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最近一年市场走势 相关报告

《太空算力部署加速，AI产业全球共振—计算机行业周报》2025.12.01
《谷歌发布Gemini 3，蚂蚁灵光下载量突破百万—计算机行业点评报告》
2025.11.25
《国产开源模型持续突破，国产AI竞争力增强—计算机行业周报》2025.11.17

相对沪深300表现（2025.12.22) （单位：%）

表现 1M 3M 12M

计算机行业 0.09 -7.89 5.78 

沪深300 3.55 2.44 17.41 
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报告摘要
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复盘：DeepSeek、大厂资本开支超预期推动年内计算机两轮上涨，行业短期受市场风险偏好影响较大。截至2025年12月22日，申万计算机指数上涨15.11%，跑输
沪深300指数2.09pct，在申万一级31个行业中位列第16位。

AI算力：全球资本开支加速，带动AI基建加速扩张，关注国产替代机会。从数据来看，北美四大云厂商在2025年第三季度的资本开支呈现出强劲的增长态势。与
此同时，中国主要的科技企业同样在加大资本投入。其中，阿里巴巴、腾讯和百度在2025年Q1-Q3的资本开支规模同比显著大幅增长。国内科技企业持续的投入态
势与北美云厂商相呼应，共同指向全球科技行业在云计算和人工智能基础设施领域正在进行一场高强度的“军备竞赛”。我们认为，当前全球科技巨头的资本开
支正处于一个高强度、高增长的周期，并且普遍预期这一轮针对AI等核心技术的投资热潮在未来几年仍将持续。建议关注AI芯片、PCB、服务器、液冷等核心受益
环节。

AI存力：AI需求成为打破周期规律的关键变量。存储芯片市场长期遵循典型的周期性规律，其完整周期通常为3-4年。受人工智能应用爆发带来的高需求与头部厂
商主动产能控制共同影响，存储芯片价格在2025年上半年供需关系提前收紧。导致存储芯片价格在2025年上半年意外反弹，本轮涨价周期提前开启。根据存储芯
片龙头的资本开支及产能分配情况，相关存储芯片价格或在2026年继续上涨。

AI应用：Agent持续精彩。政策层面上，时隔十年，“人工智能+”接力“互联网+”。2025年8月26日，国务院印发《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》
（下称《意见》）。关于智能体，《意见》中提出了两个总体目标和关键时间点：到2027年，新一代智能终端、智能体等应用普及率超70%；到2030年，新一代智
能终端、智能体等应用普及率超90%。“互联网+”相比，“人工智能+”总体目标更具体、可量化。产业层面，Deepseek、阿里巴巴、字节等于2025年内持续迭代
模型端的Agent能力和智能体产品，商业化落地加速。

投资建议：展望未来，我们认为政策催化、国产替代需求以及AI驱动将共同推高计算机行业景气度，行业基本面拐点有望加速确立，建议关注景气赛道中的绩优
标的，维持计算机行业“推荐”评级。建议关注个股：（1）AI硬件：寒武纪-U（688256.SH）、海光信息（688041.SH）、兆驰股份（002429.SZ）、中富电路
（300814.SZ）、苏州天脉（301626.SZ）、浪潮信息（000977.SZ）、软通动力（301236.SZ）、神州数码（000034.SZ）；（2）AI应用：金山办公（688111.SH）、
科大讯飞（002230.SZ）、万兴科技（300624.SZ）、卓易信息（688258.SH）、用友网络（600588.SH）、彩讯股份（300634.SZ）、汉得信息（300170.SZ）、索
辰科技（688507.SH）。

风险提示：国产算力建设不及预期；所引用数据资料的误差风险；AI应用落地速度不及预期；技术迭代速度不及预期；重点关注公司业绩不达预期；政策标准出
台速度不及预期。
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复盘：2025年度行情回顾
• DeepSeek、大厂资本开支超预期推动年内计算机两轮上涨，行业短期受市场风险偏好影响较大。截至2025年12月22日，申万计算

机指数上涨15.11%，跑输沪深300指数2.09pct，在申万一级31个行业中位列第16位。农历春节后，受Deepseek利好情绪推动，计
算机指数在云计算、AI应用板块拉动下上涨。此后，受主题投资情绪回落加之临近财报季市场避险情绪抬升，行业回调明显。年
报与一季报披露后，阿里巴巴、腾讯等国内大厂资本开支超市场预期，带动市场风险偏好回升，计算机行业稳步上涨。6月中下旬，
受中美关税战影响，市场风险偏好快速下行，风险资产受流动性影响被抛售，计算机行业随市场快速调整。关税战后，受益于流
动性提升及海外/国产算力利好催化，计算机行业随市场上涨，后于中报季期间有所回调。10月以来，中美关系波折反复，美联储
降息路径不明晰，市场流动性收缩，且计算机板块位于年内较高位，市场避险情绪叠加获利盘出清共同作用下，计算机板块持续
震荡回调。
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图2:2025年内计算机行业涨跌幅排名（截至2025.12.22）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图1：2025年内计算机行业指数与沪深300走势对比（截至2025.12.22）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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复盘：2025年度行情回顾
• 收入端：我们按申万一级行业划分，选取申万计算机行业A股上市公司（剔除ST股）作为样本进行分析，2025年前三季度，计算机行业上市公司总营收

达9353.75亿元，同比增长8.1%；单季度来看，2025Q3单季计算机行业上市公司总营收达3245.89亿元，同比增长5.32%。计算机行业收入端总体保持平
稳增长。利润端：2025年前三季度，计算机行业上市公司归母净利润合计值达232.18亿元，同比增长27.26%，为近四年来三季度归母净利润首次同比正
增长；2025Q3单季度，计算机行业上市公司实现归母净利润合计值达103.45亿元，同比增长24.26%，近五年来单季度归母净利润首次出现同比正增长。

