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8月金股组合
股票代码 股票名称

002352.SZ 顺丰控股

002648.SZ 卫星化学

688019.SH 安集科技

600276.SH 恒瑞医药

688198.SH 佰仁医疗

600861.SH 北京人力

300395.SZ 菲利华

601138.SH 工业富联

002938.SZ 鹏鼎控股

688615.SH 合合信息

市场指数
指数名称 收盘价 涨跌%
上证综指 3559.95 (0.37)
深证成指 10991.32 (0.17)
沪深 300 4054.93 (0.51)
中小 100 6818.18 (0.23)
创业板指 2322.63 (0.24)

行业表现（申万一级）
指数名称 涨跌% 指数名称 涨跌%
环保 0.88 石油石化 (1.79)
传媒 0.82 国防军工 (1.47)
轻工制造 0.65 钢铁 (1.26)
计算机 0.60 通信 (1.06)
电力设备 0.54 综合 (0.96)
资料来源：万得，中银证券
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中银晨会聚焦-20250804
■重点关注

【通信】昇腾 384首亮相，国产算力催化加速*吕然 庄宇。本次 2025世界

人工智能大会（简称“WAIC2025”）上，华为首次线下展出昇腾 384超节

点，是目前业界规模最大的超节点，通过高速互联总线技术，实现 384卡之
间的大带宽低时延互联，体现了国产 AI从以芯片为中心转向系统协同优化
的发展趋势，国产算力产业链逐步兑现带动产业持续扩容，展现了国产算力

链强势的发展劲头。

【通信】运营商“AI+”规模化落地，推动行业范式跃迁*吕然 庄宇。2025
世界人工智能大会（简称“WAIC 2025”）上，中国移动、中国电信、中国
联通三大运营商集体亮相，从算力争夺、AI大模型研发、行业应用落地等多

维度集中展示头部通信企业“筑基者、赋能者、服务者”的角色和能力。AI
已逐步渗透至千行万业，成为新一轮科技革命和产业变革的重要驱动力。电

信运营商也已从传统通信运营商蜕变为“AI基础设施提供商+行业赋能者+
安全守护者”，为经济社会数字化转型注入强劲动力，助力中国在全球 AI
竞争中占据战略制高点。

【交通运输】京沪高铁*王靖添 刘国强。2024年，京沪高铁实现营业总收

入 421.57亿元，同比增长 3.62%；归属于上市公司股东的净利润为 127.68
亿元，同比增长 10.59%，公司在疫情后复苏阶段展现出较强的韧性。京福
安徽营收加速增长，叠加雄商高铁 2026年通车预计贡献增量客源车次，中

长期具有明显成长性。
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重点关注

【通信】昇腾 384首亮相，国产算力催化加速—从WAIC2025看行业发展趋势

吕然 庄宇

本次 2025世界人工智能大会（简称“WAIC2025”）上，华为首次线下展出昇腾 384超节点，是目前业界规模最大
的超节点，通过高速互联总线技术，实现 384卡之间的大带宽低时延互联，体现了国产 AI从以芯片为中心转向系统

协同优化的发展趋势，国产算力产业链逐步兑现带动产业持续扩容，展现了国产算力链强势的发展劲头。

支撑评级的要点

华为昇腾 384超节点体现了国产 AI从以芯片为中心转向系统协同优化的发展趋势。该由 12个计算柜和 4个总线柜组

成，集成了 384颗昇腾 910C NPU与 192颗鲲鹏 CPU组成，构建出统一计算的“超级节点”架构。384提供 300 PFLOPS
的 BF16算力，理论性能接近英伟达 GB200 NVL72的两倍。384并未延续以单卡极致性能为核心的思路，而是转向从
系统协同层面解决大模型负载瓶颈，通过高速互联总线将多个节点连接，带宽提升 15倍、通信延迟降至 0.2μs，更适
配多卡通信密集的大模型训练需求。这一体系背后，是华为在高速互联、光通信与系统调度上多年的技术投入，使得

不同处理器间可以以更高一致性进行算力调度。实测数据显示，在 LLaMA3等密集模型下训练性能提升约 2.5倍，在
如 Qwen、DeepSeek的MoE架构中可达 3倍。

昇腾强大的订单兑现能力将带动产业链持续扩容。华为不仅在系统性能上实现突破，也进一步强化了其在中国核心行

业的商业渗透能力。昇腾平台已广泛应用于金融、电力、交通、政务等高算力场景。在金融行业，昇腾协助客户完成
高效的企业评估。在城市治理中，昇腾平台已支撑深圳、上海、南京等多个城市落地智能监控与人流预测。这类绑定

形成了产品粘性，构成系统性的竞争优势。在稳固的行业客户基础上，叠加系统层面的性能突破，昇腾 384具备了强
大的订单兑现能力。而随着 384部署规模扩大，国产算力产业链也有望迎来实质性扩容。过去，高价值芯片环节长期
依赖海外，英伟达虽在国内有配件合作方，但绑定度有限，外溢效应较弱。相比之下，昇腾 384不仅具备系统层级的

