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公司运营稳健，前三季业绩大幅增长
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事项：

公司发布2024年三季报，2024Q3，公司实现营业收入23.74亿元，同比增长
78.33%，实现归母净利润6.72亿元，同比增长199.90%

平安观点：

公司产品持续迭代，助力2024Q3业绩大幅增长。2024Q3，公司实现收
入23.74亿元，同比增长78.33%，实现归母净利润6.72亿元，同比大增
199.90%，实现扣非归母净利润6.57亿元，同比大增205.85%，实现基
本每股收益0.29元/股，同比大增190.0%。公司收入快速增长，主要原因
为公司产品竞争力保持市场领先，同时市场需求不断增长所致；公司利

润大幅增长，主要原因为公司成本费用增幅小于营收增长，拉动公司盈

利能力增强。

存货大幅增长，预付款项变动不大，公司运营较为稳定。2024Q3末，公
司存货38.96亿元，较2023年末大幅增长262.70%，预付款项22.13亿
元，较2023年末小幅下降7.34%，表明公司业务运营相对稳健，同时也
为公司未来业绩的持续增长奠定了基础。

AI+信创市场需求高涨，为公司提供充足的成长空间。AI逐渐落地，国产
算力需求旺盛，随着公司DCU新品AI计算能力的不断提高，市场认可度
有望逐渐提升，未来增长潜力巨大；此外，新一轮信创开启在即，有望

释放规模可观的国产CPU订单，公司CPU产品性能强大，生态丰富，具
有较强的竞争力，有望受益其中。

投资建议：公司是国产算力核心标的，其CPU、DCU产品在国内市场具
有较强的竞争力，在目前AI浪潮和信创的加持下，公司业绩有望维持稳
定增长。根据公司2024年三季报以及对行业的判断，我们调整了公司的
业绩预测，预计2024-2026年公司净利润将分别为20.14亿元（前值为
18.78亿元）、26.35亿元（前值为24.97亿元）、34.68亿元（前值为32.

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 5,125 6,012 8,910 11,850 15,168
YOY(%) 121.8 17.3 48.2 33.0 28.0
净利润(百万元) 804 1,263 2,014 2,635 3,468
YOY(%) 145.6 57.2 59.5 30.8 31.6
毛利率(%) 52.4 59.7 64.8 64.0 64.5
净利率(%) 15.7 21.0 22.6 22.2 22.9
ROE(%) 4.7 6.8 9.8 11.5 13.4
EPS(摊薄/元) 0.35 0.54 0.87 1.13 1.49
P/E(倍) 338.4 215.3 135.0 103.2 78.4
P/B(倍) 15.9 14.5 13.3 11.9 10.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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75亿元），对应2024年10月15日的收盘价，公司在2024-2026年的PE将分别为135.0X、103.2X、78.4X。我们认为，公司
产品性能优异，生态环境丰富，竞争力强大，未来成长潜力可观，维持对公司“推荐”评级。

风险提示：（1）下游需求不及预期：国产化替代或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：公司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 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 15432 19805 24497 30327
现金 10321 13180 15622 19018
应收票据及应收账款 1524 1911 2541 3253
其他应收款 17 28 37 48
预付账款 2388 2028 2697 3453
存货 1074 2088 2840 3584
其他流动资产 107 571 760 972
非流动资产 7470 6630 5777 4934
长期投资 0 0 0 0
固定资产 400 337 275 212
无形资产 4443 3768 3080 2378
其他非流动资产 2627 2525 2423 2344
资产总计 22903 26435 30274 35262
流动负债 1395 2657 3432 4294
短期借款 350 150 50 20
应付票据及应付账款 322 586 796 1005
其他流动负债 723 1922 2586 3268
非流动负债 1188 930 687 461
长期借款 890 632 389 163
其他非流动负债 298 298 298 298
负债合计 2582 3587 4119 4755
少数股东权益 1615 2342 3293 4545
股本 2324 2324 2324 2324
资本公积 14351 14351 14351 14351
留存收益 2030 3831 6186 9287
归属母公司股东权益 18705 20506 22862 25962
负债和股东权益 22903 26435 30274 35262

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 6012 8910 11850 15168
营业成本 2425 3136 4266 5385
税金及附加 64 85 113 145
营业费用 111 168 224 287
管理费用 134 178 237 303
研发费用 1992 2673 3496 4399
财务费用 -267 -26 -40 -55
资产减值损失 -27 -40 -54 -69
信用减值损失 -3 -5 -7 -9
其他收益 155 90 90 90
公允价值变动收益 3 0 0 0
投资净收益 0 1 1 1
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1680 2741 3585 4719
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 1680 2741 3586 4720
所得税 -21 0 0 0
净利润 1701 2741 3586 4720
少数股东损益 438 727 951 1252
归属母公司净利润 1263 2014 2635 3468
EBITDA 2151 3556 4399 5507
EPS（元） 0.54 0.87 1.13 1.49

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 796 3506 3028 3969
净利润 1701 2741 3586 4720
折旧摊销 737 840 853 842
财务费用 -267 -26 -40 -55
投资损失 0 -1 -1 -1
营运资金变动 -1826 -52 -1374 -1543
其他经营现金流 449 4 5 6
投资活动现金流 -1800 -2 -3 -5
资本支出 2428 0 0 0
长期投资 -20 0 0 0
其他投资现金流 -4208 -2 -3 -5
筹资活动现金流 0 -645 -582 -568
短期借款 150 -200 -100 -30
长期借款 364 -258 -243 -226
其他筹资现金流 -513 -188 -239 -313
现金净增加额 -1004 2858 2443 3395

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 17.3 48.2 33.0 28.0
营业利润(%) 47.9 63.2 30.8 31.6
归属于母公司净利润(%) 57.2 59.5 30.8 31.6
获利能力

毛利率(%) 59.7 64.8 64.0 64.5
净利率(%) 21.0 22.6 22.2 22.9
ROE(%) 6.8 9.8 11.5 13.4
ROIC(%) 17.3 23.0 31.3 38.4
偿债能力

资产负债率(%) 11.3 13.6 13.6 13.5
净负债比率(%) -44.7 -54.3 -58.1 -61.7
流动比率 11.1 7.5 7.1 7.1
速动比率 8.5 5.7 5.3 5.2
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4
应收账款周转率 3.9 5.3 5.3 5.3
应付账款周转率 7.5 5.4 5.4 5.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.54 0.87 1.13 1.49
每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 1.51 1.30 1.71
每股净资产(最新摊薄) 8.05 8.82 9.84 11.17
估值比率

P/E 215.3 135.0 103.2 78.4
P/B 14.5 13.3 11.9 10.5
EV/EBITDA 74 74 59 47
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