• 2025年前三季度，计算机行业上市公司销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为7.2%、4.75%、0.11%、8.65%；同比皆有所下降，费
用管控情况良好。计算机行业预收账款+合同负债1589.12亿元，同比+34.69%；应收账款+合同资产合计值达4239.8亿元，同比-2.36%。反映出计算机行
业下游需求改善，行业备货较为积极。

• 整体来看，2025年前三季度计算机行业收入端稳定增长、利润端出现复苏拐点，行业向好发展。从细分板块来看，AI产业整体业绩表现优于行业。
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图3:计算机行业营业收入情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图4:计算机行业归母净利润情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图5:计算机行业经营性现金流情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图6:计算机行业费用率情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图7:计算机行业预收账款+合同负债情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图8:计算机行业应收账款+合同资产情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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AI算力：国产替代空间广阔
全球资本开支加速，带动AI基建加速扩张

• 从数据来看，北美四大云厂商在2025年第三季度的资本开支呈现出强劲的增长态势。微软、Meta、谷歌和亚马逊的资本开支同比增幅均在60%以上，其
中Meta最新资本开支同比增幅高达111%。海外云厂投资主要集中于人工智能芯片、数据中心、服务器和网络基础设施。且四大云厂一致预计2026年的投
入规模将进一步显著扩大，显示出对AI等前沿技术持续扩张的坚定信心。

• 与此同时，中国主要的科技企业同样在加大资本投入。其中，阿里巴巴、腾讯和百度在2025年Q1-Q3的资本开支规模同比分别大幅增长132.46%、48.24%、
74.49%。国内科技企业持续的投入态势与北美云厂商相呼应，共同指向全球科技行业在云计算和人工智能基础设施领域正在进行一场高强度的“军备竞
赛”。

• 我们认为，当前全球科技巨头的资本开支正处于一个高强度、高增长的周期，并且普遍预期这一轮针对AI等核心技术的投资热潮在未来几年仍将持续。

02

图9:阿里、腾讯、百度资本开支情况

数据来源：各公司财报，华龙证券研究所
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公司 Capex(自然年2025Q3) 用途 指引

微软
349亿美元

（同比+75%；环比
+44%）

约一半用于包括GPU和CPU在内
的短期资产；另一半用于AI应
用的扩展、产品研发，以及对

服务器和网络设备的替换

预计2026财年的资本支出增长率将
高于2025财年

Meta
194亿美元

（同比+111%；环比
+14%）

主要用于服务器、数据中心和
网络基础设施的投资

上调2025年资本支出预期至700亿
美元-720亿美元之间；预计2026年
的资本支出绝对值增长将显著高于

2025年

谷歌
240亿美元

（同比+85%；环比+7%）

绝大部分资本支出投资于技术
基础设施，其中约60%用于服务
器，40%用于数据中心和网络设

备

上调2025年的资本支出预期至910
亿美元-930亿美元之间；预计2026

年资本支出将大幅增加

亚马逊
342亿美元

（同比+60%；环比+9%）
主要与AWS相关，投资人工智能、

定制芯片及基础设施等

预计2025年全年现金资本支出约为
1250亿美元，并预计2026年将进一

步增加

表1：北美四大云厂最新资本开支及指引

数据来源：各公司业绩说明会，华龙证券研究所
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AI算力：国产替代空间广阔
AI拉动下，智算规模预计持续攀升

• 中国智算规模的快速扩张，主要受到国家战略导向、市场需求爆发、技术自主突破及产业竞争升级四重因素的共同驱动。在政策层面，“新
基建”、“东数西算”工程及人工智能发展规划等顶层设计，为智算中心建设提供了明确方向与资源支持。在市场需求侧，数字经济的深化
与大模型应用的爆发，催生了来自企业、科研及公共服务领域对智能算力的海量需求。同时，国产AI芯片的进步与生态成熟，降低了技术依
赖，提升了供给能力。此外，全球科技竞争加剧，特别是中美在AI领域的角力，也进一步强化了发展自主可控算力基础设施的紧迫性，共同
推动了中国智算建设进入高速发展期。根据IDC预测，到2028年，预计中国智能算力规模将达到2,781.9EFLOPS。2023-2028年期间，中国智
能算力规模的五年年复合增长率预计达到46.2%。同时，全球生成式人工智能服务器占比将从2025年的29.6%提升至2028年的37.7%。
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图11:全球生成式人工智能服务器市场规模预测

数据来源：IDC，华龙证券研究所

图10：中国智能算力规模及预测

数据来源：IDC，华龙证券研究所
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AI算力：国产替代空间广阔
• 美国科技封锁为国产芯片发展提供窗口期。近年来，美国不断收紧对华半导体领域出口管制措施，逐步从硬件断供过渡到生态扼

杀。在外部压力与内部需求的双重驱动下，国产芯片产业正加速从“可用”向“好用”迈进，并逐步构建多元异构的算力供应链
体系。

• 据IDC数据，2025年上半年国产加速芯片占比显著上升。2024年上半年，中国加速芯片市场规模超90万张，其中本土品牌占比约
20%；到2025年上半年，规模已突破190万张，本土品牌份额提升至35%，在加速卡入口受限之后，由于国内对AI算力的持续需求中
国本土品牌加速卡的市场份额存在一定程度的增长。同时，受益于政策支持力度加大，非GPU加速芯片占比显著增长至30%，增长
速度远超GPU，反映出国产芯片技术路径的多元化与自主生态的持续壮大。
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图12:2024-2025上半年中国加速芯片市场中本土与海外品牌占比变化

