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2025年中报计算机板块收入同比增长，净利润显著改善。以申万计算机板块

为例，1）在营收层面，计算机板块的25H1营业收入合计为6120亿元，同

比增长10.9%；分季度看，计算机板块25Q2营业收入合计为3300亿元，同

比增长7.5%，环比增长17.0%。2）在归母净利润层面，计算机板块25H1归

母净利润合计为128亿元，同比增长41.9%；分季度看，计算机板块25Q2归

母净利润合计105亿元，同比增长20.0%，环比增长显著。行业呈现出“营

收稳健增长，盈利强劲修复”的良好态势。

计算机板块盈利能力环比改善，期间费用率环比下降。25H1计算机板块毛利

率为23.25%，环比+1.05pct；实现净利率2.23%，环比+1.54pct。25H1计算

机板块期间费用率为21.2%，较Q1下降1.01pct；其中25H1销售、管理、

财务、研发费用率依次为 7.36%、5.02%、0.02%、8.80%，分别较 Q1变动

-0.24pct、-0.27pct、+0.03pct、-0.53pct。

海外大厂业绩同比增长，资本开支持续上行。从业绩来看，25Q2海外大厂稳

步增长，微软、谷歌、Meta、亚马逊收入、净利润均实现同比增长；从资本

开支来看，25Q2，微软、谷歌、Meta、亚马逊四大云巨头资本开支显著增长，

合计879.4亿美元，与上季度相比，四家公司资本开支均出现显著增长，微

软、谷歌、Meta、亚马逊资本开支分别为242亿美元、224亿美元、170亿

美元、314亿美元，分别同比+27%、+70%、+101%、+91%。

投资建议：从全球范围来看，海外大厂持续加大资本开支，全球AI算力需

求持续增长；从国内来看，随着国产大模型和AI应用的发展，AI算力需求

持续增长，同时国外算力封锁，加速国内市场算力国产替代进程，国产算力

业务有望迎来新机遇，建议重点关注AI应用和国产算相关个股，如海光信

息、同花顺、金山办公。

风险提示：国产大模型发展不及预期；国产AI应用发展不及预期；国产算

力芯片迭代放缓等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

688041 海光信息 优于大市 179.35 4115 1.35 1.97 132.97 91.14

300033 同花顺 优于大市 343.60 1894 4.85 5.93 70.83 57.96

688111 金山办公 优于大市 301.40 1378 4.05 4.87 74.44 61.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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计算机板块 2025 年中期报告总结

总量：2025 年中报计算机板块利润显著改善

以申万计算机板块为基准，共计 361 家公司进行中报业绩分析。2025 年计算机板

块公司中报业绩情况如下：1）在营收层面，计算机板块的 25H1 营业收入合计为

6120.4 亿元，同比增长 10.89%；分季度看，计算机板块 25Q2 营业收入合计为 3300

亿元，同比增长 7.49%，环比增长 16.99%。2）在归母净利润层面，计算机板块

25H1 归母净利润合计为 128.27 亿元，同比增长 41.94%；分季度看，计算机板块

25Q2 归母净利润合计为 104.98 亿元，同比增长 20.02%，较 25Q1 增长明显。2025

年上半年行业呈现出“营收稳健增长，盈利强劲修复”的良好态势，尤其第二季

度利润环比大幅提升，显示出板块盈利能力的显著改善。

图1：计算机板块营收及增速（亿元） 图2：计算机板块归母净利润及增速（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：计算机板块单季度营收及增速（亿元） 图4：计算机板块单季度归母净利润及增速（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

计算机板块盈利能力环比改善，期间费用率环比下降。25H1 计算机板块毛利率为

23.25%，环比+1.05pct；实现净利率 2.23%，环比+1.54pct。25H1 计算机板块期

间费用率为 21.2%，较 Q1 下降 1.01pct；其中 25H1 销售、管理、财务、研发费用

率依次为 7.36%、5.02%、0.02%、8.80%，分别较 Q1 变动-0.24pct、-0.27pct、

+0.03pct、-0.53pct。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

从业绩增长分布情况来看，2025H1 计算机板块整体表现显著改善，业绩增速 100%

公司占比 13.30%，业绩增长 50%-100%的公司占比 10.80%，业绩增长 30%-50%的公

司占比 9.70%，业绩增长 0%-30%的公司占比 21.05%，业绩负增长的公司占比

45.15%。根据板块 2025 年 Q1 归母净利润增速情况来看，业绩增速在 100%以上的

公司占比 11.91%，业绩增速 50%-100%的公司占比 8.31%，业绩增速 30%-50%的公

司占比为 11.36%，业绩增速 0%-30%的公司占比 23.55%。实现快速增长的公司主

要分布于深度融合 AI 技术的信创、汽车智能体及云计算板块，核心驱动力来自于

行业信创订单的集中交付、汽车智能化浪潮以及 AI 算力需求的爆发式增长。

图7：25H1 计算机板块归母净利润增速分布 图8：25Q1 计算机板块归母净利润增速分布

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

分板块：各板块业绩分化，国产算力等板块表现良好

分板块来看，行业整体主要分为云计算板块、出海板块、信创板块、网络安全板

块、金融 IT 板块、医疗 IT 板块、工业软件板块、汽车智能化板块、国产算力板

图5：计算机板块毛利率和净利润率逐季变化情况 图6：期间费用率对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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块等。整体来看，计算机行业受到数字化转型需求以及 AI 快速发展影响，4 季度

