所副研究员；2009 年 1 月至 2016 年 2

月，任中科曙光研发中心负责人。

应志伟
副总经理，公司核

心技术人员

同济大学人工智能与模

式识别专业硕士

2000 年 4 月至 2016 年 12 月，历任英特尔公司软件架构师等职位；2017 年 1月至 2017 年 12 月，

任致象尔微软件总监。

潘于
副总经理，公司核

心技术人员

华中科技大学微电子与

固体电子学硕士

2012 年 6 月至 2017 年 9 月，任 AMD 芯片设计高级经理；2017 年 9 月至 2017 年 11 月，任武汉

晟联智融微电子科技有限公司副总经理、执行董事。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

行业分析：算力需求持续增长，处理器国产替

代星辰大海

信创“2+8+N”稳步推进，国产替代需求旺盛

信创“2+8+N”稳步推进，芯片是整个产业的核心，国产替代需求旺盛。信创产

业（信息技术应用创新产业），主要由基础硬件、基础软件、应用软件、信息安

全组成，芯片是整个产业的核心。经过信创元年的集中爆发，2021 年信创产业逐

步走向应用落地阶段，“适配生态”、“竞标中标”、“产品迭代”等关键词凸

显了信创产业在“2+8”行业应用中的良好态势。八大重点行业中，金融行业信创

首当其冲，推进速度最快，电信紧随其后，之后是能源、交通、航空航天，教育、

医疗也在逐步进行政策推进和试点。
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图16：信创产业“2+8+N”发展进程

资料来源：亿欧智库，国信证券经济研究所整理

图17：信创产业生态图谱

资料来源：亿欧智库，国信证券经济研究所整理

CPU：服务器需求稳健增长，x86 依旧为当前主流

CPU 是计算机的控制核心，主要包括控制单元、运算单元和运算单元。CPU 是计

算机的运算和控制核心，是信息处理、程序运行的最终执行单元，是计算机的核

心组成部件。CPU 的本质是超大规模集成电路，用于解释计算机指令和处理计算

机软件中的数据，并负责控制、调配计算机的所有软硬件资源。CPU 主要包括控

制单元、运算单元和运算单元，控制单元从存储单元中获取可执行的代码，通过
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指令译码将其转换为可执行的指令，进而运算单元基于获取的指令对存储单元中

的数据进行运算。

图18：CPU 的工作原理图

资料来源：CSDN，国信证券经济研究所整理

CPU 指令集可以分为复杂指令集（CISC）和精简指令集（RISC）两大类。计算机

的程序最终需要转化为“指令”才能在 CPU 上运行，所以采用的指令集对于 CPU

的设计尤为重要。复杂指令集架构与精简指令集架构是基于两种不同的指令集思

路进行设计，这两种架构有着各自不同的特点：复杂指令集指令丰富、寻址方式

灵活，以微程序控制器为核心，指令长度可变，功能强大，复杂程序执行效率高；

精简指令集指令结构简单、易于设计，具有较高的执行能效比。其中，x86 架构

是复杂指令集的代表，而 ARM 架构、MIPS 架构和 Alpha 架构等是精简指令集的代

表。

表3：各类指令集的特点介绍

项目 复杂指令集（CISC） 精简指令集（RISC）

主要架构 x86 ARM MIPS Alpha

架构特征

1、指令系统庞大，功能复杂，寻址

方式多，且长度可变，有多种格式

2、各种指令均可访问内存数据

3、一部分指令需多个机器周期完成

4、复杂指令采用微程序实现

5、系统兼容能力较强

1、指令长度固定，易于译码执行

2、大部分指令可以条件式地执

行，降低在分支时产生的开销，弥

补分支预测器的不足

3、算数指令只会在要求时更改条

件编码

1、采用 32 位寄存器

2、大多数指令在一个周期内执行

3、所有指令都是 32 位，且采用定

长编码的指令集和流水线模式执

行指令

4、具有高性能高速缓存能力，且

内存管理方案相对灵活

1、采用 32 位定长指令集，使

用低字节寄存器占用低内存

地址线

2、分支指令无延迟槽，使用

无条件分支码寄存器

架构优势

x86 架构兼容性强，配套软件及开发

工具相对成熟，且 x86 架构功能强

大，高效使用主存储器，因此在处理

复杂指令和商业计算的运用方面有

较大优势

ARM 结构具有低功耗、小体积的特

点，聚焦移动端市场，在消费类电

子产品中具有优势

MIPS 结构设计简单、功耗较低，在

嵌入式应用场景具有优势

Alpha 结构简单，易于实现超

标量和高主频计算

应用场景 服务器、工作站和个人计算机等
智能手机、平板电脑、工业控制、

网络应用、消费类电子产品等

桌面终端、工业、汽车、消费电子

系统和无线电通信等专用设备等
嵌入式设备、服务器等

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理
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CPU 可以广泛应用在各类设备中，海光 CPU 主要应用于服务器和工作站等场景。

