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 算力相关公司业绩亮眼，持续看好全球 AIDC 产业链 

据新易盛公告，2025H1 公司预计实现净利润 37 亿元~42 亿元，同比增长

327.68%-385.47%。2025 上半年，受益于人工智能相关算力投资持续增长，

产品结构优化，高速率产品需求持续增加。据中际旭创公告，2025H1 公司预

计实现归母净利润 36 亿元~44 亿元，同比增长 52.64%~86.57%。2025 上半

年，受益于终端客户对算力基础设施的持续建设、资本开支强劲增长，带来

800G 等高端光模块销售的大幅增加，产品结构持续优化。据台积电公告，

2025Q2 公司实现营收 9338 亿元台币，同比增长 38.6%，实现净利润 3983 亿

元台币，同比增长 61%，创下历史新高。AI 发展带动算力基础设施持续建

设，先进制程芯片、高速光模块等海外算力相关业务表现亮眼，海外算力产

业链进入估值提升阶段。 

 H20、MI308 恢复供货，“缺芯”问题缓解，AIGC 发展加速 

2025 年 7 月 14 日，据英伟达公告，英伟达将恢复对中国的 H20 销售，并宣

布推出一款完全符合中国要求的新 GPU。7 月 16 日，据联合早报报道，

AMD 宣布 MI308 产品的许可申请将进入审查程序，在美国宣布将批准销售

后，将计划重启向中国出口 MI308 芯片。我们认为合规芯片 H20 恢复销售有

望缓解国内算力“缺芯”问题，核心利好国产 AIDC 全产业链。 

  Meta 加大对算力基础设施建设，海外产业链业绩具备持续性 

7 月 15 日，据华尔街见闻报道，Meta CEO 扎克伯格表示将投资数千亿美元

建设几座数据中心，其中，普罗米修斯（Prometheus）AI 集群规模高达

1GW；亥伯龙（Hyperion）集群 1 期 IT 功率超过 1.5GW，预计到 2027 年底成

为全球最大单一 AIDC 园区，未来将扩展至 5GW。Meta 加码投入算力基础设

施建设，助力 AI 能力提升。 

 持续看好全球 AIDC 算力产业链、卫星互联网、6G 等七大产业方向 

一、AIDC 机房建设（AIDC 机房、柴油发电机、风冷&液冷等）。推荐标

的：英维克、新意网集团、宝信软件、润泽科技等；受益标的：光环新网、

奥飞数据、万国数据、世纪互联、大位科技、数据港、科泰电源、金盘科技

等。二、IT 侧（国产算力芯片、服务器及电源）。推荐标的：紫光股份、中

兴通讯；受益标的：寒武纪、海光信息、浪潮信息、华勤技术、欧陆通等。

三、网络侧（交换机及芯片、光通信、AEC 铜连接、CDN 等）。推荐标的：

紫光股份、中兴通讯、盛科通信、中际旭创、新易盛等；受益标的：锐捷网

络等、博创科技、瑞可达、华丰科技、网宿科技等。四、云计算（公有云、

私有云、算力租赁）。受益标的：中国移动、中国电信、中国联通、有方科

技、云赛智联、润建股份、宏景科技、海南华铁、大名城、智微智能等。

五、AI 应用：受益标的：广和通、移远通信、美格智能等。六、卫星互联

网：受益标的：海格通信、铖昌科技、臻镭科技、盛路通信等。七、6G：推

荐标的：中兴通讯；受益标的：硕贝德、大富科技、盛路通信、飞荣达等。 

 风险提示：5G 建设不及预期、AI发展不及预期、中美贸易摩擦     
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1、 周投资观点：海外 AI 或估值提升，国内 AI 迎基本面拐点 

