
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
电子行业点评     

国产算力催化不断，产业链蓄势待发 
 

 2025 年 09 月 15 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：方竞 分析师：李萌  

执业证号：S0100521120004 执业证号：S0100522080001  
邮箱：fangjing@glms.com.cn 邮箱：lmeng@glms.com.cn  

  
 

➢ 事件：1）9 月 13 日，海光信息宣布面向全栈产业伙伴开放 CPU 互联总线。

2）9 月 11 日阿里公告计划发行 32 亿美元的零息可转换票据，募集资金约 80%

用于增强云基础设施，包括扩大数据中心、升级技术及优化服务。3）芯原股份 9

月 12 日发布发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金预案以及新签订单自

愿披露公告，详细解读并购芯来的战略规划以及目前算力在手订单情况。 

➢ 阿里持续加大 AI 投入，自研芯片进展积极。此前阿里二季度资本开支 386

亿，环比 2025Q1+57.1%，并在业绩会中对云业务资本开支维持了积极的表述，

重申未来 3 年投入 3800 亿元建设云和 AI 的硬件基础设施。同时积极筹资，9 月

11 日公司公告计划发行 32 亿美元的零息可转换票据，募集资金约 80%用于增

强云基础设施，包括扩大数据中心、升级技术及优化服务。阿里自研芯片取得了

积极进展，据 TheInformation 报道，阿里巴巴和百度正在使用自主研发的芯片

来训练人工智能模型。阿里巴巴旗下品牌已研发并测试了新一代面向 AI 推理的

芯片，其核心产品包括玄铁智算 XL-200 和倚天 710。在积极的投入下，模型 ROI

开始闭环。根据阿里巴巴 2025 年六月底止业绩公告，2025Q2 云智能集团同比

收入增长 26%，其中 AI 相关产品收入连续第八个季度实现三位数增长，公司表

示将围绕大消费和 AI+云两大战略重心继续坚定投入。 

➢ 海外华人加速回流，国产 AI 加速追赶。7 月 1 日，据彭博社援引 Meta 内

部备忘录消息，Meta 首席执行官扎克伯格宣布，正在成立 Meta 超级智能实验

室（Meta Superintelligence Labs），还首次曝光了公司从 OpenAI、Anthropic、

谷歌 DeepMind 等公司挖来的 11 位顶尖 AI 人才，其中至少 6 名成员此前为

OpenAI 华人员工。根据第一才讯，OpenAI 华人员工总数超 60 人，占研发团

队比例约 25%，ChatGPT 关键技术贡献者中至少有 9 名华人，马斯克的 xAI 核

心成员中华人占比也很高。同时，斯坦福大学发布的《2023 年人工智能指数报

告》显示，全球顶尖 AI 研究人员中，中国籍专家的比例高达 47%，远超美国的

18%和欧盟的 11%。中国 AI 人才的崛起已成为全球科技领域不可忽视的现象，

此前已有多位华人科学家加入国产科技公司：WizardLM 团队核心成员 Can Xu 

离开微软加入了腾讯混元事业部。当前国产大模型扎堆上新：7 月 11 日，月之

暗面正式发布 Kimi K2 模型并同步开源，Kimi K2 是一款具备更强代码能力、更

擅长通用 Agent 任务的 MoE 架构基础模型；7 月 25 日，阶跃星辰推出最新的

多模态推理模型 Step-3；同样在 7 月 25 日，阿里发布了全新的通义千问 3 推理

模型。我们认为，国产大模型加速崛起将对海外华人形成虹吸效应，国产 AI 追

赶脚步从未停歇。 

➢ 芯原股份在手订单屡创新高，并购芯来智融完善产业布局。芯原股份 9 月 12

日发布发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金预案以及新签订单自愿披

露公告。截至 2025 年第二季度末，芯原在手订单金额为 30.25 亿元，已连续七

个季度保持高位，创公司历史新高。2025 年 7 月 1 日至 2025 年 9 月 11 日，

公司新签订单 12.05 亿元，较去年第三季度全期大幅增长 85.88%，新签订单已

创历史新高，其中 AI 算力相关的订单占比约 64%。除新签订单创历史新高外，
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公司在手订单持续保持高位，已是实至名归的国产 ASIC 龙头。同时公司预计本

次交易完成后，芯来科技将成为芯原股份的全资子公司。随着 RISC-V 生态的逐

步成熟，以及芯原股份在 RISC-V 相关业务上快速发展的需要，公司将通过本次

交易，进一步强化在 RISC-V 领域的布局。此次并购有以下战略诉求：1）目前，

公司已拥有针对异构计算的丰富的处理器 IP 储备，本次交易将为公司补足优质

且具有高速发展前景和广阔应用空间的 CPU IP，从而构建全栈式异构计算 IP 平

台，进一步提升公司的竞争力、拓展与现有客户的合作深度、提高客户粘性，以

及扩大业务发展空间；2）本次交易使芯原股份能够在为客户定制 AI ASIC 时，

灵活采用通用 RISC-V CPU、定制化指令扩展及微架构创新，打造更具差异化和

市场竞争力的芯片解决方案。公司还可依托 RISC-V 开放生态，高效利用现有技

术成果，为不同 AI 应用场景构建更灵活的软硬件设计平台。上述成果将为公司

的 AI ASIC 业务带来更高的效益与产业价值，进一步推动 AI ASIC 和 RISC-V 技

术的协同发展与产业化。我们认为芯来的加入持续强化芯原国产 AISC 龙头叙事，

重点关注复盘之后的机会。 

➢ 投资建议：整体来看，国产算力产业链趋势待发，阿里巴巴二季度资本开支

超预期，随着寒武纪定增通过以及海光发布高目标值的股权激励同时面向全栈产

业伙伴开放 CPU 互联总线，再配合大模型加速迭代，国产算力趋势已相对确定。

建议关注：芯片：寒武纪、海光信息；ASIC：芯原股份、中兴通讯；代工：中芯

国际、华虹半导体；HVDC：中恒电气、科华数据；IDC：润泽科技、数据港、

光环新网、大位科技；算力租赁：宏景科技、协创数据。 

➢ 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 

688256.SH 寒武纪-U 1440.00 4.76 8.51 12.07 303 169 119 推荐 

688041.SH 海光信息 231.50 1.41 2.01 2.87 164 115 81 推荐 

688521.SH 芯原股份 181.30 -0.20 0.09 0.60 / 2014 302 推荐 

688981.SH 中芯国际 108.66 0.67 0.84 1.05 162 129 103 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2025 年 9 月 15 日收盘价） 
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