CPU 可以应用在服务器、工作站、个人计算机（台式机、笔记本电脑）、移动终

端和嵌入式设备等不同设备上，根据应用领域的不同，其架构、功能、性能、可

靠性、能效比等技术指标也存在一定差异。海光的 CPU 产品主要应用于服务器、

工作站等计算、存储设备。服务器具有高速的数据处理能力、强大的 I/O 数据吞

吐能力、良好的可扩展性，并需要长时间可靠运行，其 CPU 芯片在性能、可靠性、

可扩展性和可维护性等方面要求较为苛刻。因此，服务器处理器是数据处理能力

最强、设计工艺最复杂、可靠性最高的处理器。服务器的应用领域包括实时分析、

5G 应用、人工智能、机器学习、金融、大数据和云计算等领域。

表4：典型应用场景中的应用

类型 主要性能指标 典型应用场景 技术特点

服务器

1、单颗处理器核心数一般在 8 核-64 核，20 核以上居多

2、支持多路互连，两路、四路、八路等

3、可靠性、稳定性要求高，常年无故障运行

4、高端内存，支持 ECC 等可靠性要求

5、功耗比较高，一般 100W 以上

1、行业关键应用（电信、金融、

教

育、互联网等）

2、政府国计民生关键应用（税务、

电力、公安、社保等）

1、微结构复杂、先进，制造工艺先进，

核心数多，单核及多核性能皆优异

2、指令集功能齐全

3、片上集成缓存容量大

4、内存通道数多

5、I/O 带宽高

6、支持多处理器一致性互连

7、可靠性高，RAS 功能丰富

8、TDP 功耗较高

工作站

1、单颗处理器核心数一般在 10 核以下，4核、8 核居多

2、单路或双路形式

3、可靠性、稳定性要求较高

4、内存容量要求较高

5、一般配有独立显卡

6、功耗一般在 100W 以下

1、图形工作站

2、计算工作站

1、微结构复杂、先进，制造工艺先进，

单核及多核性能优异

2、指令集功能齐全

3、片上集成缓存容量大

4、I/O 能力要求较强

5、可靠性较高

个人计算机

1、单颗处理器核心数一般在 10 核以下，4核、8 核居多

2、主要是单路形式

3、可靠性、稳定性要求低

4、低成本内存，可靠性要求相对较低，内存容量要求低

5、功耗一般在 100W 以下

1、台式机

2、笔记本电脑

1、微结构复杂、先进，制造工艺先进

2、性能与功耗较平衡

3、指令集功能较齐全

4、I/O 接口功能齐全

5、内存通道数为 1-2 个

移动终端

1、单颗处理器核心数一般在 10 核以下，4核、8 核居多

2、主要是单路形式

3、可靠性、稳定性要求相对较低 4、内存成本低，可靠性要

求低，

内存容量要求低

5、功耗要求严格，关注低功耗设计

1、手机

2、平板电脑

3、智能电视

4、POS 机

1、微结构较复杂，制造工艺先进

2、性能功耗比优异

3、指令功能较齐全

嵌入式设备
1、处理器一般采用 SoC 方案，CPU 内部集成丰富的外围设备

2、功耗要求苛刻，功耗一般很低

1、智能汽车

2、网络设备

3、物联网设备

4、工业控制系统

应用领域非常广泛，针对不同应用领域有

不同规格

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

全球服务器市场有望恢复快速增长趋势。根据 IDC 数据，2020 年，受全球互联网

行业资本投入收缩和“新冠疫情”的影响，全球服务器出货量为 1,213 万台，销

售额 910 亿美元，同比增长 3.26%和 4.37%，增速低于前期平均水平。但随着更多

的经济及社会活动由线下转移至线上，对于数据存储及运算能力提出了更高的要

求，未来服务器市场需求将恢复快速增长态势。
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图19：2014-2020 年全球服务器销售额及增速（亿美元，%） 图20：2014-2020 年全球服务器出货量及增速（万台，%）

资料来源：IDC，公司招股书，国信证券经济研究所整理 资料来源：IDC，公司招股书，国信证券经济研究所整理

x86 在服务器市场市占率超九成，依旧是当前市场的绝对主流。由于 x86 处理器

起步较早，生态环境较其他处理器具有明显优势，因此，应用 x86 处理器的服务

器销售额占全部服务器销售额的比例约为 91%，销售量占比超过 97%，处于显著领

先的地位。根据 IDC 数据显示，2020 年全球 x86 服务器市场销售额为 826.5 亿美

元，较 2019 年增长 3.31%；全球 x86 服务器市场销售量为 1,180.2 万台，较 2019

年增长 1.82%。

图21：2014-2020 年全球 x86 服务器销售额(亿美元) 图22：2014-2020 年全球 x86 服务器销售额占比（%）

资料来源：IDC，公司招股书，国信证券经济研究所整理 资料来源：IDC，公司招股书，国信证券经济研究所整理
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图23：2014-2020 年全球 x86 服务器销售量(万台) 图24：2014-2020 年全球 x86 服务器销售量占比（%）