数据来源：IDC，华龙证券研究所

事件 主要内容

2022年10月07日
美国BIS更新《出口管

理条例》

限制中国购买和制造先进计算芯片、开发和维护超级计算机以及制造先进半
导体的能力，核心目标聚焦于中国在人工智能、超级计算等高端领域的技术
突破，试图全面加强打压中国半导体行业的先进制程能力，奠定了美国商务

部后续管制的基本框架

2023年10月17日
美国BIS更新对华出口

管制规定

扩大了管控范围，加强对芯片制造设备的管控；优化先进芯片控制参数，采
取性能密度阈值，精准打击AI芯片，封堵英伟达、AMD 等企业通过"降频版"

芯片（如A800、H800)绕开管制的路径

2024年12月02日
美国BIS更新《出口管

理条例》

新增对高带宽内存（HBM）限制；从硬件断供逐步过渡到"生态扼杀"，强化先
进设备限制，进一步增加先进存储芯片限制。

2025年05月13日
美国BIS发布新规

发布了三项加强海外人工智能芯片出口管制的指导意见，进一步收紧全球AI
芯片出口管制，精准打击中国AI产业发展；

表2：近年来美国对华半导体领域出口管制措施

资料来源：贸企通，华龙证券研究所
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AI算力：国产替代空间广阔
• 国产芯片产业已形成层次清晰、多路径并进的竞争格局。当前市场主要呈现三大阵营：第一阵营为行业龙头，包括华为、寒武纪、海

光等，在技术积累、生态规模和商业化落地方面处于领先地位；第二阵营为国产AI芯片“四小龙”，包括沐曦、壁仞科技、燧原科技
和摩尔线程，这些新兴企业在专用架构、图形渲染与计算融合等领域展开差异化创新；第三阵营为互联网大厂自研，如阿里平头哥
（含光系列）、百度（昆仑芯）等，其优势在于与自身云业务和AI场景深度协同，实现软硬一体化优化。

• 在性能层面，国产AI算力芯片已实现系统性突破。以华为昇腾为例，根据华为公布的技术路线图，下一代昇腾950芯片预计将于2026
年推出，其计算密度、互联带宽和能效比将进一步提升，在部分关键性能指标上有望对齐甚至超越英伟达H200。反映出国产芯片单点
性能的追赶，为国产算力生态的长期自主化奠定了坚实基础。
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表3:英伟达AI芯片参数

数据来源：英伟达，华龙证券研究所

图13：华为2026-2028年AI算力芯片技术路线图

数据来源：华为，华龙证券研究所
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AI算力：国产替代空间广阔

AI服务器等下游应用拉动PCB结构性需求

• 在人工智能、数据中心、智能汽车等下游应用持续驱动下，全球印制电路板（PCB）市场需求保持稳步增长。预计到2029
年，全球PCB市场规模将增至947.76亿美元。同时，近年来，全球PCB产业出现东移趋势，预计为我国带来一定的产业机会。
预计中国大陆2029年PCB产值将增长至508亿美元，占比将达到53.6%。

• 近年来，生成式人工智能快速发展，带动AI服务器需求激增，也对PCB的性能、材料和工艺提出了更高要求。与传统服务
器相比，AI服务器对PCB在传输速率、层数、密度等方面要求显著提升，推动技术路线向高多层板、HDI等高端品类集中。
据Prismark预测，2024—2029年，AI相关18层及以上PCB板年均复合增长率为20.6%，远超PCB行业平均增速。
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图15:全球PCB产值复合增长率预测（按类别）

数据来源：胜宏科技2025年半年报，华龙证券研究所

图14：全球PCB产业东移

数据来源：艾媒咨询，Prismark，华龙证券研究所
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AI算力：国产替代空间广阔
PCB价格传导机制与价值链分析

• PCB的市场价格形成机制，是一个涵盖供应端、制造端与应用端的动态传导过程。从供应端来看，其成本主要由原材料、辅料、人力、设备及厂房等构
成，其中原材料价格又受到矿产资源、土地供应乃至国际局势等多重因素的影响。制造端在此基础之上，结合市场供需状况、研发投入与企业利润预期，
形成面向应用端的“制造端价格”。而应用端的市场需求弹性，又会反向作用于制造端与供应端，通过“价格-需求-价格”的反馈路径，最终共同塑造
PCB产品的终端市场价格。

• 从我国PCB产业的成本与利润结构来看，原材料在整体成本中占比较高。产业链各环节的附加值分布呈现一定差异：上游覆铜板等关键材料环节毛利率
相对较高，普遍在30%-35%左右；中游PCB制造环节的毛利率约为20%-30%；下游应用领域广泛，不同行业差异显著，其中通信设备等高端应用领域的毛
利率整体较高，通常可达35%-40%左右。反映出产业链从基础材料到终端集成过程中，技术含量与市场议价能力的变化。
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图16:PCB产业各环节价值链分析

资料来源：前瞻产业研究院，华龙证券研究所

上游：原材料供给 中游：制造 下游：应用

铜箔                                   5%-10%

玻纤布                                15%-30%

环氧树脂                              10%-15%

覆铜板                                30%-35%
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刚性单双层板  柔性板                  20%-30%                   
封装基板       HDI

汽车电子                              15%-20%

消费电子                              10%-25%

通信设备                              35%-40%

航天航空                              10%-15%

原材料及辅料+人力价格+购置/购买价=成本价格

资源端影响供应价格

生产成本+研发成本+供需溢价+企业利润=产品价格
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AI算力：国产替代空间广阔