（尤其 12月）对全年收入确认至关重要，计算机行业 2025H1整体业绩表现较2024

年有显著提升，下游多个行业业绩增速较快，例如国产算力、云计算、金融 IT、

汽车智能化、工业软件等。随着当前经济稳步复苏，计算机行业 25 年有望延续增

长态势。

云计算板块。云计算的核心驱动力已从传统的资源上云全面转向 AI 驱动下的云智

一体新模式。随着大型语言模型训练和推理需求的爆发式增长，以及各行各业应

用 AI 的迫切需求，云服务提供商竞相升级其 AI 算力基础设施、布局 MaaS 平台并

强化云原生安全能力，以抢占新一轮技术竞争制高点。这不仅直接拉动了 AI 服务

器、智能存储等硬件的需求，也为 PaaS、SaaS 层带来了新的增长动能。浪潮信息

25H1 实现营收 801.92 亿元，同比增速达 90.05%，充分印证了 AI 算力需求的强劲

势头。尽管部分传统云服务企业仍处于转型阵痛期，但展望未来，随着国家人工

智能+行动的深入推进，模型应用场景的持续拓宽，由 AI 驱动的云计算需求有望

持续回暖并结构性地优化行业竞争格局，深耕 AI 与云融合技术的厂商将持续受

益。

表1：云计算板块公司 2025Q1 及 2025H1 业绩

证券代码 证券简称

25Q1 营

收（亿

元）

25Q1 营

收增速

(%)

25Q1 归母净利

润（亿元）

25Q1 归母净利

润增速（%）

25H1 营

收（亿

元）

25H1 营

收增速

(%)

25H1归母净利

润（亿元）

25H1 归母净利

润增速（%）

688316.SH 青云科技-U 0.47 -37.02 -0.23 -201.63 1.00 -30.56 -0.42 -10.43

688158.SH 优刻得-W 3.76 7.97 -0.45 27.70 7.91 8.37 -0.80 26.56

603881.SH 数据港 3.95 3.57 0.44 23.22 8.11 4.13 0.85 20.37

600845.SH 宝信软件 25.38 -25.16 4.45 -24.60 47.15 -30.08 7.13 -46.46

000977.SZ 浪潮信息 468.58 165.31 4.63 52.78 801.92 90.05 7.99 34.87

603039.SH 泛微网络 3.29 -4.32 0.26 -6.71 8.08 -8.79 0.66 38.46

300738.SZ 奥飞数据 5.36 40.62 0.52 2.47 11.48 8.20 0.88 16.09

688365.SH 光云科技 1.15 2.78 -0.13 12.26 2.62 11.78 -0.12 64.85

688095.SH 福昕软件 2.02 19.78 -0.06 45.02 4.23 25.20 -0.05 -107.81

600588.SH 用友网络 13.78 -21.22 -7.36 -62.41 35.81 -5.89 -9.45 -18.97

002153.SZ 石基信息 5.92 -6.20 0.21 85.36 12.50 -9.56 0.34 35.67

688111.SH 金山办公 13.01 6.22 4.03 9.75 26.57 10.12 7.47 3.57

002410.SZ 广联达 12.28 -5.53 0.30 390.89 28.00 -5.37 2.37 23.65

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

出海板块。全球宏观经济环境依然复杂多变，但中国科技企业的出海征程展现出

强大的韧性与发展新动能。板块内部分化加剧，具备核心 AI 技术壁垒与成熟海外

商业模式的企业脱颖而出，业绩实现跨越式增长。然而，并非所有企业都能顺利

应对挑战，部分公司仍处于战略投入或业务磨合期。整体来看，出海战略已从简

单的业务延伸，升级为技术、产品与品牌综合实力的全球竞争。未来，随着 AI

大模型等前沿技术在具体场景的应用落地，拥有硬科技实力的公司有望在全球市

场中抢占更高份额，持续驱动板块成长。

表2：出海板块公司 2025Q1 及 2025H1 业绩

证券代码 证券简称

25Q1 营

收（亿

元）

25Q1

营收增

速(%)

