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中信证券股份有限公司

关于摩尔线程智能科技（北京）股份有限公司

2025年度持续督导跟踪报告

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”或“保荐人”）作为摩尔线

程智能科技（北京）股份有限公司（以下简称“摩尔线程”或“公司”或“上市

公司”）首次公开发行股票并在科创板上市的保荐人。根据《证券发行上市保荐

业务管理办法》《上海证券交易所科创板股票上市规则》等相关规定，中信证券

履行持续督导职责，并出具本年度持续督导跟踪报告。

一、持续督导工作概述

1、保荐人制定了持续督导工作制度，制定了相应的工作计划，明确了现场

检查的工作要求。

2、保荐人已与公司签订保荐协议，该协议已明确了双方在持续督导期间的

权利义务，并报上海证券交易所备案。

3、本持续督导期间，保荐人通过与公司的日常沟通、现场回访等方式开展

持续督导工作，并于 2026年 4月 7日、4月 24日对公司进行了现场检查。

4、本持续督导期间，保荐人根据相关法规和规范性文件的要求履行持续督

导职责，具体内容包括：

（1）查阅公司章程、股东会议事规则、董事会议事规则等公司治理制度、

股东会、董事会的会议材料；

（2）查阅公司财务管理、会计核算和内部审计等内部控制制度，查阅公司

2025年度内部控制自我评价报告、2025年度内部控制审计报告等文件；

（3）查阅公司与主要股东及其关联方的资金往来明细及相关内部审议文件、

信息披露文件，查阅会计师出具的 2025年度审计报告、2025年度非经营性资金

占用及其他关联资金往来情况的专项说明；

（4）查阅公司募集资金管理相关制度、募集资金使用信息披露文件和决策
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程序文件、募集资金专户银行对账单、募集资金使用明细账，对大额募集资金支

付进行凭证抽查，取得上市公司出具的募集资金存放、管理与使用情况的专项报

告，取得年审会计师出具的募集资金存放、管理与使用情况鉴证报告；

（5）对公司高级管理人员进行访谈；

（6）对公司及其主要股东、董事、高级管理人员进行公开信息查询；

（7）查询公司公告的各项承诺并核查承诺履行情况；

（8）通过公开网络检索、舆情监控等方式关注与发行人相关的媒体报道情

况。

二、保荐人和保荐代表人发现的问题及整改情况

基于前述保荐人开展的持续督导工作，本持续督导期间，保荐人和保荐代表

人未发现公司存在重大问题。

三、重大风险事项

（一）尚未盈利的风险

报告期内，公司归属于母公司股东的净利润、归属于母公司股东的扣除非经

常性损益后的净利润分别为-100,078.65 万元、-108,802.99 万元，均为负值。截

至 2025年 12月 31日，公司经审计的母公司报表未分配利润为-142,866.83万元，

母公司报表可供股东分配的利润为负值。

公司持续保持高强度的研发投入，研发投入占营业收入的比例为 86.68%。报

告期内，公司实现营业收入 150,552.51万元，较上年同期增长 243.37%。归属于

母公司股东的净利润、归属于母公司股东的扣除非经常性损益后的净利润分别较

上年同期亏损收窄 61,750.18 万元、54,522.78 万元，收窄比例分别达 38.16%、

33.38%。扣除股份支付影响因素后，公司 2025年净利润为亏损 64,810.98万元，

较上年同期同口径净利润亏损收窄 84,691.22万元，收窄比例达 56.65%。

（二）核心竞争力风险

长期以来，公司通过申请专利、集成电路布图设计专有权、软件著作权等方
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式对自主知识产权以及核心技术进行保护，该等知识产权以及技术对公司未来发