超节点：国产算力实现弯道超车的解决方案

• 超节点是集约化、规模化的高性能算力基础设施，可理解为“算力发电厂”。通过整合先进计算芯片、高速互联与高效冷却技术，为人工智能等产业提
供核心算力支持。中国发展超节点技术，既是应对国际科技竞争、突破算力“卡脖子”困境的战略必需，也是顺应国内AI爆发与数字化转型的必然选择。

• 中科曙光：2025年11月6日，中科曙光正式发布全球首个单机柜级640卡超节点scaleX640。不仅实现了单机柜640卡超高速总线互连，构建大规模、高带
宽、低时延的超节点通信域，而且可以通过双scaleX640超节点组成千卡级计算单元。相比业界同类产品，其不仅综合算力性能实现倍增，同时单机柜
算力密度提升20倍；相比传统方案，可实现MoE万亿参数大模型训练推理场景30%-40%的性能提升，可保障10万卡级超大规模集群扩展部署。

• 华为：2025年9月18日，继最初的384超节点架构之后，华为正式发布最新Atlas 950/960 超节点及对应的SuperCluster集群。其中，Atlas 950 超节点
预计在2026年四季度上市，对比英伟达将在2026年下半年上市的NVL144，Atlas 950超节点卡的规模是其56.8倍，总算力是其6.7倍，内存容量是其15倍；
互联带宽是其62倍，将为大规模AI训练与推理以及通用计算提供可持续的算力支撑。
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图17:华为384超节点架构设计

资料来源：华为，华龙证券研究所

图18:Deepseek R1在华为384超节点上部署的准确性（INT8）

资料来源：华为，华龙证券研究所
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AI算力：国产替代空间广阔

液冷：从“可选项”到“必选项”演进

• 技术层面上，AI芯片功耗与大模型训练需求“水涨船高”，共同驱使机柜密度匹配快速增长的算力。

• AI芯片功耗方面，我们对比了英伟达H100、谷歌TPU V4和华为昇腾910的功耗与散热需求。液冷散热几乎成为主流高端AI算力芯片的“必选项”。

• 数据中心方面，人工智能的快速发展正推动数据中心能源消耗进入指数级增长的新阶段。据IDC预测，2025年AI数据中心的IT能耗将增至77.7太瓦时，
达到2023年水平的两倍，并将在2027年进一步攀升至146.2太瓦时。2022年至2027年，五年复合增长率高达44.8%，总能耗将在五年内实现六倍增长。在
此背景下，传统风冷已触及散热瓶颈，而液冷技术正从一项可选技术演变为支撑下一代AI算力发展的必然基础设施，成为产业应对“功耗墙”挑战的核
心解决方案。
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图19:人工智能数据中心能耗预测

数据来源：IDC、浪潮信息《2025年中国人工智能计算力发展评估报告》，华龙
证券研究所

表4：AI算力芯片功耗激增带动液冷需求

资料来源：Walmate，华龙证券研究所
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AI算力：国产替代空间广阔

液冷：从“可选项”到“必选项”演进

• 政策层面上，根据2024年发布的《数据中心绿色低碳发展专项行动计划》，目标到2025年底，新建及改扩建大型和超大型数据中心电能利用效率降至
1.25以内，国家枢纽节点数据中心项目电能利用效率不得高于1.2。而PUE1.2是风冷的理论极限，因此液冷数据中心基础设施的快速发展是必然趋势。

• 液冷技术分为浸没式和喷淋式液冷等接触式方案以及冷板式等非接触式方案。其中，冷板式液冷采用微通道强化换热技术具有极高的散热性能，目前行
业成熟度最高；而浸没式和喷淋式液冷实现了100%液体冷却，具有更优的节能效果。液冷作为数据中心新兴的散热解决方案，虽然在AI带来的高算力需
求下蓬勃发展，但是在数据中心渗透率仍不足10%，且以冷板液冷为主。长期来看，液冷具备较大市场份额提升空间。技术路径上，冷板式液冷将凭借
高成熟度和易改造特性，在中高密度场景率先规模化落地；而浸没式液冷则因极致能效和空间利用率优势，有望在单机柜50kW以上的超高密度场景实现
突破。
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图21:液冷数据中心架构图

资料来源：曙光数创，华龙证券研究所

图20： 数据中心制冷技术对应PUE范围

资料来源：《中兴通讯液冷技术白皮书》，华龙证券研究所
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AI存力：开启上行周期
存储芯片：AI需求成为打破周期规律的关键变量

• 存储芯片市场长期遵循典型的周期性规律，其完整周期通常为3-4年。从美光、SK海力士等存储芯片巨头的表现来看，二者股价与
存货水平整体呈反向波动——库存高企往往伴随价格承压与股价低迷，反之亦然，充分体现了存储芯片行业“供需决定价格，价
格传导至业绩与股价”的周期特征。

• 然而，这一轮周期在2024年后出现了显著变化。原本市场预期在2024年进入下行阶段，却在人工智能应用爆发带来的高需求与头
部厂商主动产能控制的共同作用下，供需关系提前收紧，推动存储芯片价格在2025年上半年意外反弹。这一变化打破了以往单纯
依靠产能调节的周期节奏，凸显出新兴AI需求已成为影响存储市场动态的关键变量，也使本轮周期在价格走势与时间跨度上呈现
出与以往不同的结构性特征。
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图22:存储芯片龙头美光和SK海力士股价走势

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图23:美光和SK海力士存货变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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AI存力：开启上行周期
存储芯片：AI需求成为打破周期规律的关键变量