25Q1 归母净利

润（亿元）

25Q1 归母净利

润增速（%）

25H1 营

收（亿

元）

25H1 营

收增速

(%)

25H1 归母净利

润（亿元）

25H1 归母净利

润增速（%）

688588.SH 凌志软件 2.52 -5.88 0.66 766.74 5.16 -3.04 1.12 1,002.20

688208.SH 道通科技 10.94 26.71 1.99 59.91 23.45 27.35 4.80 24.29

688095.SH 福昕软件 2.02 19.78 -0.06 45.02 4.23 25.20 -0.05 -107.81

300348.SZ 长亮科技 2.97 3.04 -0.03 31.69 6.64 -5.64 -0.19 -1,140.18

002970.SZ 锐明技术 5.15 2.53 1.01 89.60 11.56 0.29 2.03 64.21
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

信创板块。2025 年 H1，信创板块在行业深化与 AI 技术融合的双重驱动下实现强

劲增长。随着金融、电信等关键行业国产化替代需求全面释放，订单加速落地，

推动板块业绩高质量增长。AI 与信创产品的深度融合显著提升了产品价值与竞争

力。具备核心技术和生态交付能力的龙头公司优势持续扩大，未来将继续受益于

自主可控与智能化转型战略。

表3：信创板块公司 2025Q1 及 2025H1 业绩

证券代码 证券简称
25Q1 营收

（亿元）

25Q1 营收

增速(%)

25Q1归母净利润

（亿元）

25Q1 归母

净利润增

速（%）

25H1 营收

（亿元）

25H1 营收

增速(%)

25H1 归母

净利润

（亿元）

25H1 归母

净利润增

速（%）

002368.SZ 太极股份 13.96 -15.96 0.16 -0.42 37.82 44.69 0.10 106.07

300659.SZ 中孚信息 0.85 -35.55 -0.86 -16.41 2.96 3.89 -1.06 18.36

600536.SH 中国软件 6.40 -8.85 -0.81 27.20 22.42 13.01 -0.75 72.67

603138.SH 海量数据 0.81 25.20 -0.18 -170.87 2.32 13.98 -0.45 -85.36

300379.SZ 东方通 1.34 77.41 -0.31 58.12 2.40 48.85 -0.55 66.80

688058.SH 宝兰德 0.39 -43.30 -0.30 -798.22 0.82 -41.63 -0.68 -105.93

300598.SZ 诚迈科技 4.76 13.59 -0.42 6.95 10.19 17.86 -0.57 -2.11

002180.SZ 纳思达 59.27 -5.79 0.84 -69.64 123.27 -3.65 -3.12 -132.02

000066.SZ 中国长城 28.58 7.32 -1.60 36.15 63.66 4.78 1.38 132.80

000034.SZ 神州数码 317.78 8.56 2.17 -7.51 715.86 14.42 4.26 -16.29

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

网络安全板块。2025 年 H1，网络安全板块在挑战中迎来结构性机遇。随着 AI 技

术普及导致攻击手段升级，合规性要求及主动防御需求显著提升，推动行业需求

从传统产品向 AI 驱动的新一代安全服务转变。政府与企业在安全预算分配上更倾

向于效果导向，具备实战化能力与 AI 融合技术的厂商实现快速增长，而传统业务

模式公司继续承压。板块整体呈现技术驱动下的分化态势，领先厂商通过创新产

品把握市场新需求，行业洗牌加速。长期来看，数字化建设与国家安全战略将继

续支撑网安市场持续扩大，技术领先厂商优势将进一步巩固。

表4：网络安全板块公司 2025Q1 及 2025H1 业绩

证券代码 证券简称
25Q1 营收

（亿元）

25Q1 营收

增速(%)

25Q1 归母

净利润（亿

元）

25Q1 归母净利

润增速（%）

25H1 营收

（亿元）

25H1 营收

增速(%)

