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 本周沪深 300 指数维持上涨趋势，计算机行业指

数略强于沪深 300，周收盘上涨 2.12%，跑赢沪深

300 指数 1.03 个百分点。 

 在中美科技博弈背景下，高性能 GPU 限制被视为

压制中国 AI 产业链最核心的非市场化变量。本周

H20 解禁被市场视为阶段性“政策底”信号，直接

引发了市场对于 AI板块风险偏好修复。 

 H20 芯片的解禁放开与中美稀土出口等资源谈判

挂钩，出口许可已演变为“战略变量”，我国更应

坚定推进国产 GPU 芯片及其配套生态系统建设，

形成安全、独立、有国际竞争力的算力底座。 

 维持计算机行业增持的投资评级，中报报表即将

公布，以历史市场数据来看，行业指数难于在中报

期有上佳表现。H20 解禁只是博弈的结果，并非中

国 AI产业的内生利好，对整个计算机板块推动力

有限，行业发动中期趋势性行情的条件尚不成熟。 

 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表现略强于沪深 300 指数 

 

本周（7.14-7.18）沪深 300 指数维持上涨趋势，计算机行业指

数表现略强于沪深 300，周收盘上涨 2.12%，跑赢沪深 300 指数

1.03 个百分点。 

 

图表 1：本周（7.14-7.18）计算机行业指数跑赢沪深 300 指数 

 

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 225 家上涨，107 家下

跌，行业成分个股多数上涨，其中熙菱信息（27.08%）、ST 立方

（ 26.86%）、延华智能（24.04%）占据本周计算机行业涨幅榜前

三，而上周表现较佳的金融类相关个股本周涨势未能延续。 
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图表 2：计算机行业成分个股本周涨幅榜（7.14-7.18）： 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

二、本周行业重点事件：英伟达 H20 重获出口许可 

 

本周美国政府宣布放开英伟达 H20 AI 芯片向中国的出口的限

制。 H20 是英伟达公司为中国市场特别设计、性能接近 H100 

并具有 Hopper 架构的 AI 芯片，被广泛应用于国内主要的 AI 

大模型的训练与推理。 

 

今年初美国特朗普政府上台之后，未能延续拜登政府的相关政

策，于 4月初宣布禁止 H20 向中国出售，这在一定程度上对我

国云计算与 AI 模型企业产生广泛的负面影响。 

 

英伟达 H20 重获出口许可为中国 AI 产业注入短期活力、稳定
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产业发展节奏，但并不能改变“技术自主化”这一长期战略方

向。应充分利用此窗口期，加快国产替代生态构建、优化算力

调度机制，避免未来再次受制于人。 

 

1、禁令解除有利于短期缓解我国高端算力的短缺 

 

在当前大模型浪潮驱动下，中国 AI 产业对高性能 GPU 的需

求急剧攀升。以 GPT-4 同等级模型为例，其训练需要数万张 

A100 / H100 级别 GPU 耗费数月时间才能得以完成。 

 

目前美国政府仍然限制 A100、H100、B100 等主力 GPU 出口

到我国，而国产替代尚未完全成熟，昇腾、壁仞等自主芯片在

算力性能、编程生态、系统适配方面仍与英伟达有明显差距。

（详见报告：计算机行业周报四月第二周—H20 禁令推动自主

创新、计算机行业周报 20250518—特朗普调整 AI 芯片出口管

制政策）。 

 

前期在相关禁令影响下，不仅导致了 A800/H800/H20 二级市场

价格一度翻倍，企业采购成本的大幅上升，而且部分国内模型

企业在被迫使用 A800/A100 混合训练方案之后，训练效率出

现明显下降。 
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目前看来，虽然 H20 受限于频率/带宽，但其 FP8 算力、HBM3 

带宽等核心参数与 H100 接近，在大型模型训练（如 LLM、

LLAVA、多模态预训练）中，能显著提高训练速度和收敛效率。

H20 恢复供应后，我国 AI企业可重启原定的训练计划，提升多

模态、千亿参数级别模型训练速度与精度。 

 

2、有利于我国资本市场 AI 相关板块的情绪修复 

 

在中美科技博弈背景下，高性能 GPU 出口限制被视为压制中

国 AI 产业链最核心的非市场化变量。2025 年 4月美国对 H20 

的出口限制直接导致 A 股、港股中涉及 AI 模型训练、云计

算、智算中心的个股普遍大跌，后续多家上市公司（如浪潮信

息、中科曙光）披露“客户延迟采购”“项目延期”“算力供给

紧张”，市场资金短期内撤出了原本强势的 AI 板块，转向传统

产业方向，人工智能指数（931071.csi）4 月初大幅跑输沪深

300 指数。 
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图表 3：人工智能板块 4月初大幅跑输沪深 300 指数 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