资料来源：IDC，公司招股书，国信证券经济研究所整理 资料来源：IDC，公司招股书，国信证券经济研究所整理

预计到 25 年中国 x86 服务器芯片出货量将达到 1066 万颗。2020 年全年，中国

x86 服务器市场出货量为 343.9 万台，同比增长 8.1%；市场规模为 218.7 亿美元，

同比增长 16.5%。随着下游市场需求回暖以及国家将加快 5G、工业互联网、大数

据中心、人工智能等七大领域新型基础设施的建设进度，中国 x86 服务器市场未

来几年需求仍然会比较旺盛，在 2021-2025 年复合增长率将达到 8.8%。根据中国

x86 服务器市场出货量和路数分布情况进行推算，2020 年中国 x86 CPU 芯片出货

量为 698.1 万颗。假设 2021 年至 2025 年路数分布情况与 2020 年保持一致，则

2021 年芯片出货量将增长 9.1%，2022 年至 2025 年将保持 9.0%左右的增长，预计

在 2025 年芯片可以达到 1,066.2 万颗，x86 CPU 芯片未来在我国仍会拥有广阔的

市场空间。

图25：中国 x86 服务器出货量和市场规模预测（万台，%） 图26：2016-2025 年中国 x86 服务器芯片出货量（万颗，%）

资料来源：IDC，公司招股书，国信证券经济研究所整理 资料来源：IDC，公司招股书，国信证券经济研究所整理

GPGPU：高算力场景不断涌现，协处理器市场快速爆发

GPGPU 是一种协处理器，辅助 CPU 进行非图形相关的运算工作。GPGPU

（General-purpose graphics processing unit, GPGPU），也叫做通用 GPU，可

以通俗的将 GPGPU 理解为辅助 CPU 的工具，它能够帮助 CPU 进行非图形相关程序

的运算。GPU（Graphics processing unit）最初的设计目标是为了提升计算机对
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图形、图像、视频等数据的处理性能，解决 CPU 在图形图像领域处理效率低的难

题。随着 GPU 在并行计算方面性能优势的逐步显现以及并行计算应用范围的逐步

拓展，GPU 逐渐分化成两条分支：

(1) GPU 方向：延续专门用于图形图像处理用途，内置了视频编解码加速引擎、

2D 加速引擎、3D 加速引擎、图像渲染等专用运算模块；

(2) 通用 GPU 方向：GPGPU 作为运算协处理器，并针对不同应用领域的需求，增

加了专用向量、张量、矩阵运算指令，提升了浮点运算的精度和性能，以满

足不同计算场景的需要。

GPGPU 是当前人工智能最主要的协处理器方案，当前已广泛用于商业计算和大数

据处理。目前，GPGPU 已经广泛用于商业计算和大数据处理，如天气预报、工业

设计、基因工程、药物发现、金融工程等。在人工智能领域，使用 GPGPU 在云端

运行模型训练算法，可以显著缩短海量训练数据的训练时长，减少能源消耗，从

而进一步降低人工智能的应用成本。与此同时，GPGPU 能够提供完善的软件生态

系统，便于各种已有应用程序的移植和新算法的开发，因此全球人工智能相关处

理器解决方案仍然是以 GPGPU 为主。因此，GPGPU 是人工智能领域最主要的协处

理器解决方案，占据人工智能 90%以上的市场份额，在智能工厂、无人驾驶、智

慧城市等领域具有广泛的市场空间。

表5：GPGPU 的主要应用领域

类型 应用领域 运算类型 技术特点

商业计算和大数据处理

CAE 仿真

物理化学

石油勘探

生命科学

气象环境

1、双精度浮点

2、单精度浮点

3、32 位整型

1、对芯片计算能力及运算精度要求高

2、科学运算指令集丰富

3、片.上集成缓存容量大

4、内存带宽需求高

5、I/O 带宽高

6、支持多片一致性互连

7、可靠性高，RAS 功能丰富

人工智能
1、模型训练

2、应用推理

1、混合精度浮点

2、半精度浮点

3、16 位整型

4、8 位整型

1、对计算性能要求高，精度需求相对低

2、能效比要求高

3、运算指令集丰富

4、内存带宽要求大

5、I/O 带宽高

6、支持多片互连

7、可靠性高、RAS 功能丰富

8、开放的生态环境

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

伴随人工智能的快速发展，高算力需求场景不断涌现。随着人工智能、数据挖掘

等新技术的发展，对海量数据进行计算和处理将成为带动集成电路行业发展的新

动能。大规模张量运算、矩阵运算是人工智能在计算层面的突出需求，高并行度

的深度学习算法在视觉、语音和自然语言处理等领域上的广泛应用使得计算能力

需求呈现指数级增长。根据 Cisco 的预计，2021 年全球数据中心负载任务量将超

过 2016 年的两倍，从 2016 年的不到 250 万个负载任务量增长到 2021 年的近 570

万个负载任务量随着云计算的不断发展，全球范围内云数据中心、超级数据中心

的建设速度不断加快，Cisco 预计到 2021 年，计算能力更强的超级数据中心将达

到 628 座，占数据中心总量的 53%。

数据中心市场对于泛人工智能类芯片的需求十分旺盛。人工智能算法的不断普及

和应用，以及对商业计算和大数据处理的算力需求的不断增长，使得全球范围内

数据中心对于计算加速硬件的需求不断上升。根据前瞻产业研究院的数据，未来

几年内，中国人工智能芯片市场规模将保持年均 40%至 50%的增长速度，到 2024
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年，市场规模将达到 785 亿元。而随着人工智能相关技术的进步，应用场景将更

加多元化，GPGPU 通用性好和软件生态系统完善的优势会进一步展现出来，成为

该领域的主流解决方案。GPGPU 在我国人工智能芯片领域也将占据较大比例的市

场份额。

图27：2016 年-2021 年超级数据中心数量变化 图28：中国人工智能芯片市场规模（亿元）

资料来源：Cisco，公司招股书，国信证券经济研究所整理 资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理