25H1 归母

净利润（亿

元）

25H1 归母

净利润增

速（%）

300799.SZ *ST 左江 - - - - 0.09 38.55 1.37 285.95

688561.SH 奇安信-U 6.86 -2.65 -4.18 13.03 17.42 -2.30 -7.70 6.16

301117.SZ 佳缘科技 0.22 35.66 -0.14 8.83 1.67 6.87 0.05 -29.69

002439.SZ 启明星辰 6.41 -30.54 0.02 101.41 11.33 -28.03 -0.93 48.78

002212.SZ 天融信 3.36 -20.45 -0.68 23.43 8.26 -5.38 -0.65 68.56

300311.SZ 任子行 0.51 108.46 -0.37 46.62 1.11 29.36 -0.69 28.59

688244.SH 永信至诚 0.30 2.17 -0.24 -20.08 0.85 -14.86 -0.42 -127.72

688171.SH 纬德信息 0.09 -57.79 -0.01 -124.80 0.46 22.03 0.03 13.08

688060.SH 云涌科技 0.37 -29.38 -0.06 -290.35 1.30 26.55 -0.09 -254.58

688489.SH 三未信安 0.66 32.70 -0.34 -241.27 1.95 15.19 -0.29 -314.35

688201.SH 信安世纪 0.75 6.44 -0.10 65.13 1.98 6.70 0.10 130.98

003029.SZ 吉大正元 0.61 -51.89 -0.31 -88.42 1.77 -18.27 -0.43 -38.30

300579.SZ 数字认证 1.80 0.67 -0.22 11.99 3.25 -21.13 -0.90 -208.89

603232.SH 格尔软件 0.46 -5.92 -0.50 2.52 1.16 -40.16 -0.73 -44.16

002268.SZ 电科网安 1.48 15.68 -1.35 30.40 4.88 -23.79 -1.74 19.37

601360.SH 三六零 18.64 8.39 -2.73 -149.16 38.27 3.67 -2.82 17.43

300659.SZ 中孚信息 0.85 -35.55 -0.86 -16.41 2.96 3.89 -1.06 18.36

002912.SZ 中新赛克 0.84 -1.54 -0.40 -3.73 2.26 34.93 -0.67 28.89

688225.SH 亚信安全 12.90 347.54 -2.27 -55.82 31.24 372.81 -3.56 -85.39
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688168.SH 安博通 3.08 444.91 -0.49 -38.81 4.29 123.98 -1.09 -77.53

300352.SZ 北信源 0.62 -52.71 -0.53 -1,901.07 1.08 -53.72 -0.97 -47.94

688030.SH 山石网科 1.58 4.58 -0.74 1.32 4.17 9.46 -0.77 4.31

300768.SZ 迪普科技 2.79 9.57 0.31 -16.60 5.51 9.59 0.52 0.17

300369.SZ 绿盟科技 3.64 1.84 -1.02 32.14 8.01 0.03 -1.71 32.65

688023.SH 安恒信息 3.11 10.80 -1.11 44.39 7.33 5.05 -1.94 29.57

300454.SZ 深信服 12.62 21.91 -2.50 48.93 30.09 11.16 -2.28 61.54

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

金融 IT 板块。2025 年 H1，金融 IT 板块在金融强国政策深化与 AI 技术落地的双

重催化下实现强劲增长。《关于进一步加强监管防范风险推动资本市场高质量发

展的若干意见》等政策效果初步显现，推动金融机构科技投入持续加大。AI 成为

核心驱动力，智能投顾、大数据风控、自动化运维等应用场景加速落地，显著提

升产品附加值与客户粘性。随着金融机构对科技投入的持续增加，以及 AI 大模型

在金融场景的深度融合，具备产品化能力和技术壁垒的头部厂商有望持续领先，

金融科技出海也将开辟更广阔增长空间。

表5：金融 IT 板块公司 2025Q1 及 2025H1 业绩

证券代码 证券简称
25Q1 营收

（亿元）

25Q1 营收

增速(%)

25Q1 归母

净利润（亿

元）

25Q1 归母

净利润增

速（%）

25H1 营收

（亿元）

25H1 营收

增速(%)