• 本轮涨价的主线主要为企业级存储，AI 服务器催生大量存储需求。从需求结构来看，AI服务器对存储容量的要求显著高于传统服务器。目前单台AI服
务器的平均存储配置已达1.7TB，而普通服务器仅为0.5TB，二者相差数倍。直接推动了高带宽内存（HBM）、DDR5内存及企业级固态硬盘（SSD）等高性
能存储产品的供需缺口持续扩大。

• 为应对市场变化，三星、SK海力士等主要存储制造商正将产能加速转向DDR5、HBM等高附加值产品。然而，HBM等高端存储的产能扩张速度仍滞后于快速
增长的AI需求，导致供应持续紧张。

• 与此同时，由于产能向高端产品倾斜，DDR4等成熟存储产品的供给逐步收缩。然而，当前大量存量服务器及新部署的服务器仍广泛依赖稳定成熟的DDR4
内存，供需失衡推动其价格大幅上涨。2025年内，市场出现DDR价格“倒挂”现象：即 DDR4 作为前一代产品，价格远高于 DDR5。截至12月24日，DDR4 
16GB（2G×8）价格从2025年初的3.19美元飙升至59.5美元，是DDR5 16GB（2G×8）价格的1.22倍。

03

19

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

20
13
-0
6-
01

20
13
-1
1-
01

20
14
-0
4-
01

20
14
-0
9-
01

20
15
-0
2-
01

20
15
-0
7-
01

20
15
-1
2-
01

20
16
-0
5-
01

20
16
-1
0-
01

20
17
-0
3-
01

20
17
-0
8-
01

20
18
-0
1-
01

20
18
-0
6-
01

20
18
-1
1-
01

20
19
-0
4-
01

20
19
-0
9-
01

20
20
-0
2-
01

20
20
-0
7-
01

20
20
-1
2-
01

20
21
-0
5-
01

20
21
-1
0-
01

20
22
-0
3-
01

20
22
-0
8-
01

20
23
-0
1-
01

20
23
-0
6-
01

20
23
-1
1-
01

20
24
-0
4-
01

20
24
-0
9-
01

20
25
-0
2-
01

20
25
-0
7-
01

20
25
-1
2-
01

单
位
：
美
元
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图25:部分DRAM涨价趋势

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图24：部分NAND Flash涨价趋势

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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AI存力：开启上行周期
存储芯片：AI需求成为打破周期规律的关键变量

• 在技术层面，HBM存储正向高容量、高带宽持续演进。据KAIST推演数据，参考三星、SK海力士技术资料，从2026年到2035年，预计HBM容量
将从36GB（HBM4）提升至192GB（HBM7）;带宽预计从2TB/s增至24TB/s。架构上，更多GPU和HBM将被集成在中介层上，预计2026年，英伟达
Rubin架构下将会集成8个HBM4，总带宽将达到16/32TB/s;总HBM容量将达到288/384GB。

• 资本支出方面，据Trendforce预计，2026年DRAM整体支出预计增至613亿美元（同比+14%），其中美光（135亿美元，同比+23%）、SK海力士
（205亿美元，同比+17%）和三星（200亿美元，同比+11%）投资主要用于制程升级与HBM产能扩张。NAND Flash支出预计小幅增长至222亿美
元（同比+5%）。由于投资重心转向技术升级而非大幅扩产，供应增长有限，且HBM3e和DDR5产能存在竞争，预期2026年DDR5合约价仍有上升
空间，同时HBM3e能为厂商带来较优获利。

03

图26:GPU-HBM技术假设：集成更多GPU与HBM于中介层之上

资料来源：KAIST Teralab，华龙证券研究所

图27:HBM技术路线图预测

数据来源：KAIST Teralab，华龙证券研究所

图28:存储厂商资本开支预测

数据来源：TrendForce，华龙证券研究所
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AI应用：Agent持续精彩
顶层设计出台，Agent发展目标明晰

• 时隔十年，“人工智能+”接力“互联网+”。2015年7月4日，国务院印发《关于积极推进“互联网+”行动的指导意见》，成为支撑“互联
网+”蓬勃发展的顶层设计文件。十年后（2025年8月26日），国务院印发《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》（下称《意见》）。
关于人工智能的顶层设计文件出台，有望再次顺应时代发展的浪潮，引导人工智能技术加速赋能千行百业。关于智能体，《意见》中提出了
两个总体目标和关键时间点：到2027年，新一代智能终端、智能体等应用普及率超70%；到2030年，新一代智能终端、智能体等应用普及率
超90%。其次，《意见》提到了在软件、信息、金融、商务、法律、交通、物流、商贸等领域，推动新一代智能终端、智能体等广泛应用。
以及，提到培育人工智能应用服务商，发展“模型即服务”、“智能体即服务”等商业模式。与“互联网+”相比，“人工智能+”总体目标
更具体、可量化。
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表5：“互联网+”行动与“人工智能+”行动的目标对比

 ​

资料来源：中国政府网，中国新闻网，华龙证券研究所

发布时间 政策文件 总体目标

2015年7月4日 《关于积极推进“互联网+”行动的指导意见》

到2018年，互联网与经济社会各领域的融合发展进一步深化，基于互联网的新业态成为
新的经济增长动力，互联网支撑大众创业、万众创新的作用进一步增强，互联网成为提

供公共服务的重要手段，网络经济与实体经济协同互动的发展格局基本形成。

到2025年，网络化、智能化、服务化、协同化的“互联网+”产业生态体系基本完善，
“互联网+”新经济形态初步形成，“互联网+”成为经济社会创新发展的重要驱动力量。

