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 本月（9.1-9.26）沪指再创新高，沪深 300 指数上

涨 1.19%，计算机行业指数出现调整，同期下跌

4.31%，跑输沪深 300 指数 5.50 个百分点。 

 本月行业重点事件中腾讯云全面适配主流国产 AI

芯片是国内大型互联网公司加速“软硬一体”内循

环、自主可控进程的明显标志事件。 

 国内云厂商主动适配国产 AI芯片，不仅有助于提

升国产芯片的市场竞争力和产业成熟度，还将推

动中国在 AI 产业链的自主可控与创新突破，对

国内芯片厂商具有深远且长期的利好。 

 维持计算机行业增持的投资评级，由本期 TMT 行

业市场数据来看，作为行情主导的电子行业市占

率再创新高，国产 AI芯片产业链已成当前市场主

要热点所在，在计算机行业短期投资策略上，我们

建议继续关注国产 AI 芯片产业链下游的 AI 服务

器板块（工业富联、中科曙光、浪潮信息）。 

 风险因素分析：宏观刺激政策不及预期风险、境外

对中出台针对性措施风险、中美关税战进一步升

级等。 
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一、2025 年 9 月计算机行业指数出现深度调整 

 

本月（9.1-9.26）沪指再创 2016 年以来新高 3899.96 点，沪深

300 指数同期上涨 1.19%，计算机行业指数本月经历了较大幅度

的调整，同期下跌 4.31%，跑输沪深 300 指数 5.50 个百分点。 

 

图表 1：9.1-9.26 区间计算机行业指数涨跌 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

截至 9月 26 日收盘，在申万全行业月涨幅排名上，计算机行业

列于申万 31 个行业的涨幅榜第 24 位，跌幅榜第 8 位。在四大

TMT 行业排名中，计算机期间市场表现位于最后一名，本月计算

机行业相较其他 TMT 行业调整幅度较大。 
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图表 2：9.1-9.26 区间申万行业指数涨幅前 10：(%) 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

图表 3：9.1-9.26 区间申万行业指数跌幅前 10：(%) 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

据万得数据，9.1-9.26日区间计算机行业成分个股64家上涨，

269 家下跌，区间品茗科技（69.52%）、淳中科技（51.89%）、卡

莱特（41.54%）占据区间计算机行业涨幅榜前三。 
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在下跌个股中，9.1-9.26 日区间*ST 东通（-62.93%）、ST 创意

（ -38.03%）、中科金财（-30.20%）占据区间计算机行业跌幅榜

前三。 

 

图表 5：计算机行业成分个股 9.1-9.26 日区间跌幅榜： 

 

资料来源：Wind，金元证券研究 
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图表 4：计算机行业成分个股 9.1-9.26 日区间涨幅前十： 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 
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二、本月国产 AI 芯片利好再度加强，电子行业继续领涨 

 

本月行业重点事件包括腾讯云全面适配主流国产 AI 芯片、

OpenAI 联手博通意图重塑 AI 硬件竞争格局以及英伟达淡出对

外云服务等事件，行业事件多数利好国内 AI 产业链，其中腾讯

云全面适配主流国产 AI 芯片这一事件在上月英伟达 H20 停产

事件之后再度加强了国产 AI芯片产业链的市场关注度。 

 

一）腾讯云全面适配主流国产 AI芯片 

 

9 月 16 日，腾讯集团副总裁、腾讯云总裁邱跃鹏在 2025 腾讯

全球数字生态大会上表示，腾讯云依托异构计算平台整合多种

芯片资源，向外界提供 AI算力，该平台已全面适配主流国产芯

片。这意味着腾讯在内部云平台、大模型训练、推理服务以及

部分核心业务中，不再局限于使用国外 GPU，而是可在国产芯

片（包括华为昇腾、寒武纪、壁仞等）上稳定运行。 

 