25H1 归母

净利润（亿

元）

25H1 归母净利

润增速（%）

300339.SZ 润和软件 8.32 8.09 0.31 21.73 17.47 10.55 0.60 -29.43

300663.SZ 科蓝软件 1.76 -29.43 -0.06 -3.57 3.12 -38.03 -0.06 -83.32

000555.SZ 神州信息 21.60 22.13 -0.93 -64.63 44.23 7.98 -0.96 -25.93

002987.SZ 京北方 11.57 3.74 0.47 -3.71 23.61 5.22 1.19 -0.91

300872.SZ 天阳科技 4.87 -0.19 0.26 -71.88 9.97 7.33 0.51 -44.01

300674.SZ 宇信科技 5.25 -12.57 0.58 81.09 14.15 -5.01 2.20 35.26

600446.SH 金证股份 5.21 -52.13 -0.95 -19.68 12.08 -48.55 -0.39 51.95

300033.SZ 同花顺 7.48 20.91 1.20 15.91 17.79 28.07 5.02 38.29

300059.SZ 东方财富 34.86 41.93 27.15 38.96 68.56 38.65 55.67 37.27

688318.SH 财富趋势 0.55 -22.72 0.46 -7.37 1.33 -9.96 1.07 6.61

300803.SZ 指南针 5.42 84.68 1.39 725.93 9.35 71.55 1.43 391.17

300773.SZ 拉卡拉 13.00 -13.02 1.01 -51.71 26.52 -11.12 2.29 -45.33

300348.SZ 长亮科技 2.97 3.04 -0.03 31.69 6.64 -5.64 -0.19 -1,140.18

300130.SZ 新国都 7.01 -10.39 1.56 -29.15 15.27 -3.17 2.75 -38.61

002530.SZ 金财互联 2.06 -33.00 0.14 466.95 4.68 -22.30 0.33 2,063.57

300465.SZ 高伟达 1.36 -31.30 -0.11 -619.06 5.20 2.74 0.14 60.35

300377.SZ 赢时胜 2.63 8.50 -0.69 22.23 5.78 -7.84 -0.79 -46.22

600570.SH 恒生电子 10.26 -13.62 0.31 186.70 24.26 -14.44 2.61 771.57

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

医疗 IT 板块。2025 年 H1，医疗 IT 板块处于深刻转型期，业绩呈现显著分化。传

统项目制业务受宏观环境影响仍在消化压力，但人工智能与医疗场景的深度融合

已开始为领先企业贡献实质性收入。板块内部，积极拥抱 AI 技术的公司表现突出。

万达信息 2025H1 净利润同比增长 18.20%，显示出业务转型的初步成效。然而，

部分企业仍处于投入期，卫宁健康净利润同比下滑 491.04%，反映了行业转型过

程中的阵痛。AI 应用成为核心看点，智能辅助诊断、临床科研大数据平台、AI

赋能医院运营管理等解决方案加速落地，不仅提升了产品价值，更推动了商业模

式从项目制向服务化的升级。随着医疗行业数字化、智能化需求的持续释放，率

先在 AI 应用层面实现突破并完成商业模式验证的企业，有望迎来新一轮增长周

期。

表6：医疗 IT 板块公司 2025Q1 及 2025H1 业绩

证券代码 证券简称 25Q1 营收 25Q1 营收 25Q1 归母 25Q1 归母 25H1 营收 25H1 营收 25H1 归母 25H1 归母
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（亿元） 增速(%) 净利润（亿

元）

净利润增速

（%）

（亿元） 增速(%) 净利润（亿

元）

净利润增速

（%）

002777.SZ 久远银海 2.08 6.25 0.15 17.18 4.39 11.33 0.30 160.02

688246.SH 嘉和美康 1.01 -17.43 -0.17 -47.11 2.19 -27.22 -1.16 -323.29

300168.SZ 万达信息 4.64 32.61 -1.52 28.27 9.33 1.09 -2.99 18.20

300451.SZ 创业慧康 2.90 -22.67 -0.16 -226.60 5.77 -20.65 -0.81 -394.25

300078.SZ 思创医惠 4.09 105.78 -0.20 71.14 5.45 37.32 -0.52 76.74

300253.SZ 卫宁健康 3.45 -30.24 0.05 -68.18 8.39 -31.43 -1.18 -491.04

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

工业软件板块。2025 年 H1，工业软件板块在国产化替代深化与智能制造需求爆发

的双重驱动下实现强劲增长。随着国产化率加速提升，叠加 AI 与工业场景的深度

融合，具备核心技术的产品化公司业绩表现突出。AI 成为重要增量，智能排产、

质量检测、预测性维护等应用显著提升产品附加值与客户粘性。随着制造业转型

升级加速，以及政策对工业软件自主可控的支持力度持续加大，具备核心算法能

力、行业知识沉淀与生态建设能力的厂商，有望在国产替代与智能化浪潮中持续

受益。

表7：工业软件板块公司 2025Q1 及 2025H1 业绩

证券代码 证券简称
25Q1 营收

（亿元）

25Q1 营收

增速(%)

25Q1 归母

净利润（亿

元）

25Q1 归母

净利润增

速（%）

25H1 营收

（亿元）

25H1 营收

增速(%)