展具有重要意义，但无法排除关键技术被竞争对手通过模仿或窃取等方式侵犯的

风险。同时，公司一贯重视自主知识产权的研发，避免侵犯他人知识产权，但无

法排除竞争对手或其他利益相关方采取恶意诉讼等挑起纠纷以及争议的策略，阻

碍公司正常业务发展的风险。若上述情形实际发生，将对公司的日常经营、业务

发展和竞争优势等造成不利影响。

（三）经营风险

1、技术和产品迭代风险

集成电路设计行业以技术创新为核心驱动力，企业需紧密跟踪技术路线演进

方向及下游市场需求变化，持续开展前瞻性研发并推出迭代性产品，方能在竞争

中建立技术壁垒与市场优势。若公司未能精准把握技术演变方向与市场需求，导

致产品开发节奏滞后于技术迭代速度或市场需求变化，将可能丧失市场竞争力，

进而影响新老产品迭代节奏及业务增长动能的持续释放，导致公司未来可能面临

业绩增速放缓或下滑的风险。

2、客户集中度较高的风险

近三年公司客户集中度处于较高水平。若公司主要客户生产经营情况恶化或

由于行业景气度下降导致客户需求下降，进而导致其向公司下达的订单数量下降，

则可能对公司的业绩稳定性产生影响。此外，如果公司无法维护与现有主要客户

的合作关系与合作规模、无法有效开拓新客户资源并转化为收入，亦将可能对公

司经营业绩产生不利影响。

3、被美国列入“实体清单”及国际贸易争端加剧的相关风险

公司于 2023年 10月被美国列入“实体清单”，对公司采购美国生产原材料、

采购或使用含有美国技术的知识产权和研发工具等产生一定限制。公司已经积极

调整供应链策略以应对上述不利影响，但由于集成电路领域专业化分工程度及技

术门槛较高，公司更换新供应商可能会产生额外成本。同时鉴于国际形势的持续

变化和不可预测性，若美国或其他国家进一步扩大贸易限制政策或出台新的制裁

措施，公司经营业务可能将进一步受到不利影响，极端情况下可能出现公司的营



4

业收入大幅下滑的情形，从而对公司的经营业绩产生负面影响。

（四）财务风险

1、预付账款规模较大的风险

报告期内公司业务发展迅速，对原材料的采购需求相应增加；同时受内外部

环境变化影响，公司需要按照行业惯例向上游供应商提前订货并预付一定比例货

款，导致预付账款规模较大。随着公司业务规模的持续扩大，未来如果公司的上

游供应商提高预付比例或延长供货周期，公司将面临流动资金占用增加的风险。

若上游供应商情况出现严重恶化，或由于其他不可抗力导致出现无法履约交货或

收回款项等情形，公司预付账款可能存在一定的减值风险。

2、存货规模较大及存货跌价的风险

报告期末，公司存货账面价值为 133,206.85万元，占总资产的比重为 8.68%。

如果原材料价格、供应链代工价格和市场环境等发生变化，或者公司主营产品单

价受更新换代、供求关系等因素发生不利变化，导致公司存货中相关产品的可变

现净值显著降低，公司将面临存货跌价增加从而影响经营业绩的风险。

（五）行业风险

公司业务所处 GPU行业中，一方面，国际头部企业如英伟达等凭借与供应

链深度绑定的业务布局，在产品迭代速度、制程工艺积累及生态构建能力上具备

显著优势。这些厂商依托长期的技术研发积淀和大规模资本投入，在 GPU及相

关产品领域占据主导地位，并通过供应链垂直整合占据成本控制优势；另一方面，

随着国家在 AI和高性能计算领域的强力政策支持，国内 GPU芯片领域正吸引大

量资本和人才涌入，行业进入快速发展期。

若公司未能精准把握下游市场需求变化，未能在性能指标、生态布局、销售

拓展等方面缩小与国际头部厂商的差距或在国产厂商中取得优势，将可能在激烈

竞争中丧失市场先机，导致市场份额及经营业绩面临下行压力。

四、重大违规事项

本持续督导期间，保荐人通过查阅公司招股说明书、定期报告及其他信息披
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露文件，对公司高级管理人员进行访谈，基于前述核查程序，保荐人未发现公司

存在重大违规事项。

五、主要财务指标的变动原因及合理性

2025年度，公司主要财务数据及指标如下所示：

单位：万元

主要财务指标 2025年 2024年
本期比上年同期增减

(%)

营业收入 150,552.51 43,845.95 243.37

归属于上市公司股东的净利润 -100,078.65 -161,828.83 不适用

归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润
-108,802.99 -163,325.77 不适用

经营活动产生的现金流量净额 -295,638.97 -195,450.88 不适用

主要财务指标 2025年 2024年
本期比上年同期增减

(%)

归属于上市公司股东的净资产 1,145,901.43 448,997.63 155.21

总资产 1,533,863.27 708,239.64 116.57

主要财务指标 2025年 2024年
本期比上年同期增减

(%)