2025年8月26日 《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》

到2027年，新一代智能终端、智能体等应用普及率超70%；

到2030年，新一代智能终端、智能体等应用普及率超90%；

到2035年，我国全面步入智能经济和智能社会发展新阶段，为基本实现社会主义现代化
提供有力支撑。
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• 模型持续领先，开源推动行业共同进步。DeepSeek R1后，国产开源大模型形成的优势持续。2025年7月18日，据国际权威大模型排
行榜LMArena，Kimi K2接棒DeepSeek-R1-0528，成为全球排名第一的开源模型，大模型总榜全球第5名。截至10月27日，全球排名前
10的模型中，国产模型占三席，分别为qwen3-max-preview、glm-4.6、qwen3-max-2025-09-23。国产 AI 在全球竞争中不断取得新
突破，开源生态日渐繁荣，中国开源模型在全球影响力上持续提升。我们认为，中国 AI企业正凭借底层技术创新在国际竞争中崛起。 

图29：LMArena全球大模型排行榜（截至10月27日）

 

资料来源：LMArena，华龙证券研究所

国产模型优势继续放大，在创新和颠覆中形成正循环
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图31：DeepSeek-V3.1-Terminus Agent能力提升

 

资料来源：Deepseek，华龙证券研究所

AI应用：Agent持续精彩

• 国产算力+国产大模型适配加速，国内AI产业闭环正在形成。DeepSeek-V3.1宣布为下一代国产卡设计、阶跃星辰Step-3在基模方
面持续创新，基于国产卡推理效率大幅领先。为国产AI智能体发展奠定自主可控基础。

• DeepSeek：DeepSeek于2025年9月22日更新了V3.1-Terminus 版本大模型（基于DeepSeek-V3.1版本的更新），重点提高了Agent能
力，进一步优化了编程智能体和搜索智能体的能力。此后，Deepseek于2025年12月1日更新了V3.2版本大模型，其核心亮点在于智
能体能力的系统性突破。DeepSeek-V3.2 模型在智能体评测中达到了当前开源模型的最高水平，大幅缩小了开源模型与闭源模型
的差距。我们认为国产模型的Agent能力将延续加速迭代的趋势，将有效提高Agent的可用性，对于复杂任务的完成度，扩大使用
场景。
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图32：DeepSeek-V3.2与主流模型的推理和智能体能力对比

 

资料来源：Deepseek，华龙证券研究所

图30：DeepSeek-V3.1搜索智能体测评结果

 

资料来源：Deepseek，华龙证券研究所

国产模型优势继续放大，在创新和颠覆中形成正循环
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AI应用：Agent持续精彩

• 阿里巴巴：Agent将成为AI时代中的“软件”。阿里于9月云栖大会上正式提出ASI战略，提出AI的终极目标是超级人工智能。阿
里认为，AI时代中，互联网时代所产生的操作系统和软件生态将被颠覆，大模型将扮演操作系统的角色，Agent将成为AI时代中的
“软件”。吴泳铭在主旨演讲中将AI的未来路径从AGI延伸到ASI,描绘了清晰的三阶段演进:智能涌现(学习人) → 自主行动(辅助
人) → 自我迭代(超越人)。我们当前正处于自主行动时期，Agent的发展是我们走向自主迭代时期的关键。在此过程中，人类将
要适应和智能体共同工作，与智能体共同分担社会角色。

• 阿里以AI战略为导向，Agent产品从概念走向交付，通过完整的开发框架、20万开发者构建的80万个Agent。Agent正在走出实验室,
进入生产环境。截至2025年9月24日数据，随着模型能力的不断提升以及Agent应用的爆发，阿里云百炼平台的模型日均调用量在
一年内增长了15倍。
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图34：以大模型作为操作系统、Agent作为软件的架构

 

资料来源：阿里巴巴微信公众号，华龙证券研究所

图33：阿里巴巴ASI目标路径图

 

资料来源：阿里巴巴微信公众号，华龙证券研究所

国内大厂引领，竞争格局加速形成
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国内大厂引领，竞争格局加速形成

• 字节：扣子空间是字节跳动推出的一款人与Agent协作平台，支持任务自动化、专家代理和多种应用场景，包括播客生成、PPT制作
和网页开发等。用户可以通过自然语言指令与平台互动，实现高效的协作和复杂任务处理。同时，扣子空间也支持用户快速搭建个
性化的智能体。即使非技术背景的用户，也能在扣子空间快速创建定制化AI应用。平台提供对话状态机引擎，通过拖拽式界面配置
意图识别规则与多轮对话流程。能够解决中小企业定制开发成本高、周期长的难题。在金融分析、用户调研等专业场景中，扣子空
间内置的专家级Agent可直接提供深度服务。例如投资类Agent能生成包含个股走势预测的每日早报，调用专业金融框架解析自选股
数据；DeepTrip 旅行专家能够根据指令生成旅行攻略。这些专家Agent能够帮助用户解决垂直领域知识门槛过高的问题。

• 支持自然语言交互的Agent开发平台让“人人都可以是产品经理”走向现实，更有望将基于特定数据库的垂类Agent数量推向新的高
点。

图36：扣子空间DeepTrip 旅行专家Agent工作案例

 

资料来源：扣子空间，华龙证券研究所

图35：扣子平台架构

 

资料来源：扣子空间，华龙证券研究所
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多Agent协同与工具调用能力将是Agent能力拓展的支点，有望加速Agent商业模式走通