25H1 归母

净利润（亿

元）

25H1 归母净

利润增速（%）

688768.SH 容知日新 0.84 37.51 -0.06 66.89 2.56 16.55 0.14 2,063.42

603859.SH 能科科技 3.37 -16.65 0.49 -12.07 7.38 4.91 1.11 18.75

300275.SZ 梅安森 0.97 4.69 0.13 3.92 2.23 -4.16 0.29 -10.80

688682.SH 霍莱沃 0.73 23.26 0.04 140.99 1.02 -17.68 0.00 -94.51

688078.SH 龙软科技 0.37 -20.40 0.09 -26.14 0.86 -38.75 0.05 -86.43

688188.SH 柏楚电子 4.96 30.12 2.55 31.99 11.03 24.89 6.40 30.32

688083.SH 中望软件 1.26 4.56 -0.48 -87.30 3.34 8.24 -0.52 -976.90

300687.SZ 赛意信息 4.90 -9.37 0.25 20.29 9.02 -15.73 0.18 -38.72

300170.SZ 汉得信息 7.42 1.27 0.35 -30.10 15.75 3.54 0.85 1.90

688206.SH 概伦电子 0.91 11.75 0.02 104.12 2.18 11.43 0.46 212.95

688777.SH 中控技术 16.07 -7.55 1.20 -17.42 38.30 -9.92 3.54 -31.46

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

汽车智能化板块。2025 年 H1，汽车智能化板块在政策与技术的双轮驱动下迎来爆

发式增长，但内部分化显著。L3 级智能驾驶进入规模化量产前夜，城市 NOA 功能

加速从高端车型向中低价位车型渗透，智驾平权趋势显著。大模型技术彻底改变

了智能驾驶的技术路线，以 VLA 为核心的多模态系统让智驾决策更接近人类司机，

不仅能输出动作，还能解释决策逻辑，显著提升了复杂场景下的通行效率和安全

性。同时，AI 大模型全面赋能智能座舱，使其从简单的功能堆砌向“有生命的移

动智能空间”跃迁。AI 语音助手在响应速度、准确率和多方言识别上大幅提升，

深度融合的生态应用与场景化模式定义了下半场的竞争格局。随着 L3 级试点政策

的扩大和车企“软件定义汽车”战略的深化，智能驾驶与智能座舱的融合将成为

必然趋势。那些能够突破关键技术、实现规模化交付，并成功将技术优势转化为

商业回报的公司，有望在激烈的竞争中脱颖而出，享受行业高增长红利。

表8：汽车智能化板块公司 2025Q1 及 2025H1 业绩
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证券代码 证券简称
25Q1 营收

（亿元）

25Q1 营收

增速(%)

25Q1 归母

净利润（亿

元）

25Q1 归母

净利润增

速（%）

25H1 营收

（亿元）

25H1 营收

增速(%)

25H1 归母

净利润（亿

元）

25H1 归母净

利润增速（%）

688326.SH 经纬恒润-W 13.28 49.34 -1.20 37.42 29.08 43.48 -0.87 73.91

002869.SZ 金溢科技 0.84 20.07 -0.07 -755.32 2.03 -11.01 -0.12 -175.92

688208.SH 道通科技 10.94 26.71 1.99 59.91 23.45 27.35 4.80 24.29

002405.SZ 四维图新 7.56 6.87 -1.52 10.18 17.61 5.62 -3.11 12.68

688288.SH 鸿泉物联 1.66 29.60 0.20 299.93 3.34 37.21 0.33 283.57

600718.SH 东软集团 18.50 1.06 -0.12 -330.18 46.89 9.08 0.56 -42.75

301221.SZ 光庭信息 1.34 10.52 0.24 835.28 2.75 26.88 0.43 420.44

300552.SZ 万集科技 1.90 19.24 -0.51 35.36 4.21 11.47 -1.00 32.98

002970.SZ 锐明技术 5.15 2.53 1.01 89.60 11.56 0.29 2.03 64.21

002609.SZ 捷顺科技 3.05 27.52 0.02 110.96 7.44 21.44 0.41 143.75

002373.SZ 千方科技 16.09 1.83 2.21 481.99 33.10 -7.21 1.70 1,287.12

300496.SZ 中科创达 14.69 24.69 0.93 2.00 32.99 37.44 1.58 51.84

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

国产算力板块。2025 年 H1，国产算力板块成为 AI 浪潮中最瞩目的高增长领域。

在自主可控战略与 AI 大模型研发热潮的双重驱动下，国产智算中心建设全面提

速，智能算力需求呈现爆发式增长。随着国产 AI 芯片性能持续迭代提升，其与主

流 AI 框架的适配性日益完善，已具备支撑大规模商用的能力。不仅满足了国内大

模型企业训练和推理的迫切需求，也在政务、金融、科研等关键领域实现了规模

化部署。随着国家“人工智能+”行动计划的深入推进以及各行业智能化转型的刚

性需求，国产算力基础设施作为核心底座，其战略地位和市场规模将持续提升。

具备核心技术和生态构建能力的龙头企业，有望在这一轮长周期增长中持续受益，

引领国产算力生态迈向成熟。

表9：国产算力板块公司 2025Q1 及 2025H1 业绩

证券代码 证券简称
25Q1 营收

（亿元）

25Q1 营收增

速(%)

25Q1 归母

净利润（亿

元）

25Q1 归母

净利润增

速（%）

25H1 营收

（亿元）

25H1 营收增

速(%)

