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英伟达 H20 恢复销售事件点评
Q2 国产云维持高增速，H20 出货预计带动国内云厂 Capex 上升
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事项：

2023 年底，美国拜登政府升级对华半导体出口管制后，英伟达为维持中国市场，推出面向中国市场的“阉

割版”H20 芯片，其性能较 H100 降低 28%，但符合美国设定的出口合规门槛。

2025 年 4 月，美国政府通知英伟达，要求自即日起对华出口 H20 芯片需申请许可证，后美国政府宣布 H20

实施无限期出口禁令。4 月 16 日英伟达正式公告禁令，计提约 45 亿美元库存减值。

2025 年 7 月 14 日，英伟达官网发布英伟达将恢复向中国销售 H20 芯片，并宣布推出全新完全合规的中国

特供版 GPU。英伟达正在重新提交销售 H20GPU 的申请，美国政府已向英伟达保证将发放许可证，公司希望

尽快开始交付。

国信互联网观点：1）AI 芯片算力层：英伟达 H20 恢复销售将带动库存出清与国内资本开支增长，后续特

供 GPU 顺利则预计资本开支持续积极。英伟达 H20 作为技术妥协与商业平衡的产物依托 CUDA 生态壁垒

仍是国内 AI 开发者的首要选择。根据英伟达一季报披露库存减记和采购义务损失为 45 亿美元，对

应 H20 库存收入口径预计达百亿美元量级，恢复 H20 采购后预计各家云厂将抢购囤货、大幅带动资

本开支增长。后续中国特供版 GPU 预计基于 BLACKWELL 架构，如进展顺利国内资本开支将持续积极。

2）国内云厂商：二季度云维持高增速，随着客户方案落地下半年预计加速增长。H20 恢复供应将明显带

动国内云厂资本开支上升，利好云厂下游需求增长。二季度国内云厂商 AI 客户数小幅下降、但是场景渗

透率持续提升，预计国内云厂二季度维持高增速。跑通业务场景后，中大客户调用量提升与私有化解决方

案落地预计将带动云业务下半年加速增长。二季度国产卡买租占比提升，但受限于良品率和交付能力

仍无法满足算力增长需求，各家云厂纷纷消耗库存卡。资本开支端国内云厂投资节奏显著受到 H20

断供的影响。二季度国内云厂商阶段性放缓整体 AI 服务器采购，预计国内云厂资本开支二季度环比

保持平稳。随着 H20 恢复供应以及英伟达 B 系列特供芯片开始供应，预计将推动云厂需求增速出现

季度性向上拐点。3）AI 模型层:二季度模型层进一步向头部集中，国内科技厂商加速追赶海外先进

水平，打造开源生态、推动工具建设与场景落地，算力供应恢复将继续推动模型层迭代。二季度国

内大模型发展势头强劲。阿里聚焦通用高性能开源模型，4 月开源 Qwen3 登顶全球最强开源模型，5 月推

出众多模型与工具，6 月发布 Qwen3-Embedding 系列模型、开源 3D 数字人项目，打造完善 AI 生态与工具

链。字节跳动发布豆包 1.5 深度思考模型、豆包视频生成模型等，覆盖多创作场景。腾讯实现多领域模型

创新与开源，4 月上线“元宝”、开源图像生成插件，混元 TurboS 在 Chatbot Arena 上排名攀升至全球前

八，提升应用体验。百度在基座模型与开发工具创新，4 月发布文心大模型 4.5Turbo 和 X1Turbo，6 月推

出双数字人互动直播间、开源文心大模型 4.5 系列。

风险提示：AI 模型技术发展不及预期，AI 应用商业化进展不及预期，大模型幻觉、伦理等安全性问题。

投资建议：H20 恢复供应解决了国内 AI GPU 短缺现状，显著降低硬件投入与实际使用之间的时间与

试错成本，加速国内企业上云、利好云厂商下游需求增长，推动大模型与应用落地。因此，我们推

荐海外芯片厂商龙头英伟达，国内云厂商龙头阿里巴巴，具备云业务与优质社交场景生态的腾讯控

股以及拥有丰富端侧硬件生态的小米集团。
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评论：

