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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

02513.HK → 跑赢行业 港币 1572.00 

 

股票代码  02513.HK 

最新收盘价  港币 1219.00 

52 周最高价/最低价  港币 2980.00~116.10 

总市值(亿)  港币 5,675.9 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 312 724 3,730 11,858 

    增速 150.9% 131.9% 415.0% 217.9% 

归属母公司净利润 -2,466 -3,182 -4,606 -5,153 

    增速 N.M. N.M. N.M. N.M. 

扣非后净利润 -2,466 -3,182 -4,606 -5,153 

    增速 N.M. N.M. N.M. N.M. 

每股净利润 -5.53 -7.13 -10.33 -11.55 

每股净资产 -8.87 -18.14 56.81 45.26 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 -5.03 -5.04 -11.72 -8.25 

市盈率 N.M. N.M. N.M. N.M. 

市净率 N.M. N.M. 18.5 22.8 

EV/EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 -68.1% -69.0% -27.5% -17.2% 

平均净资产收益率 99.8% 52.8% -53.4% -22.6% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   公司动态    

 公司近况 

智谱GLM系列始终领跑国产模型，GLM-5.2 更是首个达到Opus-

4.8 级别的国产开源模型。我们认为，模型的能力迭代持续进
行，看好后续智谱在模型能力、算力扩张、AI Infra优化、商业化
兑现的多维度提升。 

评论 

Scaling Law加速，模型能力持续提升。我们预计，公司将于近
期推出GLM-5.3，该版本将基于更丰富的高质量数据、更扎实的
后训练技术、以及更优化的基础设施，持续聚焦和提升用户编程
体验，保证模型能力位于全球前列；而下一代模型则是采用全新
的架构，在参数规模、Infra、环境、数据等维度全方位Scaling，
保证模型智能水平的同时，保持更高训练和推理效率。公司的目
标是不仅在少数基准测试中领先，而是在真实完整体验中全面对
标海外顶尖模型。 

算力供给加速释放，支撑商业化超预期。公司于 7 月初在港股完
成配售后获得 300 亿港元以上的融资金额，我们认为，公司基于
充实的资金储备或将撬动更大规模算力杠杆，后续通过和更多算
力厂商合作，有望形成潜在千亿元级别的Capex投入。我们预
计，公司 7 月初ARR已达到 10 亿美元，提前完成全年目标，而
基于算力杠杆的加速释放，公司全年ARR有望持续超市场预期。 

收购中科加禾，进一步夯实AI Infra能力。中科加禾源自中科院计
算所编译实验室，长期深耕异构算力软件栈和编译优化，公司的
编译器技术可以通过中间层连接国产芯片生态，提高算力利用
率。我们认为，此次收购可以提升智谱在多元异构训推卡池的适
配效率，提升公司整体AI Infra能力与降低推理成本，并有望赋能
公司进一步强化与更多国产算力的适配。 

盈利预测与估值 

由于公司模型能力提升、算力供给释放，我们上调 2026/2027 年
收入预测 24%/67%至 37.3/118.6 亿元，由于毛利率相对较低的
API业务占收入比重提升，维持 2026/2027 年利润预测基本不
变。上调目标价 26%至 1,572 港元（基于 2027 年 55 倍P/S），
较当前股价有 29%的上行空间。 

风险 

模型进展不及预期，算力供给不及预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 312 724 3,730 11,858 

  营业成本 -137 -428 -2,647 -8,633 

  销售费用 387 391 410 431 

  管理费用 134 505 1,231 2,372 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 -2,538 -3,787 -4,758 -5,147 

  财务费用 -38 -74 -42 -85 

  其他利润 -381 -857 55 55 

  利润总额 -2,958 -4,718 -4,745 -5,177 

  所得税 0 0 0 0 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 -2,466 -3,182 -4,606 -5,153 

  EBITDA -2,258 -3,502 -4,621 -4,918 

  扣非后净利润 -2,466 -3,182 -4,606 -5,153 

资产负债表     

  货币资金 2,268 2,255 24,593 24,431 

  应收账款及票据 91 303 715 1,624 

  存货 32 126 580 1,656 

  其他流动资产 624 887 892 892 

  流动资产合计 3,016 3,571 26,782 28,603 

  固定资产及在建工程 866 656 1,084 1,697 

  无形资产及其他长期资产 494 627 789 966 

  非流动资产合计 1,360 1,282 1,873 2,664 

  资产合计 4,376 4,854 28,655 31,267 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 603 1,329 1,441 4,667 