25H1 归母

净利润（亿

元）

25H1 归母

净利润增

速（%）

688041.SH 海光信息 24.00 50.76 5.06 75.33 54.64 45.21 12.01 40.78

688256.SH 寒武纪-U 11.11 4,230.22 3.55 256.82 28.81 4,347.82 10.38 295.82

300474.SZ 景嘉微 1.02 -5.46 -0.55 -375.50 1.93 -44.78 -0.88 -356.51

688047.SH 龙芯中科 1.25 4.13 -1.51 -102.22 2.44 10.90 -2.94 -23.66

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

海外大厂资本开支持续上行，主要满足 AI 和

云产品增长需求

2025年 Q2，四家主要云服务商（谷歌、亚马逊、微软、Meta）合计资本支出达到879.4

亿美元，同比增长66%。同比增速环比进一步提升，各家公司不约而同地上调了资本

支出指引，并对2026年继续保持高投入表达了明确预期。这种前所未有的投资力度标

志着AI基础设施建设进入新阶段。

云业务收入方面，各厂商云收入均保持增长，云收入总体增速逐步提升。当前各厂商

AI云收入保持较高增速，随着2025年大模型持续迭代，以及AI应用在各垂直领域的

发展及应用，有望继续推动AI云业务收入提升。分厂商而言，微软2025Q2智能云实

现收入为298.78亿美元，同比增长26%，高于预期的291亿美元，其中Azure和其他

云服务收入同比增长39%，超35%的指引上限，Azure年收入超过750亿美元，同比增

长34%；亚马逊2025Q2AWS实现收入308.73亿美元，同比增长17.5%，环比增长5.5%；

谷歌2025Q2谷歌云实现收入136.24亿美元，同比增长31.7%，环比增长11.1%，环比

为2022年后最高增速，超市场预期的131亿美元。
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图9：全球各大厂资本开支（亿美元）

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

微软：25Q2 营收 764.41 亿美元，同比+18.1%；净利润 272.33 亿

美元，同比+23.58%

微软 2025 财年第四季度（25Q4=FY25Q2）营收达 764.41 亿美元，同比增长 18.1%，

大幅超出市场预期。净利润达 272.33 亿美元，同比增长 23.58%，净利润率达到

35.6%，展现出极强的盈利能力。从全财年角度看，微软2025财年总营收达2817.24

亿美元，同比增长 14.93%。

微软第四季度资本支出达 242 亿美元，同比增长 27%，环比增长 13%，超出市场

预期的 231 亿美元。从资本支出占营收比重来看，第四季度达到 31.7%，创下历

史新高，远超过去几年 20-25%的平均水平。这种高强度的投资在微软历史上前所

未有，反映出公司对 AI 基础设施建设的战略重视。

图10：微软 25Q2 营业收入 图11：微软 25Q2 净利润

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理
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公司明确指出 2026 财年第一季度的资本支出预计将超过 300 亿美元，年增长率

将超过 50%。意味着单季度资本支出将达到公司季度营收的近 40%。公司还指引

2026 财年上半年的资本支出增速将快于下半年，全年资本支出预计在 660-720 亿

美元区间，显示出对 AI 基础设施建设的紧迫性和战略重视。

图12：微软季度资本开支及增速（单位：亿美元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

谷歌：25Q2 营收 964.28 亿美元，同比+14%；净利润 281.96 亿美

元，同比+19%

谷歌 2025 年第二季度业绩表现强劲，营收达 964.28 亿美元，同比增长 14%，环

比增长 7%，延续了双位数增长态势。净利润达 281.96 亿美元，同比增长 19%，

环比降低-18%，但总体盈利能力仍在提升。值得关注的是，净利润增速长期高于

营收增速，反映成本优化成效显著。

谷歌第二季度资本支出达 224 亿美元，同比增长 70%，环比增长 31%，增速在四

大科技巨头中位居前列。从资本支出占营收比重来看，谷歌的投资强度显著提升，

反映出公司对 AI 基础设施建设的高度重视。

图13：谷歌 25Q2 营业收入 图14：谷歌 25Q2 净利润

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理
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谷歌资本支出呈现清晰的结构性特征：三分之二（约 149 亿美元）投资于服务器

采购，三分之一（约 75 亿美元）投资于数据中心和网络设备。这种 2:1 的投资

比例反映出谷歌对算力硬件的优先级排序，主要用于 GPU 和 TPU 等 AI 计算硬件的

采购，同时也保证了配套设施的同步发展。

谷歌大幅上调全年资本支出指引，从 750 亿美元上调至 850 亿美元，增幅高达 100

亿美元。上调幅度达 13.3%，同比增长预计将达 62%。这标志着谷歌历史上最大规

模的资本支出计划，850 亿美元的投资规模相当于公司年营收的近四分之一。

图15：谷歌季度资本开支及增速（单位：亿美元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

Meta：25Q2 营收 475.16亿美元，同比+22%；净利润 183.37亿美元，

同比+36%

Meta在2025年第二季度实现营收475.16亿美元，同比增长22%，高于市场预期的448.3

亿美元，超预期幅度达6%。这一增速在经历了2022-2023年的调整期后，标志着Meta

重回高增长轨道。公司预计第三季度营收区间为475亿美元至505亿美元，中值490

亿美元意味着同比增长将继续保持在20%以上的高位。

净利润达183.37亿美元，同比增长36%，每股收益7.14美元，同比增长38%，创下历

史新高。净利润增速显著高于营收增速，反映出公司运营杠杆的充分释放和盈利能力

的显著提升。

图16：Meta25Q2 营业收入 图17：Meta25Q2 净利润
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Meta第二季度单季度资本支出达170亿美元，同比增长101%，实现翻倍增长，环比增