1.1、 海外算力产业链业绩亮眼，持续看好全球 AI 共振 

据新易盛公告，2025H1 公司预计实现净利润 37 亿元~42 亿元，同比增长

327.68%-385.47%。2025 上半年，受益于人工智能相关算力投资持续增长，产品结

构优化，高速率产品需求持续增加，公司销售收入和净利润预计同比大幅提升。 

据中际旭创公告，2025H1 公司预计实现归母净利润 36 亿元~44 亿元，同比增

长 52.64%~86.57%，预计实现扣非归母净利润 35.9 亿元~43.9 亿元，同比增长

53.89%~88.18%。2025 上半年，受益于终端客户对算力基础设施的持续建设、资本

开支强劲增长，带来 800G 等高端光模块销售的大幅增加，产品结构持续优化，公

司营业收入和净利润预计同比大幅提升。 

据台积电公告，2025Q2 公司实现营收 9338 亿元台币，同比增长 38.6%，实现

净利润 3983 亿元台币，同比增长 61%，创下历史新高，受益于 AI 应用领域对半导

体需求的激增，公司净利润已连续第五个季度实现两位数增长。分营收看，3nm 制

程晶圆出货量占晶圆总营收的 24%，5nm占 36%；7nm占 14%。 

本周多家算力产业链相关公司陆续发布业绩预告，AI 发展带动算力基础设施持

续建设，先进制程芯片、高速光模块等海外算力相关业务表现亮眼，海外算力产业

链进入估值提升阶段。 

1.2、 H20、MI308 恢复供货，“缺芯”问题缓解，AIGC 发展加速 

2025 年 7 月 14 日，据英伟达公告，英伟达将恢复对中国的 H20 销售，并宣布

推出一款完全符合中国要求的新 GPU。7 月份，CEO 黄仁勋在华盛顿和北京地区持

续推广 AI，黄仁勋指出，英伟达正在申请再次销售英伟达 H20，美国政府已向英伟

达保证将发放许可证，英伟达希望尽快开始交付。同时，黄仁勋宣布推出一款全新、

完全合规的英伟达 RTX PRO GPU，该 GPU 将非常适合智能工厂和物流的数字孪生

人工智能领域。7 月 16 日，据联合早报报道，AMD 宣布 MI308 产品的许可申请将

进入审查程序，在美国宣布将批准销售后，将计划重启向中国出口 MI308 芯片。我

们认为合规芯片 H20 恢复销售有望缓解国内算力“缺芯”问题，核心利好国产

AIDC 全产业链。 

1.3、 Meta 加大对算力基础设施建设，海外产业链业绩具备持续性 

7 月 15 日，据华尔街见闻报道，Meta CEO 扎克伯格表示将投资数千亿美元建

设几座数据中心，其中，普罗米修斯（Prometheus）AI 集群规模高达 1GW，整合

了自建园区、第三方租赁以及现场天然气发电等多种方式，据 SemiAnalysis 的数据，

该 AI集群将由 50万块英伟达 GB200/300 GPU 驱动；亥伯龙（Hyperion）集群 1期

IT 功率超过 1.5GW，预计到 2027 年底成为全球最大的单一 AI数据中心园区，未来

将扩展至 5GW。Meta 加码投入算力基础设施建设，助力 AI能力提升。 

据 David McCormick 官网报道，首届宾夕法尼亚州能源与创新峰会顺利召开，

特朗普宣布一系列投资承诺，总金额超过 900 亿美元，包括新建数据中心、能源基

础设施等。其中，黑石集团宣布在宾夕法尼亚州东北部投资 250 亿美元用于数据中

心和能源基础设施开发，并与 PPL 公司成立新的合资企业用于发电；CoreWeave 宣

布投资 60 亿美元在宾夕法尼亚州兰卡斯特开发一个最高可达 300MW数据中心；谷
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歌宣布与布鲁克菲尔德达成一项新的 20 年协议，重新启动两个水电设施萨菲尔港

