
请务必仔细阅读本报告最后部分的免责声明 曙光在前 金元在先 
 

-1- 

 本周沪指再创新高，沪深 300 指数周上涨 1.38%，

计算机行业指数涨3.37%，跑赢沪深300指数 1.99

个百分点，本周 TMT 行业再成市场主要热点。 

 英伟达正在淡出其面向外部客户的云服务角色，

淡出云服务是一种 “守护护城河、避免分心”的

选择，它巩固了英伟达 GPU 龙头地位，但也意味

着放弃了部分“向上整合”的机会。 

 英伟达淡出云服务后与国内云厂商形成简单上下

游关系，国内云厂商构建云服务时不再担心与英

伟达的竞争，同时也可借机加快国产 GPU 构建自

有算力生态，对自主可控战略形成利好窗口期。 

 维持计算机行业增持的投资评级，由本周市场数

据来看，电子行业市占率再创新高，但部分传统行

业开始对 TMT 板块形成市场资金争夺。短期策略

上建议继续看好电子行业(AI 芯片)，谨慎看好通

信行业（光模块）及计算机行业（AI服务器）。 

 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、本周计算机行业指数跑赢沪深 300 指数 

 

本周（9.8-9.12）沪指创新高 3892.74 点，沪深 300 指数周收

盘上涨 1.38%，计算机行业指数涨 3.37%，跑赢沪深 300 指数

1.99 个百分点，TMT 行业经历上周调整之后，本周再度成为市

场主要热点。 

 

图表 1：本周（9.8-9.12）计算机行业指数大幅跑输沪深 300： 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

横向来看，本周电子行业重回涨幅榜第一名，通信、计算机行

业也由上周行业跌幅前列进入涨幅榜前 10，市场走势验证了我

们上周末对本周市场的分析和预测，市场热点本周重回 TMT 行

业。  
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图表 2：本周申万一级行业涨幅排名（9.8-9.12）： 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

图表 3：上周申万一级行业跌幅排名（9.1-9.5）： 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

据万得数据，本周计算机行业成分个股253家上涨，79家下跌，

行业成分个股多数上涨，其中淳中科技（52.91%）、开普云
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（36.96%）、新炬网络（30.81%）占据本周计算机行业涨幅榜前

三。 

 

图表 4：计算机行业成分个股本周涨幅榜（9.8-9.12）： 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

 

二、本周行业重点事件：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

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
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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。 

 

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
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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。 

 

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
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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。 

 

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
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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

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
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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、本周计算机行业市场数据及判断 

 

1、计算机行业市占率反弹，电子行业市占率再创新高 

 

据万得数据，本周计算机行业成交总金额为 8691.8 亿元，相较

上周 11347.42 亿元继续缩量，全市场市占率由上周第三下降为

第四位，位于电子、电力设备、机械设备行业之后，由市占率数

据走势来看，本周计算机行业市占率虽然有所上升，但与电子行

业市占率再创新高相比，二者脱节状况已较为明显。 

 

图表 5：本周（9.8-9.12）计算机行业市占率回升，电子行业再创新高： 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 
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2、行业换手率指标表明 TMT 行业热点明显发散 

 

以万得换手率指标来看，本周通信、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二周未能得以恢复，市场热

点开始由 TMT 领域向其他行业扩散，电力设备、有色、机械行业

对市场资金的吸引力连续两周转强。 

 

 

图表 6：本周（9.8-9.12）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 

 

 

3、对行业短期市场机会的综合判断 

 

结合本周计算机行业重点事件及市场行情数据双向分析，本周
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英伟达淡出对外云服务将对国内云服务商产生利好，由本周市

场数据来看，虽然电子行业市占率再创新高，但通信行业及计算

机行业市场数据已开始掉队。在本周沪指再创新高背景下，部分

传统行业连续对 TMT 板块形成市场资金争夺，通信行业、计算

机行业短期持续上涨预期下降。建议在短期策略上继续看好电

子行业(AI 芯片、国产替代)，谨慎看好通信行业（光模块）及

计算机行业（AI服务器）。 

 

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、中欧关系进一步恶化 
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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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