性能优势，也展现出对国产产业链更强的牵引能力。若更多企业向其平台转移，国内供应链有望从芯片到整机、从整

机到材料实现全面联动，进入新的增长周期。其中，昇腾 384的两项核心系统特性也正推动关键配套环节出现结构性
增长。一方面，其功耗密度极高，对冷却效率提出更高要求，直接带动液冷冷板与散热系统加速替代传统风冷架构；
另一方面，统一内存空间设计则提升了对 PCB板与高速互联材料的性能要求，带动互联厂商同步升级与扩产。

国产算力竞争力全面提升，行业景气度延续。由于高端芯片持续短缺、出口限制加剧，中国市场对本土可控的 AI基
础设施需求迅速上升，从而推动了国产算力的发展。昇腾 384超节点的技术性成功，证明了国产算力实现全产业链闭
环的路径具备可行性。产品层面的突破将进一步强化行业信心。阿里巴巴宣布，未来三年将投资超过 3800亿元，用
于建设云计算和 AI硬件基础设施。腾讯与字节跳动的 AI资本开支也将显著增长。这类投入不仅为国产算力方案打开

了更大规模的市场空间，也推动上下游整机、散热、互联器件等企业进入放量周期。资本之外，国产算力厂商在产能

与技术层面也同步升级。华为，中兴、新华三等公司纷纷发布自研或搭载国产处理器的超节点方案，并陆续实现工程
化部署。本次会议中兴通讯展出基于百度昆仑芯 P800的超节点方案，单柜支持 64张卡，通信带宽达 1.6TB/s，机内

Scale up可扩展至 2048张算力卡，机间支持 Scale out拓展至万卡规模。中兴智算超节点方案可适配多家国产芯片。新
华三则发布 UniPoD S80000方案，主打以太互联加 64卡密集部署，具备向 1024卡演进能力。国产算力正在经历以产

品验证、市场承接与产业扩容为核心的行业增长，随着技术突破，基础更稳、势能更强的国产算力竞争力愈发凸显。

评级面临的主要风险

技术演进不确定性风险；AI发展不及预期风险；中美贸易摩擦等外部环境变化风险。
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【通信】运营商“AI+”规模化落地，推动行业范式跃迁—从WAIC 2025看行业发展趋势

吕然 庄宇

2025世界人工智能大会（简称“WAIC 2025”）上，中国移动、中国电信、中国联通三大运营商集体亮相，从算力

争夺、AI大模型研发、行业应用落地等多维度集中展示头部通信企业“筑基者、赋能者、服务者”的角色和能力。
AI已逐步渗透至千行万业，成为新一轮科技革命和产业变革的重要驱动力。电信运营商也已从传统通信运营商蜕变

为“AI基础设施提供商+行业赋能者+安全守护者”，为经济社会数字化转型注入强劲动力，助力中国在全球 AI竞争
中占据战略制高点。

支撑评级的要点

运营商展现实战化 AI能力，国产化与场景落地成核心亮点。在WAIC2025上，三大运营商以“实战化 AI能力”为核

心展示方向，构建覆盖产业与民生的智能服务生态，凸显“数字基建国家队”的技术引领性。中国电信息壤一体化智
算服务平台接入自建 32EFLOPS算力及 57家合作伙伴，其“预警-测评-防护-运营”四位一体 AI安全中枢可提前 72
小时预测网络攻击路径，准确率达 98.5%，筑牢安全屏障；同时，星辰纺织智能体通过工艺参数智能调控，助力长三

角企业生产效率提升 20%，长疵检出率超 99%，揭示 AI对传统制造业的深度改造潜力。中国联通以“元景”大模型
体系为核心，自研 30余款模型并引入百余款主流模型，其中，医疗 AI智能体中的肺结核辅助诊断模型准确率超 95％，

通通宠・AI与 UniAI+覆盖家庭陪伴与企业数字化场景，验证了轻量化智能体的普惠价值。中国移动 5G新通话推出

AI速记、通话字幕与智能翻译功能，实现“零门槛”智能应用，凸显通信与 AI融合的创新势能。这些成果标志着国

产技术从“可用”迈向“好用”，为数字经济提供可复制的运营商方案。

算网协同创新突破，双向赋能成效显著。算力与网络的协同演进成为运营商算力基建的核心逻辑，通过“算力赋能网
络提效、网络赋能算力协同”的双向循环，持续突破算力调度与跨域协同瓶颈。中国电信广域智联技术将千亿参数大
模型分布式训练性能提至单数据中心效能的 97%以上，带宽收敛比达 32:1，实现超长距无损训练突破。网络赋能算力

方面，中国联通的算力精品网出省带宽达到 4.7T，形成了高品质算力底座。中国电信单业务加密带宽达 400G，相比

传统网络，传输带宽提升了 4倍，单比特成本下降 30%、能耗降低 40%。这种双向赋能不仅提升了算力资源的利用效
率，更打破算力孤岛，为“东数西算”工程落地与全国一体化算力网络建设提供了关键技术支撑。