GPGPU 未来的技术演变方向。随着 GPGPU 在大数据处理、人工智能、商业计算领

域的广泛应用，呈现了以下发展趋势。

(1) 高算力运算需求不断涌现：进一步提升工艺制程、增加运算核心数量、采用

更高带宽的片上存储器、提高存储器的带宽和容量，持续提升 GPGPU 产品性

能；另一方面，高带宽、低延时的片间互连总线结构也是未来产品优化提升

的方向之一，以此来满足不断涌现的大数据量、多任务应用的需求；

(2) GPGPU 将成为运算协处理器的主流：运算协处理器存在多条技术路线，包括

GPGPU、ASIC、FPGA 等，综合考虑性能、能效比和编程灵活性等方面的因素，

GPGPU 在协处理器应用领域具有非常明显的优势；

(3) CPU 与 GPGPU 的异构计算：CPU 和 GPGPU 的结构特点不同，适用于不同的应用

场景，把两者结合起来可以充分发挥各自优势，CPU 处理复杂的逻辑控制并

进行运算管理，GPGPU 用于对各种大规模并行计算进行加速。CPU+GPGPU 的异

构运算架构可以让系统具有更大灵活性，满足复杂场景的不同需求，能够较

大幅度地提升单独使用 CPU 或 GPGPU 的任务执行效率。此外，CPU 和 GPGPU

之间还可以通过内存共享等方式进行数据交互，发挥异构计算的优势。
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核心优势：CPU 与 DCU 双轮驱动，把握国产化

浪潮时代机遇

优势（1）：消化吸收到自主研发，技术优势显著

海光采取“小步快跑”战略，从消化吸收到逐步实现自主研发。公司技术团队按

照“小步快跑”的策略，将已经验证的技术创新成果逐渐集成到海光 CPU，不断

丰富海光 CPU 的功能。公司从最初基于 AMD 授权的源代码进行设计开发，消化吸

收相关技术，到一步步实现自主研发，其研发历程大致可以分为四个阶段：

(1) 获得授权：海光于 2016 年于 AMD 签署技术授权许可协议，AMD 将当时其最新

的通用处理器的 Core 和 SoC 源代码合计 7 项专利授权给海光微电子，将外围

相关技术合计 12 项专利授权给海光集成；

(2) 实现闭环：公司的“海光一号”CPU 7185 主要基于 AMD 交付的源代码进行设

计，整体性能与 AMD 基于该授权技术的第一代产品为 AMD EPYC 7551 相差不

大。通过“海光一号”CPU 的研发，公司建立起了 14nm 工艺高性能 CPU 研发

流程，并且利用该流程完成了“海光一号”CPU 的代码设计、功能验证、可

测试设计、电路综合、物理设计和实现。

(3) 消化吸收：2019 年 6 月，在公司登上实体清单后，AMD 不再提供相关技术服

务，公司自行实现了后续产品和技术的迭代开发，公司成功研发出海光二号，

该 CPU 在微体系结构上进行了较多自主创新，利用专用硬件电路实现了国密

算法，大幅度提升了安全处理应用性能；增加硬件加密，支持可信计算，提

高云计算环境的安全性。

(4) 自主研发：目前，公司独立研发了海光二号、海光三号产品，并完成对海光

四号产品的仿真验证，公司已攻克了高端处理器设计的若干核心技术，形成

了大量自主知识产权。截至 2021 年 12 月 31 日，公司拥有已授权专利 179

项（其中发明专利 136 项）、154 项软件著作权和 81 项集成电路布图设计专

有权等知识产权。

图29：公司从消化吸收到自主研发的历程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司的 CPU 产品性能已达到了国际上同类型主流高端处理器的水平，在国内处于