长24%。从资本支出占营收比重来看，第二季度达到35.8%，创下公司历史最高水平，

远超过去几年15-20%的平均水平。这种激进的投资策略反映出Meta在AI竞赛中的紧

迫感和决心。公司再次上调全年资本支出指引，将下限从640亿美元上调至660亿美

元，资本支出范围调整为660亿美元至720亿美元。按中值690亿美元计算，同比增

加300亿美元，增长率达77%。如果按上限720亿美元计算，增长率将达93%，接近翻

倍。

公司明确表示2026年资本支出将保持相似的高增长率，意味着未来两年Meta的累计

资本支出可能超过1400亿美元。这在社交媒体行业是前所未有的投资规模，显示出

Meta正在从一家轻资产的社交媒体公司转型为重资产的AI和元宇宙平台公司。公司

预计2025年全年总支出将在1140亿美元至1180亿美元之间，其中资本支出占比超过

60%。大规模的资本支出主要用于数据中心建设、AI服务器采购、网络基础设施升级，

以及Reality Labs的硬件研发。

图18：Meta 季度资本开支及增速（单位：亿美元、%）

资料来源：Meta 财报，国信证券经济研究所整理

资料来源：Meta 财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：Meta 财报，国信证券经济研究所整理
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亚马逊：25Q2 营收 1677 亿美元，同比+13%；净利润 182 亿美元，

同比+35%

亚马逊 2025 年第二季度实现营收 1677 亿美元，同比增长 13%，净利润达 182 亿

美元，同比增长 35%。虽然营收增速相对其他科技巨头略显温和，但考虑到亚马

逊庞大的营收基数，该增长率仍然令人印象深刻。净利润增速远超营收增速，体

现出公司运营效率的显著提升和成本控制能力的增强。

亚马逊净利润率达到 10.9%，较去年同期提升近 2 个百分点，对于一直以来以低

利润率著称的亚马逊而言是重要里程碑。盈利能力的提升反映出公司在规模效应

和运营优化方面取得的显著进展。

亚马逊 2025 年第二季度资本支出达到 314 亿美元，同比增长约 90%，环比增长

29%，创下公司历史新高。这一投资规模不仅超过了公司自身的历史记录，也超过

了微软和谷歌的单季度资本支出，显示出亚马逊在 AI 基础设施建设方面的强烈决

心。资本支出占营收比重达到 18.7%，远超过去几年 10-12%的平均水平。公司表

示第二季度的资本开支代表了下半年的季度资本开支水平，意味着全年资本支出

可能超过 1200 亿美元，相当于 2024 年全年的近两倍。这种前所未有的投资力度

反映出亚马逊对 AI 时代算力需求爆发的强烈预期。

亚马逊的资本支出主要集中在数据中心建设和 AI 服务器采购两大领域。公司正

在全球范围内大规模扩建数据中心，不仅在北美核心市场，还在欧洲、亚太、拉

美等新兴市场加速布局。同时，公司在自研芯片、网络设备、能源基础设施等配

套领域也在加大投入，构建完整的 AI 基础设施生态系统。尽管资本支出大幅增加，

亚马逊的自由现金流仍然保持健康水平。这种在大规模投资的同时保持财务健康

的能力，为亚马逊在 AI 竞赛中提供了充足的弹药。从长期来看，这些投资将转化

为产能优势和技术壁垒，帮助 AWS 继续巩固其在云服务市场的领导地位。

图21：亚马逊季度资本开支及增速（单位：亿美元、%）

图19：亚马逊 25Q2 营业收入 图20：亚马逊 25Q2 净利润

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理
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资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

投资建议：关注 AI 应用与国产算力投资机会

从全球范围来看，海外大厂持续加大资本开支，全球 AI 算力需求持续增长；从国

内来看，随着国产大模型和 AI 应用的发展，AI 算力需求持续增长，同时国外算

力封锁，加速国内市场算力国产替代进程，国产算力业务有望迎来新机遇，建议

重点关注 AI 应用和国产算力相关个股，如海光信息、同花顺、金山办公。

风险提示

国产大模型发展不及预期；国产 AI 应用发展不及预期；国产算力芯片迭代放缓等。
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