• 多Agent协作（Multi-Agent Collaboration）是指 多个自主智能体（Agent）通过通信、协调与任务分工，共同完成单个Agent无法高效或无法独立完成
的复杂目标。其核心特征是 “去中心化、交互性、互补性”，不依赖单一超级模型，而是通过群体智能涌现超越个体能力的集体表现。技术视角下，从
模型到多Agent场景有望形成闭环。生态视角下，AI应用路径或从单点工具走向Agent平台最终形成基于多智能体的垂直行业解决方案。

• 终端Agent以嵌入终端的形式触达消费者，一般以硬件一次性收入为主要收入来源。非终端Agent通常采用：（1）订阅模式（SaaS模式）。用户按周期
（月/年）付费使用AI Agent功能，适用于标准化需求场景（如智能客服、数据分析），企业订阅后可获得稳定服务与持续更新。（2）按调用量付费，即
按调用次数或任务量计费​​。适用于需求波动较大的场景（如云计算、大数据分析）。企业根据实际使用的API调用次数或任务复杂度付费，降低前期投入
风险。（3）垂类场景中可按定制化服务收费（按智能体付费）。例如，针对金融、医疗、物流等行业的特定需求提供定制AI Agent，收取开发与部署费
用。当前，SaaS和按调用量收费是主流选择方案，甲方只为“实际节省的人力/增加的收益”买单模式将加速Agent商业化落地。（4）按结果付费
（RaaS）。这是一种新兴的商业模式，其核心在于企业不再为人工智能技术本身或使用量付费，而是根据智能体实际达成的业务成果来支付费用，要求AI
能够交付可量化的商业价值。当前，SaaS和按调用量收费仍然是主流方案，甲方只为“实际节省的人力/增加的收益”买单模式将加速Agent商业化落地。

图37：基于LLM的多智能体协同系统问答应用实例

 

资料来源：Khanh-Tung Tran et al.，《Multi-Agent Collaboration 
Mechanisms: A Survey of LLMs》，华龙证券研究所

表6：Agent主流的收费模式

 

资料来源：陈永伟，《智能体经济的崛起：AI智能体对商业世界的重塑》,
涂鸦智能，央广网，观察者网，华龙证券研究所

面向对象 收费逻辑 代表形态

终端消费者 硬件销售升级 消费者服务（智能手机AI智能体）

非终端消费者

订阅制 SaaS

按智能体付费 Agent-as-a-Service(AaaS)

按结果付费 Result-as-a-Service(RaaS)

按调用量收费 按tokens计费
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表7：Agent相关标的和主要进展

 

资料来源：上市公司公开资料整理，华龙证券研究所

股票代码 股票简称 AI业务/产品进展 AI+赛道 对应赛道中的海外代表性公司

688111.SH 金山办公 发布WPS AI 3.0并推出原生Office办公智能体 AI+办公 微软

002230.SZ 科大讯飞 智能体总数较2025年初增长85% AI+教育/医疗等 Nuance

600588.SH 用友网络
发布全新一代用友BIP智能体构建平台，助力企业级智能体构建；ChatBI、DataAgent等智能化能力平

台研发完成；推出数十个全面覆盖十大领域深度场景应用的智能体。
AI+企业数智化 SAP

300378.SZ 鼎捷数智 发布企业智能体生成套件；发布具备制造业Know-How的多智能体协作协议——MACP AI+企业数智化 Infor

300687.SZ 赛意信息 ​核心产品善谋AIGC平台中包括企业级AI智能体子平台（善用） AI+企业数智化 ServiceNow

300170.SZ 汉得信息
推出B端AI应用软件及服务——“得灵”系列产品，在营销、供应链、财务、工业等领域构建业务智

能体并落地
AI+企业数智化 ServiceNow

603039.SH 泛微网络 以“大模型+小模型+智能体”为架构的泛微数智大脑Xiaoe.AI AI+协同办公 /

688369.SH 致远互联 构建了新一代AI智能体产品线CoMi，包含一系列企业应用Agent AI+企业数智化 /

603171.SH 税友股份 推出“犀友”智能体中心，以多模态AI能力配合传统小模型能力构建出智能体，实现税务流程智能化。 AI+税务数智化 Intuit

300634.SZ 彩讯股份
彩讯智慧办公AI系列产品，整合数十种智能体模块，覆盖邮件、审批、创作等高频办公场景，支持企

业自定义创建智能体
AI+协同办公 /

002657.SZ 中科金财
与阿里云联合推出AI业务流程智能体原生平台（SinoAgent），可应用于银行、影视内容等多个行业

场景
AI+金融科技 /

002987.SZ 京北方 构建以“京北方大模型&智能体系列”为核心的智能产品体系 AI+金融科技 /

300033.SZ 同花顺
公司于2025年上半年升级了多个智能产品，推动前沿大模型技术应用。问财投资助手实现革命性进化，

从单一推理模型跃升为自主规划推理智能体
AI+金融科技 /

603859.SH 能科科技 提供自主研发的“灵系列”AI agent产品及解决方案；构建覆盖二十余个工业场景的应用Agent AI+工业 PTC

300624.SZ 万兴科技 推出音视频AI Agent创作工具——万兴超媒Agent/SuperMedia AI+视频创意 Figma/Adobe

AI应用：Agent持续精彩04
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• A股部分上市公司垂类Agent进展情况
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AI算力：全球资本开支加速，带动AI基建加速扩张，关注国产替代机会。从数据来看，北美四大云厂商在2025年第三季度的资
本开支呈现出强劲的增长态势。与此同时，中国主要的科技企业同样在加大资本投入。其中，阿里巴巴、腾讯和百度在2025年
Q1-Q3的资本开支规模同比显著大幅增长。国内科技企业持续的投入态势与北美云厂商相呼应，共同指向全球科技行业在云计算
和人工智能基础设施领域正在进行一场高强度的“军备竞赛”。我们认为，当前全球科技巨头的资本开支正处于一个高强度、
高增长的周期，并且普遍预期这一轮针对AI等核心技术的投资热潮在未来几年仍将持续。建议关注AI芯片、PCB、服务器、液冷
等核心受益环节。