腾讯内部 AI 基础设施已完全适配国内设计的处理器，而不仅

仅是处于测试阶段，这是国内大型互联网公司加速“软硬一体”

内循环、自主可控进程的明显标志事件。 
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1、事件的背景与动因： 

1）外部环境压力： 

腾讯云平台主动全面适配主流国产芯片的压力来自国内国际两

个方面。在国际上，美国对中国高性能 GPU 的出口管制目前仍

然没有放松，英伟达的 H100、A100 等国际主流产品依旧难以

进入中国市场。而在另一方面，出于自主可控考虑，国内监管

机构也建议国内互联网巨头减少采购英伟达等国外品牌的 AI

加速芯片，同时要求加速企业向国产方案的转移。 

 

2）国内 AI 芯片的技术与能力逐渐走向成熟  

 

过去十年，我国在高性能计算、AI 专用芯片、GPU/FPGA 加速

器等领域已经逐步形成了完整的 研发—制造—应用—生态 

链条。  

 

2015–2019 年，我国主要以科研为主，初步孵化寒武纪、地平

线等公司，发展重点在于 AI 推理加速。到 2020–2023 年，随

着美国对中国芯片的出口管制升级，国内加速自研，华为昇腾、

寒武纪训练芯片、壁仞 GPU 开始进入量产。在 2024–2025 年，

国产芯片在推理、训练两大场景中逐步实现商用化替代，并在

超大规模数据中心、云计算平台得到落地。 
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就目前国内厂商的技术水平看来，华为昇腾 910C 及明年即将

发布的 950 系列的单卡算力已超过 600 TFLOPS FP16，已进入

国际高性能 AI 芯片行列。寒武纪思元 290/370 系列，性能

已接近 A100 级别，并且其功耗优化较为明显。而壁仞 

BR104/BR106 GPU 已在图形渲染和 AI 通用计算方面实现国内 

GPU 替代。 

 

从国产 AI 芯片的软硬件生态来看，华为昇腾芯片配套 

MindSpore，并且可兼容 TensorFlow、PyTorch；寒武纪提供 

NeuWare SDK，并且华为 CANN、寒武纪 CNCC 编译器，已覆盖

主流算子，国产算力平台已开始逐步摆脱对于英伟达 CUDA 的

依赖。 

 

重要的是在应用落地与验证上，国内云服务商（腾讯云、阿里

云、华为云）已上线国产芯片实例，支持大模型推理与部分训

练任务。百度“文心”、腾讯“混元”、华为“盘古”等大模型

均已在昇腾/寒武纪芯片上进行测试或部署。 

 

3) 国产芯片产业链配套已日趋成熟 

 

在芯片制造环节，国内中芯国际、华虹等代工厂在 7nm 工艺上

已实现稳定量产，部分 5nm 工艺也处于研发阶段。芯片封装测
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试公司（长电科技、通富微电、华天科技）也已形成 CoWoS、

2.5D/3D 封装能力，满足了高带宽互联的需求。 

 

近年，我国芯片制造领域也持续受到国内资本与政策支持，国

家集成电路大基金二期、地方产业基金投入持续加大。 

 

2、国内大厂主动适配国产 AI 芯片长期利好国产芯片产业链 

 

国内云厂商主动适配国产 AI 芯片，不仅有助于提升国产芯片

的市场竞争力和产业成熟度，还将推动中国在 AI 产业链的自

主可控与创新突破。这一趋势对芯片厂商、云服务商、应用开

发商乃至整个数字经济发展，均具有深远并长期的利好，这也

是我们近期重点关注 AI芯片领域的主要因素之一。 

 

二）OpenAI 联手博通意图重塑 AI硬件竞争格局 

 

博通（Broadcom）首席执行官陈福阳（Hock Tan）在 9 月 4 

日表示，公司从一个新客户获得了超过 100 亿美元的 AI 基

础设施订单，但未透露客户名称。随后，多家国内外媒体证实

这一百亿订单客户正是 OpenAI。 

 