基本每股收益（元／股） -2.47 -4.99 不适用

稀释每股收益（元／股） -2.47 -4.99 不适用

扣除非经常性损益后的基本每股收

益（元／股）
-2.69 -5.04 不适用

加权平均净资产收益率（%） -22.00 -632.64 增加610.64个百分点

扣除非经常性损益后的加权平均净

资产收益率（%）
-23.91 -638.49 增加614.58个百分点

研发投入占营业收入的比例（%） 86.68 309.88 减少223.20个百分点

1、本期营业收入较上年同期增长，主要系报告期内，公司专注于全功能 GPU

的研发与创新，持续推进产品架构快速迭代，产品竞争优势进一步扩大，进而促

进了收入的快速增长。

2、利润总额、归属于上市公司股东的净利润、归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润较上年实现亏损收窄，主要系报告期内营业收入较上年同

期大幅增长所致。

3、经营活动产生的现金流出净额较上年同期增加，主要系本期扩大产品生
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产规模，经营性采购支出增加所致。

4、归属于上市公司股东的净资产、总资产增幅较大，加权平均净资产收益

率及扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率较上年同期增长主要系一方

面公司于 2025年 12月完成首次公开发行股票，股本和资本公积增加；另一方面

公司营业收入大幅增长。

5、基本每股收益、稀释每股收益、扣除非经常性损益后的基本每股收益较

上年同期亏损情况有所改善，主要系归属于上市公司股东的净利润较上年同期亏

损收窄所致。

6、公司保持了较高强度的研发投入，研发投入占营业收入的比例较上期减

少，主要系报告期内营业收入较上年同期大幅增长所致。

六、核心竞争力的变化情况

公司的核心竞争力主要体现在以下几个方面：

（一）公司的核心竞争力

1、国内领先的全功能 GPU 架构与全栈技术优势

公司是国内极少数能够实现全功能 GPU量产量销的厂商，拥有自主研发的

MUSA统一架构。该架构不仅支持高强度的 AI张量计算加速，还具备强大的图

形渲染、物理仿真/科学计算，以及超高清视频编解码能力。全功能特性使得公

司的产品能够适应从数据中心到边缘计算，再到个人终端的广泛应用场景，为客

户提供通用性强、性价比高的算力底座。报告期内，公司发布的新一代“花港”

架构在底层微架构上实现了重大突破，算力密度提升 50%，计算能效提升 10倍，

同时原生增强了对 FP8/FP4等先进低精度混合计算格式的硬件级加速支持，进一

步巩固了公司在国产核心芯片领域的技术领先地位。

2、完善的MUSA软件生态与极高的 CUDA兼容性

软件生态是决定GPU产品商业化落地的核心壁垒。公司构建了完备的MUSA

软件栈，涵盖了从底层驱动、编译器、算子库到上层开发框架的全套工具链。更

为重要的是，MUSA架构从 GPU架构到开发者套件均采用与 CUDA兼容的编程
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模型,通过自研MUSIFY工具可协助开发者将源代码快速迁移到MUSA平台、自