水电设施和霍尔特伍德水电设施，为该州提供 670MW 的发电量。 

1.4、 投资建议 

展望 2025 年，以字节跳动、阿里巴巴、腾讯等为代表的国内 AI 巨头进入 AI

算力和 AI 应用大规模投入期，海外巨头资本开支加速释放，AI Agent 逐步完善，

我们认为 AIDC 算力产业链是核心主攻方向，同时看好 AI 应用、运营商、卫星互

联网&6G 等板块投资价值，建议重视七大产业方向：（1）AIDC 机房建设（AIDC

机房、柴油发电机、风冷&液冷、变压器等）；（2）IT 设备（国产 AI 芯片、AI 服

务器及电源）；（3）网络设备（交换机路由器及芯片、光模块&光器件&CPO、

AEC&铜缆、光纤光缆等）；（4）算力租赁；（5）云计算平台；（6）AI 应用；（7）

卫星互联网&6G。 

一、AIDC 机房建设（AIDC 机房、柴油发电机、风冷&液冷、变压器等）：  

（1）【AIDC 机房】推荐标的：新意网集团、宝信软件、润泽科技；受益标的：

光环新网、奥飞数据、万国数据、世纪互联、大位科技、东方国信、科华数据、润

建股份、浙大网新、杭钢股份、云赛智联、网宿科技、电科数字、首都在线、南兴

股份、铜牛信息等； 

（2）【风冷&液冷】推荐标的：英维克；受益标的：申菱环境、网宿科技、科

华数据、高澜股份、依米康、飞荣达等； 

（3）【柴油发电机】受益标的：科泰电源、泰豪科技、潍柴重机、玉柴国际、

重庆机电等； 

（4）【变压器】受益标的：金盘科技等。 

二、IT 设备（国产 AI 芯片、AI 服务器及电源）： 

（1）【国产 AI芯片】受益标的：寒武纪、海光信息等； 

（2）【AI 服务器】推荐标的：中兴通讯、紫光股份；受益标的：浪潮信息、华

勤技术、烽火通信等； 

（3）【服务器电源】受益标的：欧陆通、麦格米特等。 

三、网络设备（交换机路由器及芯片、光模块&光器件&CPO、AEC&铜缆、

光纤光缆等）： 

（1）【交换机路由器及芯片】推荐标的：紫光股份、中兴通讯、盛科通信；受

益标的：锐捷网络、映翰通、东土科技、智微智能、共进股份、菲菱科思等； 

（2）【光模块&光器件&CPO】推荐标的：中际旭创、新易盛、天孚通信、中

天科技、亨通光电；受益标的：华工科技、光迅科技、长光华芯、仕佳光子、致尚

科技、太辰光、长飞光纤、源杰科技等； 

（3）【AEC&铜缆】受益标的：华丰科技、意华股份、博创科技、瑞可达、沃

尔核材、鼎通科技、神宇股份、珠城科技等； 

（4）【光纤光缆】推荐标的：中天科技、亨通光电；受益标的：长飞光纤、永

鼎股份、通鼎互联等。 
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四、算力租赁： 

受益标的：有方科技、云赛智联、润建股份、宏景科技、利通电子、海南华铁、

智微智能、大名城、鸿博股份、超讯通信、众合科技、协鑫能科、亿田智能、锦鸡

股份、亚康股份、汇纳科技、弘信电子、中贝通信、航锦科技等。 

五、云计算平台 

受益标的：中国移动、中国电信、中国联通、阿里巴巴-W、腾讯控股等。 

六、AI 应用： 

（1）【AI 模组】受益标的：广和通、移远通信、美格智能、华测导航、鸿泉物

联等； 

（2）【AI控制器】受益标的：和而泰、拓邦股份等； 

（3）【CDN】受益标的：网宿科技等； 

（4）【AI视频】受益标的：亿联网络、会畅通讯等。 

七、卫星互联网&6G 

（1）【卫星互联网】受益标的：海格通信、臻镭科技、信科移动-U、铖昌科技、

盛路通信、航天环宇、创意信息、佳缘科技、天银机电、航天电子、光库科技、西

测测试、震有科技、华力创通、盟升电子、上海瀚讯、信维通信、中国卫星等； 

（2）【6G】受益标的：硕贝德、大富科技、盛路通信、武汉凡谷、通宇通讯、

世嘉科技、金信诺、信维通信、飞荣达等。 

1.5、 市场回顾 

本周（2025.07.14—2025.07.18），通信指数上涨 7.56%，在 TMT 板块中排名第

一。 
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2、 通信数据追踪 

2.1、 5G：2025 年 5 月底，我国 5G 基站总数达 448.6 万站 

2025 年 5 月，我国 5G 基站总数达 448.6 万站，比 2024 年末净增 23.5 万站；

2025 年 5 月，三大运营商及广电 5G 移动电话用户数达 10.98 亿户，同比增长

21.3%；2025 年 5 月，5G 手机出货 2119.0 万部，占比 89.3%，出货量同比减少