OpenAI 与博通（Broadcom）的百亿美元定制 AI 芯片合作，是
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OpenAI 为摆脱对单一 GPU 厂商依赖、保障大规模算力与控制成

本而采取的战略举措。该计划预计在 2026 年开始量产并应用

于 OpenAI 内部，该消息已在短期内对博通（Broadcom）估值与 

AI 业务预期产生积极推动。 

 

1、OpenAI 技术自主与供应链安全的战略需求 

 

OpenAI 长期依赖 Nvidia GPU，但芯片供应紧张和成本的高昂

已成为限制公司新模型迭代的瓶颈。引入博通（Broadcom）定

制芯片旨在缓解 GPU 短缺、降低开支，并增强硬件供应多元

化。 

 

OpenAI 转向博通（Broadcom），将减少对 Nvidia A100/H100 

系列 GPU 的依赖，分散上游晶圆和 HBM 的需求，不再高度集中

于 Nvidia。通过自研芯片的应用，OpenAI 能够摆脱对单一 GPU 

厂商（如 Nvidia）的依赖，构建自身更具韧性的基础设施体系。 

 

2、定制芯片更贴合模型需求实现有效成本控制 

 

一般来说通用 GPU 要兼顾广泛应用场景，大型语言模型（LLM）

在推理和训练中有特定的计算模式（如矩阵乘法、稀疏计算、

注意力机制），而定制芯片只针对具体 LLM 的优化即可，可以砍
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掉不必要的单元，从而缩小芯片面积及冗余成本。另外，定制

芯片在相同算力下能耗可进一步降低，将导致大规模数据中心

长期电力与散热支出显著下降。目前，国产大模型厂商（百度、

阿里、字节、华为）也在探索自研 AI 芯片（如昆仑芯、昇腾、

火山引擎定制芯片），逻辑与 OpenAI 相类似，不仅可降低对进

口 GPU 依赖，同时可以提升自身软硬件的耦合度。 

 

3、有利于进一步提升博通（Broadcom）的市场地位 

 

博通长期以来在通信芯片（交换机 ASIC、网络芯片）、CPO 光

互连、存储控制器领域有强势地位，但在 AI 应用芯片市场，

长期被 Nvidia、AMD、英特尔的 GPU/CPU 光环掩盖。此笔交易

将加速博通在 AI 芯片市场的竞争力。交易公布后，Broadcom 

股价短期出现大涨， Nvidia 与 AMD 股价或将因此承压。 

 

目前看来，OpenAI、Google、Amazon、Meta 等先后开始自研 AI

芯片，OpenAI 与 Broadcom 的百亿美元芯片合作不仅是两家

公司之间的交易，更代表 AI 行业从“GPU 依赖”向大模型“芯

片定制与基础设施自主”转型的重要拐点，AI芯片领域正走向

高度定制化与多样化。 
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4、对国内博通产业链形成利好 

 

OpenAI 与博通定制 AI 芯片合作项目，对于国内博通产业链而

言，这一举措将在封装测试（OSAT）、CPO 光模块、PCB 等环节

将带来直接和间接的利好。 

 

博通大量定制 AI 芯片与机架级硬件需要先进封装（如

CoWoS/SoIC、HBM 叠片接口等），中国的主力封测厂（如长电科

技/通富微电/晶方科技/华天科技等）面临显著订单机会与扩产

需求，或将有机会获得 Broadcom 外包订单。 

 

与当前技术发展水平相适应，全新的定制芯片一般将与 CPO 光

模块高度集成，国内厂商可为博通提供光引擎、光互连、插座

和模块组件。另外，大规模 AI 芯片也需要大量 HBM（HBM4/4E

等），与博通产业链相关的封装基板，国内 PCB 与基板供应商

或将受益。 

 

三）英伟达淡出对外云服务 

 