领先地位。海光在国内率先完成了高端通用处理器和协处理器产品成功流片，并

实现了商业化应用。公司产品性能达到了国际上同类型主流高端处理器的水平，

在国内处于领先地位。除了海光 CPU 之外，国外主流的 CPU 厂商主要有 Intel、

AMD，国内 CPU 厂商主要有海思、龙芯、兆芯、飞腾、申威。根据公司招股书显示，

海光 7285 系列 CPU 的 SPEC CPU 2017 的实测性能与国际领先芯片设计企业 Intel

同期发布的主流处理器产品的实测性能总体相当

表6：海光与其他国内外厂商的产品参数比较

Intel AMD 海光 兆芯 海思 飞腾 龙芯 申威

品牌 Xeon6354
EPYC

7542

海光

7285

开胜

KH-30000
鲲鹏 920-7260 S2500 企业级 3C5000L 申威 1621

指令集 x86 x86 x86 x86 ARM ARM LoongArch SW_64

核心数 18 32 32 8 64 64 16 16

超线程 36 64 64 不支持 不支持 不支持 不支持 不支持

主频 3.0GHz 2.9GHz 2.0GHz 3.0GHz 2.6GHz 2.2GHz 2.2GHz 2.0GHz

内存类型 DDR4 DDR4 DDR4 DDR4 DDR4 DDR4 DDR4 DDR3

内存通道数 8 8 8 2 8 8 4 8

最高内存频率 3200MHz 3200MHZ 2666MHz 2666MHz 2933MHz 3200MHz 3200MHz 2133MHz

PCIe 通道数 64 128 128 16 40 17 32 16

产品定位 服务器 CPU 服务器 CPU 服务器 CPU 服务器 CPU 服务器 CPU 服务器 CPU 服务器 CPU 服务器 CPU

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

深算一号系列 DCU 已实现商业化，指标达到国际上同类型高端产品的水平。海光

DCU 系列深算一号已于 2021 年实现商业化应用，深算二号处于研发阶段。选取海

光的深算一号和国际领先 GPU 生产商 NVIDIA 公司高端 GPU 产品（型号 A100）及

AMD 公司高端 GPU 产品（型号 MI100）进行对比，在典型应用场景下，公司深算一

号指标达到国际上同类型高端产品的水平。海光 DCU 未来将广泛应用于大数据处

理、人工智能、商业计算等领域。海光 DCU 具有强大的计算能力、高速并行数据

处理能力和良好的软件生态环境等优势。

 强大的计算能力：海光 DCU 基于大规模并行计算微结构进行设计，不但具备

强大的双精度浮点计算能力，同时在单精度、半精度、整型计算方面表现同

样优异，是一款计算性能强大、能效比较高的通用协处理器；

 高速并行数据处理能力：海光 DCU 集成片上高带宽内存芯片，可以在大规模

数据计算过程中提供优异的数据处理能力，使海光 DCU 可以适用于广泛的应

用场景；

 良好的软件生态环境：海光 DCU 采用 GPGPU 架构，兼容“类 CUDA”环境，解

决了产品推广过程中的软件生态兼容性问题。公司通过参与开源软件项目，

加快了公司产品的推广速度，并实现与 GPGPU 主流开发平台的兼容。
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表7：公司的深算一号与 NVIDIA 公司、AMD 公司的高端 GPU 对比

项目 海光 NVIDIA AMD

品牌 深算一号 Ampere100 MI100

生产工艺 7nm FinFET 7nm FinFET 7nm FinFET

核心数量 4096（64 CUs）
2560 CUDA processors

640 Tensor processors
120CUs

内核频率
Up to 1.5GHz（FP64）

Up to 1.7Ghz（FP32）
Up to 1.53Ghz

Up to 1.5GHz（FP64）

Up to 1.7Ghz（FP32）

显存容量
32GB HBM2 80GB HBM2e 32GB HBM2

显存位宽 4096 bit 5120 bit 4096bit

显存频率 2.0 GHz 3.2 GHz 2.4 GHz

显存带宽

TDP

1024 GB/s

350 W

2039 GB/s

400 W

1228 GB/s

300W

CPU to GPU 互联 PCIe Gen4 x 16 PCIe Gen4 x 16 PCIe Gen4 x 16

GPU to GPU 互联
xGMI x 2,

Up to 184 GB/s

NVLink

up to 600 GB/s

Infinity Fabric x 3，

up to276 GB/s

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

图30：海光信息 DCU 产品拥有完善的软件栈支持

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

优势（2）：采用 x86 技术路线，打造完善产业生态

x86 指令集拥有业界最好的产业生态支持。现有运行中以及开发中的绝大部分服

务器、硬件设备、软件系统均基于或兼容 x86 指令集。公司通过与 AMD 合作，获

得了 x86 处理器设计核心技术，进入到 x86 处理器设计领域，研制出符合中国用

户使用需求、兼具“生态、性能、安全”三大特点的国产 x86 架构处理器产品。

海光 CPU 具有优异的产品性能、良好的系统兼容性和较高的系统安全性。

 优异的产品性能：海光 CPU 使用先进的处理器微结构和缓存层次结构，改进

了分支预测算法，使得每个时钟周期执行的指令数得到显著提高；依托先进

的 SoC 架构和片上网络，海光 CPU 集成了更多处理器核心；采用先进的工艺

制程和物理设计方法，实现了处理器高主频设计，使海光 CPU 产品具有优异

的产品性能；

 良好的系统兼容性：海光 CPU 可以兼容国内外主流操作系统、数据库、中间
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件等基础软件及广泛的行业应用软件；

 较高的系统安全性：海光 CPU 通过扩充安全算法指令、集成安全算法专用加

速电路等方式，有效提升了数据安全性和计算环境的安全性，原生支持可信

计算。

海光 CPU 系列性能领先优异，软硬件生态丰富，安全可靠，得到了国内用户的高

度认可，已经广泛应用于电信、金融、互联网、教育、交通等重要行业或领域。

自 2018 年来，联想、新华三、同方、中科可控等多家国内知名服务器厂商的产品

已经搭载了海光 CPU 芯片。

打造基于海光 CPU 和 DCU 的完善的国产软硬件生态链。公司基于海光 CPU 和 DCU

开展产业生态建设，形成了“芯片设计与制造—整机系统—软件生态—应用服

务”的完整创新链和产业链，牵头成立光合组织（海光产业生态合作组织），围

绕国产通用计算平台，联合产业链上下游企业、高校、科研院所、行业企业等相

关创新力量，实现协同技术攻关，共同打造安全、好用、开放的产品与解决方案，

并开展测试认证、技术培训、方案孵化、应用示范、推广交流等系列活动，促进

合作组织成员的共同发展，共建包容、繁荣的信息技术生态系统。

图31：海光信息产品已得到主流 OEM 支持 图32：光合组织生态合作伙伴

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：光合组织官网，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

