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➢ 事件：1）上交所上市审核委员会定于 9 月 26 日召开 2025 年第 40 次上市

审核委员会审议会议，审议摩尔线程首发事项；2)沐曦股份于 9 月 21 日公告二

轮审核问询函的回复意见。 

➢ 沐曦股份二轮问询核查通过，摩尔线程上市稳步推进。继 8 月 27 日首轮问

询核查通过之后，沐曦股份于 9 月 21 日公告二轮问询函的审核意见，关于客户

和收入、应收账款和存货、研发人员数量变动等三个核心问题作了详细解释。相

较于首轮问询的 14 个问题，二轮问询大幅减少到 3 个，后续问询若无重大问题，

交易所会提交至上市委员会召开审议会议，投票决定是否同意上市，参考摩尔线

程，二轮问询通过后仅 1 天后就公告了上市审核日程。同时根据上交所公告，上

市审核委员会定于 9 月 26 日召开 2025 年第 40 次上市审核委员会审议会议，

审议摩尔线程首发事项。整体来看，以沐曦股份、摩尔线程为代表的国产 GPU 企

业上市进程在不断加速，我们认为这不仅是国产 GPU 产业的一次资本飞跃，通

过募资推动国产 GPU 在制程工艺、芯片架构、计算密度和能效比等方面不断迭

代，缩小与国际领先水平的代差，更是代表国产 GPU 产业链正从技术追赶迈向

生态构建，打造自主可控的国产算力产业链，国产算力有望全面崛起。 

➢ 沐曦股份：在手订单充裕，互联网客户开拓顺利，C600 成功点亮。根据二

轮问询回复意见，我们梳理核心要点如下：1）在手订单：截至 2025 年 9 月 5

日，沐曦在手订单金额为 14.30 亿元，以曦云 C500 系列板卡为主，主要是超讯

通信、新华三、汇天网络、武珞智慧等客户，包括存量客户的复购订单以及部分

新客户大订单。从确收节奏来看，受客户货款资金筹集、下游招标进度等因素影

响，沐曦部分在手订单预计将于 2026 年发货和确收。2）互联网客户开拓进度：

沐曦目前正在大力开拓互联网企业和运营商两类关键客户，稳步推进相关产品测

试、导入及商务洽谈，并已取得一定成效。沐曦与公司 4 自 2024 年上半年开始

进行实质性交流及样卡测试，根据目前进度，预计 9 月底将完成相关场景的所有

性能测试，随后进入到采购综合成本评估和正式产品导入环节，2025 年内有望

实现首个订单签署。同时沐曦于 2025 年 1 季度开始和公司 5 进行接洽并开展产

品适配、性能测试等工作，目前沐曦产品在集群推理、训练优化及行业解决方案

打造等多方面已得到客户认可，双方商务合作进展良好，预期 2025 年 4 季度可

能小批量试产下单。3）产品及供应链：训推一体系列曦云 C500 于 2023 年 6 月

首批芯片回片，2024 年 2 月正式量产，正式量产至今尚不足两年，目前处于成

熟稳定期，仍具有较强的市场竞争力，预计仍将是沐曦未来 1-2 年重要的收入来

源。此外，持续的技术迭代使沐曦训推一体系列产品在性能、功能等方面持续保

持竞争力，曦云 C600 芯片于 2025 年 7 月完成回片并成功点亮，正在进行功能

测试，预计于 2025 年底进入风险量产，正式量产后将与曦云 C500 系列形成优

势互补，进一步产品矩阵。 

➢ 摩尔线程：KUAE 2 支持万卡互联，国产工艺平台助力突破。摩尔线程 KUAE 

2 采用 S5000，目前处于客户定制化阶段，未来拟标准化销售，KUAE2 当前支

持万卡互联，具备高效的 AI 大模型训练能力，覆盖 FP64 至 FP8 全精度计算。
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在供应链方面，摩尔强调在国内工艺平台上实现对标国际旗舰水平的产品，需与

国产 Foundry 厂深度联合研发，进行大量工艺定制和优化开发工作。 

➢ 投资建议：随着沐曦股份 IPO 全面加速，相关产业链公司有望显著受益，我

们认为当前国产算力崛起趋势已相对确定，建议关注：ASIC：芯原股份；电源：

科华数据；代工+封装：中芯国际、华虹半导体、长电科技；代理商：超讯通信； 

➢ 风险提示：AI 需求不及预期；AI 资本开支不及预期；AI 产品迭代不及预期。 
   

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

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

688521.SH 芯原股份 203.00 -0.20 0.09 0.60 / 2256 338 推荐 

688981.SH 中芯国际 128.92 0.67 0.84 1.05 192 153 123 推荐 

1347.HK 华虹半导体 57.17 0.28 0.71 1.07 201 80 54 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2025 年 9 月 22 日收盘价，汇率 1 美元：7.11 人民

币；1 人民币：1.09 港币） 
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究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任
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评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指
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回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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