英伟达（NVIDIA）近期被世界多家主流媒体报道（其中包括

Tomshardware、Investing.com、Wallstreet Insigh）正在淡出

其面向外部客户的云服务（尤其是 DGX Cloud）角色，将云业
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务转型为内部研究与芯片/AI 模型开发的基础设施，公司同时

将重心放回其核心 — GPU / AI 芯片硬件设计与销售、与大

型云厂商／第三方服务商的合作之上，避免与这些合作伙伴展

开正面竞争。 

 

实际上，在 NVIDIA 2026 财年第二季度报告中，已经不再将其

对外云服务 DGX Cloud 的支出（cloud spend commitments）

与其大规模云投资划在同一类别中，这已表明 DGX Cloud 的

商业推广力度已经开始大幅削弱。 

 

1、英伟达淡出云服务的主要原因分析： 

 

英伟达（NVIDIA）作为全球领先的 GPU 厂商，长期在人工智能

和高性能计算领域处于核心地位。为了进一步拓展产业链，英

伟达曾尝试涉足云服务市场，推出基于自家 GPU 的云计算平台

（如 GPU Cloud、GeForce Now 等）。目前看来，以下因素或者

直接促成了英伟达退出部分云服务这一战略调整： 

 

成本与价格竞争压力：DGX Cloud 的定价普遍偏高。相比 AWS、

Azure 等大型云厂商提供的 GPU 实例，价格缺乏明显竞争力，

这导致一些潜在客户被挤出自身云业务市场。 
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与合作伙伴 /云厂商利益冲突： NVIDIA 的大客户中包括 AWS、

Microsoft Azure、Google Cloud 等。如果 NVIDIA 继续做大

云服务提供商，就会与这些合作伙伴型车直接竞争，可能削弱

其芯片销量或大客户合作关系，而保持这些渠道的顺畅比单独

做云服务更加有利。  

 

企业资源集中与效率考虑：DGX Cloud 需要巨额投入，在硬件

采购、运维、网络、数据中心基础设施等方面开支大。与其把

资源用于对外云服务推广，不如将其投入到内部研发（新芯片、

新 AI 模型）可能带来更高边际回报。 

 

市场竞争格局与技术替代因素应对： 大型云厂商正开发自己

的 AI 处理芯片（ASIC、TPU 等），在 GPU 云服务上与英伟达 

的关系既是伙伴也是竞争者。云厂若未来减少对 NVIDIA GPU 

的依赖，将直接导致英伟达云服务处于被动状态。 

 

企业风险管理与战略聚焦： 面对输入／输出带宽、能源消耗、

数据中心运营复杂性、客户获取成本等，直接做云服务比做芯

片与软件中间件的边际风险要大。放弃部分云服务外部业务，

可以降低这些运营与市场风险。 
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2、淡出云服务对 NVIDIA 自身的影响 

 

NVIDIA 的护城河在于 GPU 芯片 + CUDA 软件栈 + 算力系统，

而非平台运营。淡出云服务后，可以把资源集中到 高端 GPU 研

发、NVLink/InfiniBand 网络、AI Enterprise 软件，保持技

术领先。 

 

在另一方面如果 NVIDIA 自己做大规模云平台，必然会与 AWS、

Azure、Google Cloud、阿里云等主要大客户产生竞争关系。而

淡出后，它变成了这些大客户的纯粹的供应商，客户更愿意长

期依赖英伟达的硬件与软件，这将有利于英伟达中长期发展。 

 

在经营成本来看，云服务需要重资产投入（数据中心、运营、

网络等），毛利率也不如 GPU 芯片销售业务。目前英伟达 

A100/H100/B100 系列 GPU 销售毛利率高达 70%以上，远远优于

其云业务毛利。淡出云服务将减少资本消耗，能保持 轻资产+

高毛利 的商业模式。 

 