  其他流动负债 7,235 11,078 1,082 5,383 

  流动负债合计 7,838 12,406 2,523 10,051 

  长期借款 0 0 0 0 

  其他非流动负债 493 559 798 1,035 

  非流动负债合计 493 559 798 1,035 

  负债合计 8,331 12,965 3,321 11,085 

  股本 36 40 45 45 

  未分配利润 -3,993 -8,133 25,295 20,142 

  归母所有者权益 -3,957 -8,093 25,339 20,186 

  少数股东权益 1 -18 -5 -5 

  负债及股东权益合计 4,376 4,854 28,655 31,267 

现金流量表     

  税前利润 -2,958 -4,718 -4,745 -5,177 

  折旧和摊销 280 284 137 229 

  营运资本变动 61 600 -754 1,242 

  其他 372 1,588 134 24 

  经营活动现金流 -2,245 -2,246 -5,228 -3,682 

  资本开支 -462 -75 -619 -1,020 

  其他 414 -301 0 0 

  投资活动现金流 -49 -376 -619 -1,020 

  股权融资 0 0 27,965 0 

  银行借款 137 468 100 4,200 

  其他 3,175 2,147 121 339 

  筹资活动现金流 3,312 2,614 28,186 4,539 

  汇率变动对现金的影响 0 -5 0 0 

  现金净增加额 1,019 -13 22,339 -163 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 150.9% 131.9% 415.0% 217.9% 

  营业利润 N.M. N.M. N.M. N.M. 

  EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. 

  净利润 N.M. N.M. N.M. N.M. 

  扣非后净利润 N.M. N.M. N.M. N.M. 

盈利能力     

  毛利率 56.3% 41.0% 29.0% 27.2% 

  营业利润率 -812.5% -522.8% -127.6% -43.4% 

  EBITDA 利润率 -722.9% -483.5% -123.9% -41.5% 

  净利润率 -789.2% -439.3% -123.5% -43.5% 

  扣非后净利率 -789.2% -439.3% -123.5% -43.5% 

偿债能力     

  流动比率 0.38 0.29 10.61 2.85 

  速动比率 0.38 0.28 10.38 2.68 

  现金比率 0.29 0.18 9.75 2.43 

  资产负债率 190.4% 267.1% 11.6% 35.5% 

  净债务资本比率 57.3% 27.8% 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 -68.1% -69.0% -27.5% -17.2% 

  净资产收益率 99.8% 52.8% -53.4% -22.6% 

每股指标     

  每股净利润(元) -5.53 -7.13 -10.33 -11.55 

  每股净资产(元) -8.87 -18.14 56.81 45.26 

  每股股利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流(元) -5.03 -5.04 -11.72 -8.25 

估值分析     

  市盈率 N.M. N.M. N.M. N.M. 

  市净率 N.M. N.M. 18.5 22.8 

  EV/EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

智谱华章是中国领先的 AI 创新企业，致力于打造认知智能大模型。公司以 AGI 为愿景，自主研发了 GLM 系列千亿级参数大模型，具备卓越的逻

辑推理与内容生成能力。技术广泛应用于智慧办公、企业服务、科研教育等领域，为全球开发者及企业提供高效、可靠的 AI 解决方案。 
  

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 1：P/S 估值 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：公司 API ARR 预测 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 3：盈利预测变动表  

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

     

收入（百万元） 11,858

P/S 55

目标市值（亿元） 652,208

目标市值（亿港币） 732,571

目标价 (元） 1462

目标价（港币） 1572
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(亿元)

（人民币 百万元） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E

收入           2,998.1           7,086.0           3,730.1        11,858.3 24% 67%

营业利润         (4,743.6)         (5,158.0)         (4,758.0)         (5,147.2) 0% 0%

调整后净利润         (4,605.3)         (5,203.0)         (4,606.3)         (5,152.8) 0% 1%

毛利率 33% 30% 29% 27% -3.7 ppt -3.3 ppt

经营利润率 -158% -73% -128% -43% 30.7 ppt 29.4 ppt

调整后净利率 -154% -73% -123% -43% 30.1 ppt 30 ppt

调整前 调整后 变化

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式将研报内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中金公司保留追究相关方法律责任的权利。



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

4 

图表 4：历史 P/S 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

图表 5：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 收盘价 
市值（百万

美元） 

营业收入 

（财报货币 百万） 
市销率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

02513.HK 智谱* CNY 1219.00 72,391 724 3,730 11,858 674.0 125.7 38.8 

00100.HK MINIMAX-WP* USD 222.40 9,906 79 228 598 113.4 39.4 15.0 

PLTR.US 
PALANTIR 

TECHNOLOGIES* 
USD 134.85 323,278 4,475 7,713 10,365 77.5 44.9 33.4 

NET.US CLOUDFLARE* USD 272.42 96,693 2,168 2,796 3,549 45.9 37.3 30.2 

09988.HK 阿里巴巴-SW* CNY 117.00 286,155 1,023,670(a) 1,142,606(a) 1,298,546(a) 1.9(a) 1.7(a) 1.5(a) 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

港股收盘于北京时间 2026-07-21；美股收盘于北京时间 2026-07-20 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及
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影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，
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