研 MUSA-X计算库实现 CUDAAPI 的替换,MUSAToolkit提供编译和调用支持,

确保应用程序在迁移至MUSA架构时的高效性和便捷性。MUSA提供了完整的

开发者工具链，包括编译器、调试器和性能分析工具，与 CUDA开发者套件功

能对标，降低迁移成本。这种“全栈生态+高度兼容”的能力，不仅大幅缩短了

下游客户的适配周期，也为公司在激烈的国产替代进程中构筑了生态护城河。

3、端到端的万卡级别 AI工厂集群设计与建设能力

大模型时代，算力竞争已从单卡性能演进为系统级的大规模集群能力。针对

这一需求，公司夸娥（KUAE）万卡级智算集群不仅跨越了超大规模无损组网与

高带宽低延迟通信互联的技术鸿沟，更在容错机制与并行调度上实现了系统级创

新，能够为客户打造端到端、高可用性的 AI工厂。在长周期、高负载的千亿级

大模型训练中，夸娥（KUAE）集群表现出卓越的性能：在 Dense大模型上，模

型算力利用率（MFU）达到 60%，多机分布式训练线性扩展效率高达 95%，且

通过夸娥万卡训练容错系统实现了极高的有效训练时间占比，确立了公司在大规

模智算中心建设领域的先发优势。

4、面向未来的前沿图形渲染技术

在物理世界仿真与数字孪生需求爆发的背景下，公司持续深耕现代图形技术。

依托全功能 GPU 架构，公司不仅实现了对 DirectX、Vulkan 等主流图形 API的

全面支持，更在底层硬件级实现了对先进光线追踪技术的原生加速，为复杂场景

提供高保真的 3D实时渲染能力。同时，公司前瞻性地将 AI技术与图形学深度

融合，突破性地支持 AI生成式渲染技术（如 AI超分辨率与帧生成），在大幅降

低渲染功耗的同时成倍提升画面帧率。这些前沿图形技术的掌握，使公司成为支

撑具身智能仿真训练与新一代通用超智算中心的核心力量。

5、赋能具身智能与个人智算的边缘端 SoC异构集成能力

随着人工智能向边缘侧和终端设备的深度下沉，公司前瞻性地布局了“长江”

SoC芯片产品线。该类芯片采用了先进的模块化设计，在极度受限的功耗与散热

条件下，将高性能 CPU、全功能 GPU与高能效 NPU等异构算力单元进行了深
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度融合与高效集成。凭借这种极致的能效比控制与异构计算协同能力，公司的

SoC及 AI模组（MTT E300）不仅能为工业机器人、无人机等具身智能设备提供

低延迟的本地化 AI 感知与决策能力，更支撑了 AI 算力本（MTTAIBOOK）等

个人智算终端的快速兴起，实现了端侧百亿级大模型的流畅推理，全面打开了公

司在泛在智算市场的广阔增量空间。

6、顶尖的研发团队与丰富的工程经验

公司核心团队深耕 GPU与人工智能领域多年，凭借深厚技术积淀与规模化

工程落地经验，构建了从底层微架构设计、芯片流片到上层系统软件开发、生态

适配、集群部署的全链条研发能力。依托成熟的工程化管控体系，公司实现五年

推出五代自主芯片架构、年均推出一代旗舰 GPU芯片并成功量产，顺利完成从

单卡产品到千卡级、万卡级智算集群的工程化落地，攻克大规模算力调度、软硬

件协同优化、生态兼容适配等行业难题，彰显了顶尖的芯片研发与工程交付实力。

公司坚持研发驱动战略，注重研发人才高地建设。核心团队多源自国际龙头

企业，具备先进 GPU全流程研发与量产经验。同时公司搭建覆盖架构设计、物

理实现、验证测试全环节的研发基础设施与流程体系，采用模块化、参数化设计

实现快速迭代，依托性能功耗预测模型、自动化测试平台、标准化知识管理系统，

持续提升研发效率、保障技术沉淀与传承。

（二）核心竞争力变化情况

本持续督导期间，保荐人通过查阅同行业上市公司及市场信息，查阅公司招

股说明书、定期报告及其他信息披露文件，对公司高级管理人员进行访谈等，未

发现公司的核心竞争力发生重大不利变化。

七、研发支出变化及研发进展

（一）研发支出变化

2025年度，公司研发支出情况如下：

单位：万元

项目 2025年度 2024年度 变化幅度（%）

费用化研发投入 130,502.62 135,868.90 -3.95
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资本化研发投入 - - /