最后，云服务也涉及数据合规、隐私监管、地缘政治等多方问

题。英伟达作为硬件与技术供应商，可以避免直接介入敏感的

数据运营层面，降低企业合规风险。 
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总体看来，NVIDIA 淡出云服务是一种 “守护护城河、避免分

心” 的选择，它巩固了 GPU 龙头地位，但也意味着放弃了部

分“向上整合”的机会。未来，NVIDIA 面临的主要挑战在于：

如何在保持硬件霸主的同时，继续在 AI 软件栈和生态 中锁定

用户，避免被云厂商逐渐替代。 

 

3、英伟达淡出云服务利好国内云厂商 

 

2023 年 NVIDIA 推出 DGX Cloud，作为其 AI 超级计算平台的

云端延伸，其定位于面向企业级的 AI训练的算力云，为合作企

业提供超大规模 GPU 算力。在实现方式上，英伟达自己并不建

设大规模数据中心，而是与主要云厂商合作，把 DGX 系统部署

在他们的机房里，因此在业务层面，DGX Cloud 实质上与其合

作云厂商的部分业务出现明显的竞争与冲突。 

 

英伟达淡出云服务回归“纯硬件+软件生态供应商”，与国内云

厂商（阿里云、华为云、腾讯云、百度智能云）形成简单上下

游关系，不再是业务竞争者后，国内云厂商可以不再担心因使

用英伟达 GPU 带来的额外竞争隐患。 

 

国内云厂商将在 AI即服务（AIaaS）、大模型即服务（MaaS）等

市场的话语权提升。云厂商能够主导服务定价与客户关系，而
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不是被英伟达的云平台分流。国内云厂商将获得结合行业场景

（金融、医疗、政务）打造本地化优势机会。 

 

同时，国内厂商可以借机加快国产 GPU（如昇腾、寒武纪、壁

仞）+多种云服务的结合，构建自有算力生态，对自主可控战略

形成利好窗口期。 

 

三、计算机行业本期市场数据（9.22 日-9.26 日） 

 

一）计算机行业市占率与电子行业市占率走势背离 

 

据万得数据，本期计算机行业成交总金额为 9697.0 亿元，相较

上周 10,290.53 亿元有所萎缩，全市场市占率位由第四位上升

为第三位，位于电子、电力设备行业之后。由市占率数据走势来

看，本期计算机行业市占率处于低位小幅振荡装态，而电子行业

市占率再创新高，二者走势出现明显的背离。 
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图表 6：本期（9.22-9.26）计算机行业市占率与电子行业连续背离： 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

二）行业换手率指标表明 TMT 行业热点持续发散 

 

以万得换手率指标来看，通信、计算机、电子三大 TMT 行业霸占

行业排行榜前列的状况已持续三周未能得以恢复，市场热点也

有由 TMT 领域向其他行业扩散趋势，其中电力设备（电池）、机

械行业（机器人）对市场资金的吸引力已连续三周转强。 
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三）对行业短期市场机会的综合判断 

 

结合本期计算机行业重点事件及市场行情数据双向分析，本期

国内云厂商全面主动适配国产 AI 芯片进一步加强了国产 AI 芯

片产业链的市场关注度。另一方面，由本期市占率数据来看，电

子行业再创新高，但通信行业及计算机行业市场数据已出现连

续掉队。本期电力设备（电池）、机械行业（机器人）行业继续

对 TMT 板块形成市场资金争夺，并且国产 AI 芯片产业链已成当

前市场主要热点所在，在计算机行业短期投资策略上，我们建议

继续关注国产AI芯片产业链下游的AI服务器板块（工业富联、

中科曙光、浪潮信息）。 

 

 

图表 7：本期（9.22-9.26）行业日均换手率排名前十（算术平均）% 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 
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四、行业风险因素分析 

 

宏观刺激政策不及预期的风险 

境外对中出台针对性制裁措施的风险 

中美关税战进一步升级 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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