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核心逻辑:

 英伟达，全球AI算力王者归来: 巨头指引，海外科技龙头厂商持续布局AI，持续加大资本支出储备AI相关产品，涉及数据中心和服务器，其
中包括META、Google、微软， 同时海外AI应用持续落地，其商业模式得到验证，例如Microsoft 365 Copilot的定价超预期。AI大模型时
代拉开帷幕，对AI芯片需求量明显增多。英伟达实为全球AI算力王者，英伟达相关AI芯片三个月内两度涨价，其根本原因在于算力芯片供不
应求，稀缺性强，算力芯片依旧为大模型时代的稀缺要素。

 AI有望成为台积电未来支柱，英伟达相关服务器厂商业绩有望高度景气:  台积电表示AI服务器需求强劲，有望成为未来支柱领域，公司预计
预计AI服务器未来5年收入将实现50%的CAGR增长。同时应对AI芯片需求，台积电加大资本支出。公司为应对英伟达、AMD 等厂商对 AI 
芯片 CoWoS 等先进封装的需求，扩大对先进封装制造厂的建设。此举同样验证算力芯片高度景气。英伟达芯片相继落地，AI服务器厂商高
度景气，中国台湾多家电子代工厂争相出货有望业绩兑现，例如鸿海、纬创、英业达、广达、超微电脑等。

 国内算力，拐点之时: 算力是AIGC落地的先行指标，我们认为全球正处于AIGC的爆发期，如果说AIGC是科技企业开启第二轮业绩增长曲线的
“流量入口”，那么算力即是科技厂商开启AI争夺战的“入场券”，目前我国相关AI应用目前已有雏形，我国正处于智算中心建设的加速期，
因此相关AI算力产品有望成为本轮科技浪潮下的先行指标，其中包括算力服务器、光模块、交换机等产品。我们认为相关公司在本轮科技浪
潮中业绩有望高度景气，目前相关公司业绩已经得到验证，例如中际旭创、中科曙光等。

 投资建议: 关注三条投资主线：1)具备算力服务器的厂商，受益标的为浪潮信息、神州数码、中科曙光、紫光股份、拓维信息、工业富联、
四川长虹、中国长城等；2)具备算力芯片的厂商，受益标的为寒武纪、海光信息、龙芯中科、景嘉微等；3)相关AI云厂商，受益标的为首都
在线、鸿博股份、云赛智联、青云科技、优刻得、光环新网、新炬网络、真视通、恒润股份等。

 风险提示: 核心技术水平升级不及预期的风险、AI伦理风险、政策推进不及预期的风险、中美贸易摩擦升级的风险。
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01 全球科技巨头指引，算力持续验证
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1.1.1 巨头指引: Meta AI+广告业务加速回暖，加大AI投资

5资料来源：公司官网，华西证券研究所

Llama 2 大模型应用展示 Meta元宇宙部门产品 Quest 3

 应用程序业务为绝对收入来源，拓宽元宇宙业务：Meta主营业务共分为应用程序系列部门（FoA）和现实实验室（Reality Labs）两部
分。其中，应用程序系列主要包括其四大社交平台Facebook、Instagram、Messenger、WhatsApp，以及其他服务；Reality Labs
主要包括增强和虚拟现实相关的消费硬件、软件和内容。

 AI+广告业务加速回暖，业绩增长超预期：当地时间7月26日，Meta公布截至2023年6月30日的第二季度业绩，营收创一年半最大同
比增幅，EPS止降回升、增长21%。《华尔街日报》称，广告业务的反弹、Reels的变现以及人工智能驱动的广告定向投放和衡量都对
第二财季的业绩做出了贡献。此外，Meta三季度营收指引高于预期，今年费用指引上调20亿美元，今年资本支出指引下调30亿美元，
对非AI服务器节约成本，称继续投资AI和元宇宙将导致明年费用增加，元宇宙业务明年亏损将大增。

 将加大AI投资，挖掘大模型价值：今年2月，Meta在官网公布了一款新的人工智能大型语言模型Llama，并在7月宣布将与包括微软在
内的主要云计算服务提供商合作，将其AI大语言模型Llama 2投入商业应用。Meta表示，不会对其大模型的访问或使用收费。扎克伯
格提到，今年的一大重要事项就是继续挖掘Llama的价值，同时继续专注AI和元宇宙的结合。



1.1.2 巨头指引: 谷歌持续加大AI投资，涉及数据中心和服务器

6资料来源：谷歌，硅星人，新浪，华西证券研究所

DUET AI工作示意图 谷歌大模型及部分赋能产品

 谷歌第二季度财报发布，广告和云业务双丰收：谷歌第二季度实现营收746.04亿美元，同比增长7%，超出市场预期4.4%的增长，和
727.7亿美元的营收预期。其中广告业务创收381.42美元，同比增长3.3%，我们认为其高于市场预期，其中最大预期差来自于YouTube广
告(同比增速4.4%)。云相关业务营收80.31美元，同比增长约28%，保持高增长速度。