 AI 芯片算力层：英伟达 H20 恢复销售将带动库存出清与国内资本开支增长，后续特供 GPU 顺利则预计

资本开支持续积极

英伟达 H20 作为技术妥协与商业平衡的产物依托 CUDA 生态壁垒仍是国内 AI 开发者的首要选择。H20

作为英伟达为中国市场定制的合规产品，其 FP16 算力仅为 H100 的 15%-30%，且禁用 NVLink 多卡互联功能。

这种“性能阉割”虽削弱了其在训练场景的竞争力，却通过 96GB HBM3 显存和 4TB/s 带宽保留了推理优势。

英伟达通过这种技术折中，在满足美国出口管制的同时，尽可能维持在中国 AI 推理市场的份额。

尽管 H20 性能受限，但其 CUDA 生态兼容性仍构成强大壁垒。中国主要云厂商和 AI 开发者仍然依赖英

伟达软件工具链，这种路径依赖使得 H20 在模型训练、推理等场景仍具不可替代性。

根据英伟达一季报披露库存减记和采购义务损失为 45 亿美元，对应 H20 库存收入口径预计达百亿美

元量级，恢复 H20 采购后预计各家云厂将抢购囤货、大幅带动资本开支增长。H20 芯片一季度因库存减记

和采购义务产生 45 亿美元费用。虽然一季度 H20 产品在限制前销售 46 亿美元，但另有 25 亿美元订单因

无法发货而损失（新加坡占第一季收入的近 20%）。预计二季度 H20 相关收入损失约 80 亿美元。

后续中国特供版 GPU 预计基于 BLACKWELL 架构，如进展顺利则国内四季度资本开支将持续积极。2025

年 7 月，英伟达曾推出基于 Blackwell 架构的全新特供卡 B30，根据 Wccftech 报道性能为 H20 的 75%（约

222 TFLOPS FP8 算力），定价 6500-8000 美元（较 H20 低 40%），能效比提升 30%。但 B30 采用 GDDR7 显

存，其显存带宽仅为 H20 HBM3 的 42.5%，在处理高精度计算时效率低下。此次提到的中国特供版 GPU 预计

将改善 B30 部分“缺陷”、性能相比 H20 有所提升。

图1：H20 产品架构与性能对比
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资料来源：英伟达官网、国信证券经济研究所整理

 国内云厂商：二季度云维持高增速，随着客户方案落地下半年预计加速增长。H20 恢复供应将明显带动

国内云厂资本开支上升，利好云厂下游需求增长

二季度伴随着 Deepseek 热度下滑、尝鲜用户减少，国内云厂商 AI 客户数小幅下降、但是场景渗透率

持续提升。跑通业务场景后，中大客户调用量提升与私有化解决方案落地预计将带动云业务下半年加速增

长。其中预计阿里云加速至同比+20%YoY（环比+2pcts）、腾讯云维持 16%YoY(同比+2pcts)、百度云预计

环比降速至+25%YoY（同比+12pcts、环比-17pcts）。

二季度国产卡买租占比提升，但受限于良品率和交付能力仍无法满足算力增长需求，各家云厂纷纷消

耗库存卡。国内卡虽然选择空间大，但生产的良品率和交付能力较弱，仍无法代替 NV 卡的使用。因此租

赁放缓、非标训练卡持续采购，前期储备卡上线缓解部分压力。长此以往，大厂 AI 训练成本提升、新客

户接入周期延长，这会对云厂商的 AI 云业务拓展产生阻碍，进而影响云业绩的增长速度。

资本开支端国内云厂投资节奏显著受到 H20 断供的影响。25 年云厂商预计将持续加大对 AI 的投入，

但二季度由于 H20 断供各厂商面临无卡下单、无卡到货的情况，导致国内云厂商阶段性放缓整体 AI 服务

器采购，预计国内云厂资本开支二季度环比保持平稳。预计阿里与腾讯 25Q2 Capex 预计与一季度整体持

平。百度整体 Capex 稳健，预计同比持平。

随着H20恢复供应以及英伟达B系列特供芯片开始供应，预计推动云厂需求增速出现季度性向上拐点。

初步预计三季度各家将恢复原有 H20 采购计划、抢购囤货。同时根据 B 系列特供芯片性能与定价计划四季

度采购方案的预算。

图2：国内云厂商云收入与同比变化预测(百万元/%) 图3：国内云厂商资本开支与同比变化预测(百万元/%)