AI存力：AI需求成为打破周期规律的关键变量。存储芯片市场长期遵循典型的周期性规律，其完整周期通常为3-4年。受人工智
能应用爆发带来的高需求与头部厂商主动产能控制共同影响，存储芯片价格在2025年上半年供需关系提前收紧。导致存储芯片
价格在2025年上半年意外反弹，本轮涨价周期提前开启。根据存储芯片龙头的资本开支及产能分配情况，相关存储芯片价格或
在2026年继续上涨。

AI应用：Agent持续精彩。政策层面上，时隔十年，“人工智能+”接力“互联网+”。2025年8月26日，国务院印发《关于深入
实施“人工智能+”行动的意见》（下称《意见》）。关于智能体，《意见》中提出了两个总体目标和关键时间点：到2027年，
新一代智能终端、智能体等应用普及率超70%；到2030年，新一代智能终端、智能体等应用普及率超90%。“互联网+”相比，
“人工智能+”总体目标更具体、可量化。产业层面，Deepseek、阿里巴巴、字节等于2025年内持续迭代模型端的Agent能力和
智能体产品，商业化落地加速。

投资建议：展望未来，我们认为政策催化、国产替代需求以及AI驱动将共同推高计算机行业景气度，行业基本面拐点有望加速
确立，建议关注景气赛道中的绩优标的，维持计算机行业“推荐”评级。建议关注个股：（1）AI硬件：寒武纪-U
（688256.SH）、海光信息（688041.SH）、兆驰股份（002429.SZ）、中富电路（300814.SZ）、苏州天脉（301626.SZ）、浪潮
信息（000977.SZ）、软通动力（301236.SZ）、神州数码（000034.SZ）；（2）AI应用：金山办公（688111.SH）、科大讯飞
（002230.SZ）、卓易信息（688258.SH）、万兴科技（300624.SZ）、用友网络（600588.SH）、彩讯股份（300634.SZ）、汉得
信息（300170.SZ）、索辰科技（688507.SH）。
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表8：重点关注公司及盈利预测 

 数据来源：Wind，华龙证券研究所（注：浪潮信息、海光信息、寒武纪、卓易信息盈利预测来自华龙证券研究所；索辰科技2025-2026年盈利预测来自华龙
证券研究所，2027年盈利预测来自Wind一致预测；其他重点关注公司盈利预测来自Wind一致预测）

股票代码 股票简称
2025/12/22 EPS（元） PE

投资

股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 评级

000034.SZ 神州数码 37.79 1.17 1.50 1.96 2.38 30.08 25.14 19.32 15.89 未评级

000977.SZ 浪潮信息 64.39 1.56 2.06 2.56 3.08 34.40 31.26 25.15 20.91 增持

002230.SZ 科大讯飞 49.05 0.24 0.38 0.53 0.68 201.33 128.94 92.83 71.68 未评级

002429.SZ 兆驰股份 6.9 0.35 0.32 0.40 0.51 16.51 21.90 17.11 13.59 未评级

300170.SZ 汉得信息 17.08 0.19 0.24 0.30 0.37 65.26 70.35 56.52 45.86 未评级

300624.SZ 万兴科技 66 -0.85 0.08 0.48 0.78 / 874.17 138.25 84.57 未评级

300634.SZ 彩讯股份 24.25 0.52 0.62 0.76 0.92 41.92 39.39 31.90 26.30 未评级

300814.SZ 中富电路 76.15 0.22 0.30 0.67 1.20 147.36 251.32 113.88 63.65 未评级

301236.SZ 软通动力 46.16 0.19 0.42 0.59 0.83 309.00 109.75 77.63 55.54 未评级

301626.SZ 苏州天脉 168.32 2.02 2.03 4.32 6.77 46.31 82.99 38.94 24.88 未评级

600588.SH 用友网络 12.69 -0.62 -0.12 0.07 0.19 / / 187.72 65.99 未评级

688041.SH 海光信息 215.18 0.83 1.33 2.00 2.74 275.60 161.79 107.59 78.53 增持

688111.SH 金山办公 303.6 3.56 4.07 4.88 5.97 80.45 74.57 62.20 50.85 未评级

688256.SH 寒武纪-U 1,284.77 -1.08 5.05 11.00 17.19 / 254.41 116.80 74.74 增持

688258.SH 卓易信息 66.82 0.27 0.67 0.94 1.20 157.30 99.73 71.09 55.68 增持

688507.SH 索辰科技 93.28 0.47 0.95 1.55 1.66 116.38 98.19 60.18 56.28 增持
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（1）国产算力建设不及预期。算力是AI应用基石，国产算力建设不达预期将会延缓AI应用的落地速度。

（2）所引用数据资料的误差风险。本报告数据资料来源于公开数据，将可能对分析结果造成影响。

（3）AI应用落地速度不及预期。当前市场上AI应用的定价、商业模式以及市场监管等方面仍处于探索阶段。

（4）技术迭代速度不及预期。技术迭代速度影响商业化进程。

（5）重点关注公司业绩不达预期。重点关注公司业绩会受到各种因素影响，如果业绩不达预期，会使得公司股价受

到影响。

（6）政策标准出台速度不及预期。人工智能赛道需政策提供支持和引导。
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