（一）CPU 产品：

 7000 系列：在国产 x86 服务器市场保持稳健增长的背景下，CPU 国产替代快

速进行，公司作为国产 x86 服务器 CPU 的领军企业，有望带动 7000 系列产品

快速放量，我们预计公司 22-24 年 7000 系列产品保持快速增长，预计未来三

年营收增速 105%/42%/40%；伴随着 7200 系列新品的推出，其毛利率显著高

于 7100 系列，伴随 7200 系列营收占比不断提升，带动该产品毛利率略有提

升，预计未来三年 7000 系列产品毛利率分别为 69%/69%/70%；

 5000 系列：在行业信创等下游需求的催化下，公司中端产品线 5000 系列产

品销量有望快速增长，客单价不断提升，我们预计公司 22-24 年 5000 系列产

品保持快速增长，预计未来三年营收增速 210%/40%/30%；预计未来三年公司

5000 系列产品毛利率保持平稳，分别为 66%/66%/66%；

 3000 系列：伴随着公司 3000 系列产品不断更新换代，产品性能与产品定价

有望持续提升，带动公司 3000 系列营收持续增长，我们预计公司 22-24 年

3000 系列产品营收增速 100%/30%/25%；伴随产品定价不断提升，有望带动该

产品毛利率略有提升，预计未来三年公司 3000 系列产品毛利率分别为

30%/30%/31%；

（二）DCU 产品：

 8000 系列：伴随人工智能和大数据对高算力需求的快速增加，DCU 市场空间

有望持续扩大，将带动公司 DCU 业务 8000 系列产品快速放量，我们预计公司

22-24 年 8000 系列产品营收增速 240%/40%/30%；伴随公司 8000 系列产品性

能不断提升，产品定价有望进一步抬升，带动公司该产品未来三年毛利率稳

步提升，预计未来三年公司 8000 系列产品毛利率分别为 35%/36%/37%；

（三）各项费用率：

 伴随公司营收规模逐步扩大，规模效应不断体现，管理费用率和销售费用率

稳中有降，预计公司未来三年管理费用率分别为 1.6%/1.5%/1.5%，预计公司

未来三年销售费用率分别为 1.2%/1.1%/1.1%；公司作为高端处理器设计企

业，以研发为本，预计研发费用率依旧维持较高水平，预计预计公司未来三

年研发费用率保持在 29%。



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

24

表8：海光信息业务拆分

收入分类预测 2020 2021 2022E 2023E 2024E

7000 系列

收入（百万元） 785.94 1,502.01 3,079.12 4,372.35 6,121.29

增长率 141.88% 91.11% 105.00% 42.00% 40.00%

毛利（百万元） 431.83 984.72 2124.59 3016.92 4284.90

毛利率 54.94% 65.56% 69.00% 69.00% 70.00%

营收占比 76.90% 65.01% 58.75% 59.70% 61.77%

5000 系列

收入（百万元） 129.32 191.86 594.77 832.67 1,082.47

增长率 2307.13% 48.37% 210.00% 40.00% 30.00%

毛利（百万元） 79.94 122.33 392.55 549.56 714.43

毛利率 61.82% 63.76% 66.00% 66.00% 66.00%

营收占比 12.65% 8.30% 11.35% 11.37% 10.92%

3000 系列

收入（百万元） 106.62 377.51 755.02 981.53 1,226.91

增长率 118.20% 254.06% 100.00% 30.00% 25.00%

毛利（百万元） 4.29 102.37 226.51 294.46 380.34

毛利率 4.02% 27.12% 30.00% 30.00% 31.00%

营收占比 10.43% 16.34% 14.40% 13.40% 12.38%

8000 系列

收入（百万元） 238.94 812.40 1,137.35 1,478.56

增长率 240.00% 40.00% 30.00%

毛利（百万元） 83.25 284.34 409.45 547.07

毛利率 34.84% 35.00% 36.00% 37.00%

营收占比 10.34% 15.50% 15.53% 14.92%

其他业务

收入（百万元） 0.09 0.09 0.10 0.11 0.12

毛利 0.04 0.04 0.04 0.05 0.05

毛利率(%) 44.00% 43.28% 43.00% 43.00% 43.00%

合计

总收入（百万元） 1,021.97 2,310.41 5,241.40 7,324.01 9,909.35

增长率 169.53% 126.07% 126.86% 39.73% 35.30%

毛利（百万元） 516.11 1,292.71 3,028.03 4,270.44 5,926.80

毛利率 50.50% 55.95% 57.77% 58.31% 59.81%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计海光信息 22-24 年实现营业收入 52.41/73.24/99.09 亿元，同比

+126.9%/39.7%/35.3%，毛利率 57.8%/58.3%/59.8%。

未来 3 年业绩预测

表9：未来 3年盈利预测表

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 2310 5241 7324 9909

营业成本 1018 2213 3054 3983

销售费用 52 63 81 109

管理费用 90 237 263 301

财务费用 (12) (10) (38) (78)

营业利润 436 1207 1817 2681

利润总额 437 1208 1820 2686

归属于母公司净利润 327 902 1360 2006

EPS 0.16 0.45 0.67 0.99

ROE 6.05% 14% 18% 21%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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按上述假设条件，我们得到公司 2022-2024 营业收入 52.41/73.24/99.09 亿元，