 谷歌将持续加大对生成式AI的探索: 根据微软公开财报会，谷歌会持续加大对生成式AI的探索，其中相关管理层已经看到了生成式AI的
巨大潜能，Bard的相关数据非常喜人，Duet AI、DeepMind、搜索业务、Gemini(多模态)等也有望引入谷歌云服务之中。此外，目前
AI在帮助客户进行大规模广告覆盖中起到了基础作用，其中包括出价、广告针对性、创意、创新等服务，谷歌高管宣称未来有望引入生
成式AI新产品，构建AI广告功能。

 未来将继续加大AI领域投资，涉及数据中心和服务器：谷歌公布本季度的资本支出68.9亿美元，谷歌表示在人工智能领域现阶段已处于
领先地位，正在推动搜索引擎的下一步发展。根据公司公开财报会表示，公司将持续扩大资本开支，其中包括TPU、GPU、及数据中心扩
容方面。



1.1.3 巨头指引: 微软持续加大资本支出，AI实为微软关键胜负手

7资料来源：BiaNews，钛媒体，华尔街见闻，硬AI，华西证券研究所

2023财年第四财季及全年报表 微软云Open AI解决方案示意图

 营收超预期，AI影响尚未显现:  北京时间7月26日，微软发布2023年第二季度财报。其中第二季度营收562亿美元，同比增长8%。具体
来看，云服务营收240亿美元，同比增长15%。其中，Azure和其他云服务收入同比上涨26%； 微软预计，下财季 Azure营收增长率将为
25%至26%。生产力和业务流程营收183亿美元，同比增长10%；个人计算业务收入139亿美元，同比下降4%，Office365系列软件营收同比
增长15%，微软365消费者订阅数增长至6700万；Dynamics365软件营收同比增长26%；然而其中AI影响尚未显现。

 微软破局之道，AI呼之欲出: 根据微软公开电话会议，微软宣布为满足人工智能信号，整个财年中每个季度的资本支出都将连续增长，
资本支出年增长率约为50%，将达到450亿至500亿美元；同时，Office等产品的定价也成为公司未来业绩增长的保障；此外，微软宣布
聊天机器人Bing Chat将在第三方浏览器上推出，包括谷歌的Chrome和苹果的Safari；我们判断微软AI实为微软的第二波成长曲线，也
为其破局之路，微软选择一种非常坚定的姿态，持续投资AI建设。



1.2 海外AI应用持续落地，商业模式得到验证

8资料来源：SensorTower，CSDN，百度，红刊财经，通信产业网，华西证券研究所

Microsoft 365 Copilot Meta发布LLaMa 2

 Microsoft 365 Copilot定价超预期，AI市场潜力的巨大。7月19日，在Microsoft Inspire 活动中，微软宣布了 Microsoft 365 
Copilot 的定价：企业账户每用户每月售价为 30 美元，远超市场预期，彰显人们对AI工具提升工作效率的认可以及产品需求强劲。受
此影响，上周二微软股价收涨3.98%，报359.49美元，创历史新高。据SensorTower近日发布的《2023年AI应用市场洞察》报告，2023年
上半年，全球AI应用市场迅猛增长，下载量同比增长114%，达到3亿次；AI应用内购收入同比增长175%，接近4亿美元，AI市场潜力的巨
大。

 从云到端，国外大厂进入新一轮的大模型周期。今年4月，微软正式开源DeepSpeedChat训练模型，Meta开源LLaMA，在AI开发者中快速
兴起基于LLaMA的训练风潮；5月，谷歌发布了适用边缘的大模型PaLM2，打通从云到边的AI全链路；6月，Meta 推出“类人”AI 模型
I-JEPA，能比现有模型更准确地分析和完成未完成的图像；7月，苹果正式宣布启动开发AppleGPT，Meta发布最新AI大语言模型LLaMa 2
系列，模型信息和起始代码全部开源，并支持免费可商用等。都表明国外大厂正在进入新一轮的大模型周期。



1.2 海外AI应用持续落地，商业模式得到验证

9资料来源：GPTCase，SimilarWeb，华西证券研究所

部分接入GPT-4的应用 七月第二周高速增长的AI应用盘点

 海外大模型龙头企业开启AI建设，落地应用爆发性增加。例如：1）众多应用已接入GPT-4，涉及文案处理、AI助理、游戏开发、图像处
理、效率工具等多个领域。2）谷歌将承载PaLM 2大模型的聊天机器人Bard整合到办公软件“全家桶”中，应用包含Gmail、谷歌Docs、
Slides等。3）Cohere与甲骨文合作帮助企业组建端对端的业务流程。4）Meta LLaMA2大模型融入Amazon Web Services，进一步助力商
业化人工智能应用落地。