算力基建投入加码，国产化率与业绩增长双重突破。2025年三大运营商持续加码算力基建投入，在国产化替代加速与
新兴业务增长驱动下，构建起兼具战略支撑力与市场竞争力的算力体系。投资规模上，中国移动计划投向算力领域 373
亿元人民币，中国电信、中国联通算力投资同比均增超 20%。国产化布局方面，中国联通采购通用服务器 87,020台，

其中国产服务器占比超 90%；中国移动拥有全球运营商最大的单体液冷智算中心，其芯片国产化算力占比超 85%。业
绩增长上，2024年报显示，中国联通算网数智业务收入占服务收入的 24%，同比提升 9.6%；中国电信云计算等新兴

业务比重已升至四分之一，同比增长 10.6%，凸显 AI对云服务的内生驱动；中国移动云收入破千亿，同比增长 20.4%，
推动“算力网络”向“算网融合”演进。算力基建的加码投入与国产化突破，既夯实数字基建自主可控根基，也推动

了算力从“基础设施”向“核心生产力”的跨越。

评级面临的主要风险

国内外政策不确定性风险；市场需求不及预期风险；行业供给过剩竞争环境恶化风险；AI发展不及预期风险；5G商

用不及预期风险；

【交通运输】京沪高铁—"京沪主动脉+京福新线网+票价浮动化"三维共振，高铁龙头再启航

王靖添 刘国强

2024年，京沪高铁实现营业总收入 421.57亿元，同比增长 3.62%；归属于上市公司股东的净利润为 127.68亿元，同

比增长 10.59%，公司在疫情后复苏阶段展现出较强的韧性。京福安徽营收加速增长，叠加雄商高铁 2026年通车预计

贡献增量客源车次，中长期具有明显成长性。

支撑评级的要点

京沪高铁：中国高铁标志性工程，2024年归母利润超 127亿元。京沪高铁是中国高速铁路的标志性工程，全长 1318
公里，2011年全线通车，2020年 A股上市，累计运输旅客超 16亿人次。公司商业模式是采取委托运输管理模式运营，

运输组织由沿线铁路局具体负责。公司主营业务为高铁旅客运输，营收来源主要分为旅客运输收入和路网服务收入，
2024年分别占比为 38%和 62%。2024年和 2025年 Q1营收分别为 421.6亿元和 102.2亿元，同比增长 3.6%和 1.2%，

归母净利润分别为 127.7亿元和 29.6亿元，同比增长 10.6%和 0.03%，毛利率分别为 47.4%和 45.4%。

高铁行业：2024年发送旅客超 32亿人次，中国公众最偏好的出行方式之一。2008年京津城际开行标志中国进入高铁

时代，截至 2024年底，中国高速铁路营业里程已超过 4.5万公里。2024年高铁客运量占铁路客运量比例超 75%。
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关键因素：①票价机制：高铁客运价格市场化改革持续推进，京沪高铁差异化定价策略有效平衡客流量与收益，当前
执行的二等座票价较京沪航线经济舱均价低超 20%，价格优势明显。②出行需求：2024年京沪高铁沿线七省市 GDP
占全国三成以上，有效支撑高铁客运出行需求。③网络效应：日益完善的高铁网络催化增量出行需求，雄商高铁未来

开通有望为京福安徽线路带来增量客源。④技术进步：动车组技术进步改善高铁线路使用效率，目前我国时速达 450km/
小时的 CR450动车组正在研发过程中，展望未来若后续逐步落地应用，将有助于高铁线路提供更加充足的产能供给。

同业对比：京沪高铁运营模式“轻”优势，日本东海客运盈利能力具备领先水平。国内方面，京沪高铁委托管理模式
运营，广深铁路全环节负责运行，京沪高铁的商业模式更偏向高附加值的长途干线运营与路网资产收益，而广深铁路

则侧重综合运输服务与区域市场深耕。中日对比方面，日本东海客运盈利能力更具优势，京沪高铁资产负责率相对较

低。

评级面临的主要风险

宏观经济波动抑制出行需求风险，跨线列车协同效应弱化风险，京福安徽盈利可持续性风险，刚性成本压力，交通方
式替代竞争加剧风险。
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披露声明

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，
以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。

评级体系说明

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准：

公司投资评级：

买 入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上；

增 持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%；

中 性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间；

减 持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上；

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。

行业投资评级：

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数；

中 性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平；

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数；

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。



风险提示及免责声明

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。

本报告发布的特定客户包括：1）基金、保险、QFII、QDII等能够充分理解证券研究报告，
具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2）中银国际证券股份
有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的
证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提
供给接受其证券投资顾问服务的客户。

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提
供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应
直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资
决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接
复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。
如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措
施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银
国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、
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本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别
的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融
票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确
保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建
议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承
诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目
的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相
信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董
事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除
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致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公
平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判
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员可发布其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点
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断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投
资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合
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