同比增长 126.9%/39.7%/35.3%，归属母公司净利润 9.02/13.60/20.06 亿元，同

比增速分别为 175.9%/50.7%/47.6%，EPS 分别为 0.45/0.67/0.99 元。

盈利预测的敏感性分析

我们以上述结果为中性预测结果，进行盈利预测情景分析，乐观预测上调收入

10%，悲观预测下调收入 10%，得到预测结果与收入变动之间较为敏感，具体情况

如下：

表10：情景分析（乐观、中性、悲观）

2020 2021 2022E 2023E 2024E

乐观预测

营业收入(百万元) 1,022 2,310 5,535 7,953 11,042

(+/-%) 169.5% 126.1% 139.5% 43.7% 38.8%

净利润(百万元) -39 327 1269 1934 2866

(+/-%) -52.8% -935.6% 288.1% 52.3% 48.2%

摊薄 EPS -0.02 0.16 0.63 0.96 1.42

中性预测

营业收入(百万元) 1,022 2,310 5,241 7,324 9,909

(+/-%) 169.5% 126.1% 126.9% 39.7% 35.3%

净利润(百万元) -39 327 902 1360 2006

(+/-%) -52.8% -935.6% 175.9% 50.7% 47.6%

摊薄 EPS(元) -0.02 0.16 0.45 0.67 0.99

悲观的预测

营业收入(百万元) 1,022 2,310 4,948 6,718 8,852

(+/-%) 169.5% 126.1% 114.2% 35.8% 31.8%

净利润(百万元) -39 327 568 860 1284

(+/-%) -52.8% -935.6% 73.8% 51.2% 49.4%

摊薄 EPS -0.02 0.16 0.28 0.42 0.63

总股本（百万股） 2324 2324 2324 2324 2324

资料来源：国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

海光信息是国产微处理器产业的领军者，主营业务是研发、设计和销售应用于服

务器、工作站等计算、存储设备中的高端处理器,产品包括海光通用处理器（CPU）

和海光协处理器（DCU）。考虑公司的业务特点，我们采用相对估值法来估算公司

的合理估值区间。

相对估值：合理估值区间 58.31-68.03 元

海光信息属于 Fabless 类型的 IC 设计企业，主营业务为高端处理器芯片的设计业

务，可比公司包括龙芯中科、澜起科技、北京君正等。在人工智能对算力需求爆

发的背景下，高端处理器领域的国产替代进程刚刚起步，当前该赛道处于快速成

长期，考虑到公司的高成长性，我们建议采用 PEG 方法进行估值。根据WIND一致

预测，可比公司平均2023年的PEG为 1.19，公司作为国产高端处理器芯片设计企业，

是国内x86服务器芯片设计领域的绝对龙头，给予公司2023年PEG为 1.2-1.4，对应

PE 值为 99.65x-116.26x，对应市值区间为 1,355-1,581 亿元，对应公司目标价为

58.31-68.03元。
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表11：可比公司估值表（截止 2022 年 9 月 3 日）

代码 公司简称 股价（元）
总市值

（亿元）

PE 归母净利润（亿元） 22-24 年净利

润复合增速(%)

PEG

（2023E）
投资评级

2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2024E

688047.SH 龙芯中科 78.24 313.7 99.13 72.22 2.37 3.17 4.34 5.84 35.1% 2.06 无评级

688008.SH 澜起科技 56.43 639.7 46.41 31.08 8.29 13.78 20.58 28.12 50.3% 0.62 买入

300223.SZ 北京君正 78.10 376.1 31.26 24.46 9.26 12.04 15.38 19.18 27.5% 0.89 买入

平均 58.93 42.59 37.6% 1.19

688041.SH 海光信息 52.17 1,212.6 125.80 83.50 3.27 9.02 13.60 20.06 83.0% 1.01 买入

资料来源：Wind（龙芯中科、澜起科技、北京君正参考 WIND 一致预测）、国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2022-2024 营业收入

52.41/73.24/99.09 亿元，同比增速分别为 126.9%/39.7%/35.3%，归属母公司净

利润 9.02/13.60/20.06 亿元，同比增速分别为 175.9%/50.7%/47.6%。海光信息

作为国产微处理器产业的引领者，成长性极佳，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取了相对估值方法，得出公司的合理估值在 58.31-68.03元之间，该估值

是建立在相关假设前提基础上的，特别是对可比公司的估值参数的选定，都融入

了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，具体来说，我们选取了与公

司业务相同或相近的企业的相对估值指标进行比较，选取了可比公司 2023 年平均

PEG 做为相对估值的参考，同时考虑公司的龙头地位和成长性，给予一定估值溢

价，最终给予公司 2023 年 PEG 为 1.2-1.4，可能未充分考虑市场及该行业整体估

值偏高的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3 年收入增长 126.9%/39.7%/35.3%，可能存在对公司产品销

量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3 年毛利分别为 57.8%/58.3%/59.8%，可能存在对公司成本

估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的风险。

 我们预计公司在明年新一代 CPU 产品海光四号讲量产上市，若研发进度不及预

期，存在高估未来 3 年业绩的风险

经营风险

1、业绩波动风险。公司成立时间较短，公司对海光一号、海光二号、深算一号实

现销售和商业化应用，多款产品尚处于研发阶段。如果出现国家产业政策变化、

国际政治经济环境变化、晶圆或基板等原材料供应紧缺、上游代工厂产能紧张、
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公司不能按计划生产及供货、公司现有产品不能持续保持较强竞争力、公司市场