资料来源：各公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：各公司财报、国信证券经济研究所整理

 AI 模型层：二季度模型层进一步向头部集中，国内科技厂商加速追赶海外先进水平，打造开源生态、

推动工具建设与场景落地

阿里:聚焦通用高性能开源模型，打造完善 AI 生态与工具链

4 月，阿里开源新一代通义千问模型 Qwen3，性能全面超越 R1、OpenAI-o1 等全球顶尖模型，阿里云

AI 社区魔搭推出全新 MCP 广场。5 月推出一系列模型和工具，如夸克的“深度搜索”产品、通义实验室的

开源大模型搜索引擎 ZeroSearch、QwenChat 的网页开发功能等。6 月发布 Qwen3-Embedding 系列模型，开
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源 3D 数字人项目 MNN TaoAvatar。17 日，发布 Qwen3 升级版，适配苹果 MLX 架构。6 月底推出多模态模型

QwenVLo。

字节跳动：模型升级与功能拓展，覆盖多创作场景

4 月 17 日，火山引擎发布豆包 1.5 深度思考模型，同日开源多模态智能体 UI-TARS-1.5。18 日，AI

开发平台扣子空间启动内测。5 月 Seed 团队发布代码模型 Seed-Coder，在 HuggingFace 上推出 DreamO 框

架，火山引擎推出豆包・语音播客模型，还开源了多模态基础模型 BAGEL 等。6 月发布 SeedEdit3.0 图像编

辑模型。11 日，升级豆包 App“一句话 P 图”功能，发布豆包・视频生成模型 Seedance1.0Pro，火山引擎

发布 PromptPilot 平台及豆包大模型 1.6。17 日，豆包上线“AI 播客”功能。

腾讯：多领域模型创新与开源，提升应用体验

4 月微信上线 AI 助手“元宝”，集成混元与 DeepSeek 双引擎，支持解析多种文件并提供智能摘要等

功能。18 日，腾讯混元开源图像生成插件 InstantCharacter。5 月腾讯混元大模型技术能力持续提升，混

元 TurboS 在 ChatbotArena 上排名攀升至全球前八，国内仅次于 DeepSeek，同时推出了混元 T1-Vision、

混元 Voice 等模型，混元图像 2.0 实现毫秒级实时生图，混元 3D 在可控性与超高清生成能力上实现代际

飞跃。6月 27 日，开源基于 MoE 架构的混元-A13B 大语言模型。

百度:基座模型与开发工具创新，推动技术落地

4 月 25 日，在 Create2025 百度 AI 开发者大会上发布全新一代文心大模型 4.5Turbo 和 X1Turbo，性

能提升的同时价格大幅下降。6月 17 日，推出基于文心大模型 4.5Turbo 的双数字人互动直播间。6 月底，

开源文心大模型 4.5 系列，涵盖多款模型并提供开发套件。

DeepSeek：持续迭代深度推理模型

5 月 28 日，在 HuggingFace 平台发布 DeepSeekR1-0528，显著提升思维深度与推理能力，整体表现已

接近 o3 与 Gemini-2.5-Pro 等国际顶尖模型。

 投资建议：

建议关注 AI 领域端侧产品和应用进展，关注 AI 大模型进展。

 风险提示：

AI 模型技术发展不及预期，AI 应用商业化进展不及预期，大模型幻觉、伦理等安全性问题。

相关研究报告：

《从 Circle 上市， 探索稳定币与交易所的合作模式》 ——2025-06-24

《人工智能周报（25年第24周）-OpenAI上线o3-pro模型，字节跳动发布豆包大模型1.6》——2025-06-19

《在线音乐行业深度解析：复杂投资环境下的优质长期现金流资产》 ——2025-06-18

《国内互联网云厂商业绩与大模型进展跟踪-预计 Deepseek 带动云收入加速、利润率提升，大模型追赶海

外先进水平》 ——2025-05-14

《美股科技互联网 25Q1 财报总结：营收利润超指引强劲，指引资本开支持续提升》 ——2025-05-13
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