本周 Nvidia H20 出口重启，这一信号被市场视为阶段性“政

策底”信号，H20 解禁被市场解读为美国对 AI 高端芯片出口

“留有空间”，缓解中美完全脱钩的市场悲观情绪,直接引发 AI

板块的风险偏好修复。本周人工智能指数（931071.CSI）和万

得 CPO 指数（8841258.WI）大幅跑赢沪深 300 指数。 

 

图表 4：人工智能指数，光模块 CPO 指数本周大幅跑赢沪深 300 指数 
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资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

3、出口许可成“博弈变量”,国产 GPU 生态建设仍需坚定推进 

 

本次英伟达 H20 芯片的解禁放开与中美稀土出口等资源谈判挂

钩，本次芯片的禁售与解禁事件在政策层释放出双方“相互依

赖仍在，但不等于信任”的复杂信号。 

美国特朗普政府恢复本次 Nvidia H20 芯片对华出口许可，缓

解了中国 AI 产业高端算力紧缺的局面。此举虽在短期内释放

出“政策松动”信号，带动资本市场和产业链回暖，但其本质

仍是一种政策博弈中的临时妥协。 

 

出口许可已演变为“战略变量”，对中国科技安全构成系统性不

确定性。中长期来看，我国更应坚定推进国产 GPU 芯片及其配

套生态系统建设，形成安全、独立、可持续的算力底座。 

 

三、本周计算机行业市场数据及判断 

 

1、行业市占率指标本周维持小幅振荡 

 

据万得数据，本周计算机行业成交总金额为 8439.19 亿元，较

上周 7535.91 亿元有所放大，依旧次于电子行业 8981.83 亿元
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之后，市占率维持全市场第二位。计算机行业本周市占率数值处

于小幅震荡状态，行情启动迹象不明显。 

 

图表 5：本周（7.14-7.18）计算机行业市占率指标小幅震荡 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

2、行业换手率指标维持全市场第一，无明显上冲趋势 

 

以万得换手率指标来看，本周计算机行业日均换手率（流通市值

加权平均）维持全市场第一位，相对上周数据 5.31%略有上升，

指标单日走势无明显趋势，表明在本周利好刺激下，板块行情并

未被市场普遍认可，其延续的确定性不高。 
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图表 6：本周（7.14-7.18）业日均换手率前十（算术平均） 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

 

 

图表 7：本周计算机行业流通股换手率无明显运行趋势 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 
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3、行业流通总市值同步指数上涨小幅上扬 

 

以行业自由流通股市值指标来看，计算机行业自由流通股总市

值同步板块涨幅本周小幅上扬，未出现明显加速现象，临近半年

报报表公布期，预计行业总市值指标震荡会有所加大。 

 

图表 8：行业流通股总市值本周小幅上扬 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

4、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数据双向分析，本周H20放

行对 AI 板块尤其 CPO 硬件方向产生了明显提振，但对整个计算

机行业的影响较为有限，加之中报报表即将公布，从历史市场数

据来看，行业指数较难于在中报期有上佳表现。本周市场依旧呈

现多板块普涨局面，计算机、通信、电力、稀土有色等行业行情
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延续，但场内日交易资金相较上周尚未出现有效放大，各板块对

于资金争夺态势未来将进一步加剧，本周计算机行业指数跟随

沪深 300 指数出现一定幅度的上涨，但以目前数据来判断计算

机行业产生中期趋势性行情的条件尚不充分。 

 

图表 9：计算机行业近 10 年 7 月涨跌幅 

 

资料来源：Wind，金元证券研究所 

 

从国际上来看，近期中美两国在关税争端上尚未签订最终协议，

中欧关系进一步紧张，叠加俄乌冲突等因素，未来美欧等国对我

国技术上的封锁的紧张局势难于转变，H20 放开只是一个博弈的

结果，并非中国 AI产业的内生利好，性这也是我们判断计算机

行业近期难于产生阶段性行情的重要因素之一，建议继续观察

行业市场数据表现，同时静待中美关税争端状况机相关国际事

件的最终缓解，并耐心等待对于行业有重大提振的市场事件真

正出现。 
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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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