研发投入合计 130,502.62 135,868.90 -3.95

研发投入总额占营业收入比例（%） 86.68 309.88 减少 223.20个百分点

研发投入资本化的比重（%） - - /

2025年，公司保持了较高强度的研发投入，研发投入占营业收入的比例较上

期减少，主要系报告期内营业收入较上年同期大幅增长所致。

（二）主要研发进展

1、核心技术及其先进性以及报告期内的变化情况

公司在全功能 GPU领域掌握了 GPU微架构、指令集、SoC芯片设计、先进

工艺物理设计等核心硬件技术；在基础系统软件技术领域掌握了MUSA统一编

程框架、图形 API支持（DirectX12、OpenGL4.6、Vulkan1.3等）、AI算子库优

化等核心软件技术。

报告期内，新一代全功能 GPU架构“花港”正式发布，支持 FP4到 FP64的

全精度计算，集成全精度端到端加速技术和新一代异步编程模型，算力密度提升

50%，能效提升 10倍。基于该架构的“华山”AI芯片，在浮点算力、访存带宽、

访存容量和高速互联带宽方面，取得了多项领先甚至超越国际主流芯片的能力。

基于该架构的“庐山”图形渲染芯片，将实现 3A游戏渲染提升 15倍，AI性能

提升 64倍，光线追踪性能提升 50倍。

2、报告期内获得的研发成果

公司在全功能 GPU与智能算力领域构建了体系化知识产权布局，为自主可

控的核心技术与产品创新筑牢坚实屏障。

2025年公司新增专利申请 824项，其中发明专利申请 771项，实用新型专利

申请 48项，外观设计专利申请 5项。公司新增获授权的专利为 196项，其中发

明专利 180项，实用新型专利 12项，外观设计专利 4项。

截至 2025年 12月 31日，公司累计申请的专利为 1,854项。按照专利地域可

分为：境内专利申请 1,683项，境外专利申请 103项，PCT专利申请 68项；按

照专利类型可分为：发明专利申请 1,743项，实用新型专利申请 91项，外观专
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利申请 20项。

公司累计已获授权的专利为 646项。按照专利地域可分为：境内专利 614项，

境外专利 32项；按照类型可分为：发明专利 590项、实用新型专利 42项，外观

设计专利 14项。此外，公司拥有软件著作权 34项；集成电路布图设计 126项，

美术作品 2项。

八、新增业务进展是否与前期信息披露一致（如有）

本持续督导期间，保荐人通过查阅公司招股说明书、定期报告及其他信息披

露文件，对公司高级管理人员进行访谈，基于前述核查程序，保荐人未发现公司

存在新增业务。

九、募集资金的使用情况及是否合规

本持续督导期间，保荐人查阅了公司募集资金管理使用制度、募集资金专户

银行对账单和募集资金使用明细账，并对大额募集资金支付进行凭证抽查，查阅

募集资金使用信息披露文件和决策程序文件，实地查看募集资金投资项目现场，

了解项目实施进度及资金使用进度，取得上市公司出具的募集资金使用情况报告

和年审会计师出具的募集资金使用情况鉴证报告，对公司高级管理人员进行访谈。

基于前述核查程序，保荐人认为：本持续督导期间，公司已建立募集资金管

理制度并予以执行，募集资金使用已履行了必要的决策程序和信息披露程序，募

集资金进度与原计划基本一致，基于前述检查未发现违规使用募集资金的情形。

十、控股股东、实际控制人、董事、高级管理人员的持股、质押、冻结及减持

情况；

（一）控股股东、实际控制人、董事、高级管理人员的持股情况

截至 2025年 12月 31日，公司实际控制人、董事、高级管理人员的直接持

股及其变动情况如下：

姓名 职务 年初持股数 年末持股数
年度内股份

增减变动量

增减变动

原因

张建中
实际控制人、董事

长、总经理
44,242,122.00 44,242,122.00 - -
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周苑 职工董事 - - - -

张钰勃
董事、副总经理、核

心技术人员
- - - -

王越 董事 - - - -
房巧玲 独立董事 - - - -
武永卫 独立董事 - - - -
汤涛 独立董事（离任） - - - -

汪国平 独立董事 - - - -
王东 副总经理 - - - -

宋学军 副总经理 - - - -
常玉保 副总经理 - - - -

杨上山
副总经理、核心技术

人员
- - - -

薛岩松
董事会秘书、财务负

责人
- - - -

马凤翔 核心技术人员 - - - -
王华 核心技术人员 - - - -
合计 / 44,242,122.00 44,242,122.00 - /

（二）控股股东、实际控制人、董事、高级管理人员的质押、冻结及减持

情况

截至 2025年 12月 31日，公司实际控制人、董事、高级管理人员持有的公

司股份均不存在质押、冻结及减持的情形。

十一、保荐人认为应当发表意见的其他事项

基于前述保荐人开展的持续督导工作，本持续督导期间，保荐人未发现应当

发表意见的其他事项。

（以下无正文）
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（本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于摩尔线程智能科技（北京）股份

有限公司 2025年度持续督导跟踪报告》之签章页）

保荐代表人：

周哲立 吴霞娟

中信证券股份有限公司

年 月 日
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