17.0%。 

2.1.1、 5G 基建：5G 基站建设情况 

图1：5G 基站持续建设，占比超三成（万站） 

 
数据来源：工信部、开源证券研究所，备注：自 2023 年 3月起，将现有 5G基站中的室内基站数统计口径由按基带处理单元统计调整

为按射频单元折算，由于具备使用条件的基站数据是动态更新的，故不能追溯调整以往数据。 

2.1.2、 5G 基建：三大运营商 5G 用户数 

图2：2025 年 5 月，三大电信运营商及广电 5G 移动电话用户数达 10.98 亿户 

 
数据来源：工信部、开源证券研究所，备注：自 2024 年 2 月起，将中国广电的 5G 移动电话用户数纳入行业汇总数据，2023 年同期

数据进行同步调整，2022 年数据未调整。 
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图3：移动、电信、联通 5G 用户数持续增长（百万户） 

 
数据来源：中国移动官网、中国联通官网、中国电信官网、开源证券研究所 

2.1.3、 5G 基建：国内手机及 5G 手机出货量 

图4：2025 年 5 月，5G 手机出货量环比持续回暖（万部） 

 
数据来源：中国信通院、开源证券研究所 
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2.2、 运营商：创新业务发展强劲 

（1）云计算方面，三大运营商数据如下： 

1、中国移动：2024 年移动云营收达 1004亿元，同比增长 20.4%； 

2、中国电信：2024 年天翼云营收达 1139亿元，同比增长 17.1%；  

3、中国联通：2024 年联通云营收达 686 亿元，同比增长 17.1%。 

（2）三大运营商 ARPU 值方面，三大运营商数据如下： 

1、中国移动：2024 年移动业务 ARPU 值为 48.5元，同比略减 1.6%； 

2、中国电信：2024 年移动业务 ARPU 值为 45.6元，同比略增 0.4%； 

3、中国联通：2023 年移动业务 ARPU 值为 44.0元，同比略减 0.7%。 

2.2.1、 运营商：移动云、天翼云、联通云营收情况 

图5：2024 年移动云营收持续增长（亿元） 

 
数据来源：中国移动公告、开源证券研究所 

 

图6：2024 年天翼云营收持续增长（亿元） 

 
数据来源：中国电信公告、开源证券研究所 
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图7：2024 年联通云营收稳健增长（亿元） 

 
数据来源：中国联通公告、开源证券研究所，备注：2024 年联通云收入口径优化为融合创新解决方案产生的云 IDC、云资源、云平

台、云服务、云集成、云互联、云安全等收入 

2.2.2、 运营商：中国移动、中国电信、中国联通 ARPU 值 

图8：2024 年中国移动 ARPU 值保持稳定（元/户/月） 

 
数据来源：中国移动公告、开源证券研究所 

 

图9：2024 年中国电信 ARPU 值保持稳定（元/户/月） 

 
数据来源：中国电信公告、开源证券研究所 
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图10：2023 年中国联通 ARPU 值略有减少（元/户/月） 

 
数据来源：中国联通公告、开源证券研究所 
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3、 风险提示 

（1）5G 建设不及预期 

若运营商资本开支和 5G 建设不及预期，会影响到整个 5G 产业链的推进，车

联网、工业互联网等 5G 应用的发展或将低于预期，从而影响到相关公司业绩。 

（2）AI发展不及预期 

若 AI 发展不及预期，将影响到 IDC、服务器、交换机、光模块、光器件、光

纤光缆、液冷温控等细分产业发展，从而影响到相关公司业绩。 

（3）中美贸易摩擦 

若中美贸易摩擦加剧，会影响到相关产业的推进。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险

承受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模

型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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