开拓未达预期、市场需求发生较大波动、研发投入未能及时实现产品收入等情形，

将对公司业务经营带来不利影响，存在未来业绩波动的风险。

2、被列入美国《出口管制条例》“实体清单”相关风险。2019 年 6 月 24 日，美

国商务部工业与安全局将公司列入到美国《出口管制条例》“实体清单”中。根

据《出口管制条例》的规定，公司采购、销售含有美国受限技术比例较高的“管

制物品”将会受到限制。公司主要供应商包括晶圆制造厂、EDA 厂商、IP 厂商等，

由于集成电路领域专业化分工程度及技术门槛较高，部分供应商提供的产品或服

务具有稀缺性和专有性，公司更换新供应商会产生额外成本。目前，公司尚未与

部分 EDA 厂商完成续约，如果现有 EDA 厂商的产品授权到期，导致公司无法继续

使用该等 EDA 产品，公司更换新 EDA 供应商会产生额外成本。此外，若中美贸易

及相关领域摩擦加剧，可能会进一步影响晶圆制造厂、EDA 厂商、IP 厂商对公司

的产品生产或服务支持，对公司未来新产品研发进度、产品工艺更新、供应链保

障等造成较大不利影响。

3、无法继续使用授权技术或核心技术积累不足的风险。公司从 AMD 获得了高端处

理器的技术授权及相关技术支持，在公司被列入美国《出口管制条例》“实体清

单”后，AMD 不再提供相关技术服务，公司自行实现了后续产品和技术的迭代开

发。目前公司一直遵守《许可协议》中相关条款，尚未出现限制公司继续使用 AMD

授权的高端处理器相关技术的情形。未来，若出现国际政治经济环境重大变化、

公司受到美国政府相关部门进一步限制等其他外部原因，导致公司无法继续使用

上述授权技术，或公司对高端处理器设计核心技术掌握不足等情形，导致公司无

法对产品实现快速迭代更新，将会对公司生产经营造成较大不利影响。

4、关联交易占比较高的风险。当前公司营收收入中关联销售占比较高，如果公司

未能快速拓展其他客户，或公司更换供应商代价较高，将对公司业务经营和产品

研发、提升核心竞争力造成较大不利影响。

5、客户集中度较高的风险。公司 19-21 年向前五大客户的销售金额合计占当期营

业收入的比例分别为 99.12%、92.21%和 91.23%，客户集中度较高。一旦上述主要

客户出现经营风险，且公司未能及时拓展更多优质客户，公司将面临较大的经营

业绩风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1511 1960 2629 3626 5307 营业收入 1022 2310 5241 7324 9909

应收款项 295 351 1436 2007 2715 营业成本 506 1018 2213 3054 3983

存货净额 182 1124 911 1250 1626 营业税金及附加 15 24 31 44 59

其他流动资产 428 436 1048 1465 1982 销售费用 31 52 63 81 109

流动资产合计 3073 3871 6024 8348 11630 管理费用 60 90 237 263 301

固定资产 73 107 516 904 1256 研发费用 546 745 1520 2124 2874

无形资产及其他 4262 3818 3665 3512 3360 财务费用 (3) (12) (10) (38) (78)

投资性房地产 1615 2661 2661 2661 2661 投资收益 7 11 10 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 18 33 10 10 10

资产总计 9022 10457 12866 15425 18907 其他收入 (521) (747) (1520) (2124) (2874)

短期借款及交易性金融

负债 633 733 600 600 600 营业利润 (82) 436 1207 1817 2681

应付款项 221 292 790 1084 1409 营业外净收支 (0) 1 1 3 5

其他流动负债 253 537 1419 1940 2529 利润总额 (82) 437 1208 1820 2686

流动负债合计 1106 1562 2808 3623 4538 所得税费用 1 (1) 0 0 0

长期借款及应付债券 240 541 546 551 556 少数股东损益 (44) 110 306 461 680

其他长期负债 2099 2093 2103 2113 2123 归属于母公司净利润 (39) 327 902 1360 2006

长期负债合计 2339 2634 2649 2664 2679 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3445 4196 5457 6287 7217 净利润 (39) 327 902 1360 2006

少数股东权益 746 856 1146 1584 2229 资产减值准备 (5) 18 74 66 73

股东权益 4831 5406 6263 7555 9461 折旧摊销 340 400 180 208 238

负债和股东权益总计 9022 10457 12866 15425 18907 公允价值变动损失 (18) (33) (10) (10) (10)

财务费用 (3) (12) (10) (38) (78)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (618) (1686) (21) (435) (603)

每股收益 (0.02) 0.16 0.45 0.67 0.99 其它 (82) 87 216 371 572

每股红利 0.02 0.01 0.02 0.03 0.05 经营活动现金流 (421) (887) 1342 1560 2277

每股净资产 2.39 2.67 3.09 3.73 4.67 资本开支 0 (97) (500) (500) (500)

ROIC 4.28% 11.76% 19% 27% 35% 其它投资现金流 (658) 658 0 0 0

ROE -0.81% 6.05% 14% 18% 21% 投资活动现金流 (658) 561 (500) (500) (500)

毛利率 51% 56% 58% 58% 60% 权益性融资 (0) 73 0 0 0

EBIT Margin -13% 17% 22% 24% 26% 负债净变化 (351) 301 5 5 5

EBITDA Margin 20% 34% 26% 27% 28% 支付股利、利息 (38) (18) (45) (68) (100)

收入增长 170% 126% 127% 40% 35% 其它融资现金流 3330 137 (133) 0 0

净利润增长率 -53% -936% 176% 51% 48% 融资活动现金流 2550 776 (173) (63) (95)

资产负债率 46% 48% 51% 51% 50% 现金净变动 1471 450 669 997 1681

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 40 1511 1960 2629 3626

P/E (2901.2) 347.2 125.8 83.5 56.6 货币资金的期末余额 1511 1960 2629 3626 5307

P/B 23.5 21.0 18.1 15.0 12.0 企业自由现金流 0 (1000) 836 1032 1718

EV/EBITDA 572.5 150.6 87.7 60.9 42.8 权益自由现金流 0 (563) 718 1075 1801

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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