 海外AI应用落地趋势明显，部分应用活跃度高速上涨。根据SimilarWeb数据，七月中旬（即7月9日-7月15日）多款AI应用访问量呈现高
增长速度。其中Tome（教育辅助）、NovelAI（小说生成工具）、Jasper（文案生成及处理）、Midjourney（图像生成）、
CodeWhisperer（编程辅助）、CharacterAI（互动聊天）、Shopify（商家客服咨询）的周访问量同比增长18.73%、16.00%、12.93%、
10.24%、5.60%、5.58%、3.44%。

应用名称 应用功能
7月9-7月15访问量

（百万）
同比增
长

7月2-7月8访问量
（百万）

Tome 教育辅助 3.626 18.73% 3.054 

NovelAI 小说生成工具 1.102 16.00% 0.950 

Jasper 文案生成工具 1.022 12.93% 0.905 

Midjourney 图像生成工具 6.780 10.24% 6.150 

CodeWhisperer 编程辅助工具 15.840 5.60% 15.000 

Character AI 互动式聊天 45.810 5.58% 43.390 

Shopify 客服咨询（销售） 25.550 3.44% 24.700 



1.3 ChatGPT开启大模型“军备赛”，算力呈现明显缺口

 ChatGPT开启算力军备赛: 我们认为数据、平台、算力是打造大模型生态的必备基础，且算力是训练大模型的底层动力源泉，一个优秀
的算力底座在大模型(AI算法)的训练和推理具备效率优势；同时，算力是AI技术角逐“入场券”，其中AI服务器、AI芯片等为核心产品；
此外，以英伟达为代表的科技公司正在快速补足全球AI算力需求，为大模型增添必备“燃料”。我们认为目前全球科技企业正处于算法
和应用正在快速落地的时间内，算力短期呈现爆发性。

 大模型参数呈现指数规模，引爆海量算力需求:  根据财联社和OpenAI数据，ChatGPT浪潮下算力缺口巨大，根据OpenAI数据，模型计算
量增长速度远超人工智能硬件算力增长速度，存在万倍差距。运算规模的增长，带动了对AI训练芯片单点算力提升的需求，并对数据传
输速度提出了更高的要求。根据智东西数据，过去五年，大模型发展呈现指数级别，部分大模型已达万亿级别，因此对算力需求也随之
攀升。

10资料来源：新浪，智东西，可创办日报，华西证券研究所

大模型参数数量和训练数据规模快速增长 近年大模型的参数规模增长趋势



1.4 英伟达，全球AI算力王者归来

 AI大模型时代拉开帷幕，对AI芯片需求量明显增多。AI从2012年发展至今，随着模型参数量越来越大，对于计算量的要求也逐步增高。
2022年11月份OpenAI发布ChatGPT，以ChatGPT为代表的大模型持续引爆市场。早在2019年，微软斥资几亿美元为Open AI的训练
打造一台超级服务器，其中包括上万张英伟达A100，旨意为ChatGPT和New Bing提供算力基础，而相关大模型的火爆， AI硬件竞争
持续升温，芯片遭“哄抢”导致价格大涨，根据界面新闻，英伟达AI旗舰芯片H100已明显提价。

 AI芯片业务大超预期：根据公司2024财年发布会，公司 AI 芯片所在数据中心业务收入达 42.8 亿美元(环比+18%，同比+14%)，创历
史新高,二季度营收预期约 110 亿美元，同比增近 33%；毛利率超 64%。业绩会上英伟达称，众多云公司竞相部署 AI 芯片，其锁定了
数据中心芯片的大幅增长，计划下半年大幅增加供应。

 英伟达持续发布全新产品，助力全球算力: 英伟达今年陆续发布AI Foundations，DGX超级计算机，全新RTX4070，以及DGX GH200 

AI超级计算机等全新AI产品。我们认为此次AI浪潮不同于元宇宙阶段，大模型已经产生相关落地应用，相关大模型的火热势必对算力产
生超高需求，英伟达作为全球算力龙头深度受益。

11资料来源：新浪，英伟达官网，金融界，华西证券研究所

英伟达2023年相关AI产品



1.4 英伟达，全球AI算力王者归来

 2023年3月23日GTC会议，英伟达全新AI相关产品助力全球AI生态。1）基础软件：推出全新加速库；2）芯片方面：推出数据中心
Grace CPU，具备高能效、高运行速度等优势；3）服务器：推出DGX超级计算机；4）全新AI服务平台（DGX云与生成式AI服务），
AI的“Iphone”时刻已经来临，AI foundations 云服务能够构建、改进和操作定制的大型语言模型和生成式 AI 模型，助力初创企业具备
拥有生成式AI的能力，且已经具备多种生成式AI模型和相应案例。

 平台实为模型和算力之间的“桥梁”，是AIGC或大模型生成的必备要素，不论是数据库还是编译器，都需要通过平台来实现资源的合
理分配以达到软硬件的最优组合，从而大幅提升模型效率。平台通过调用数据包来适配软硬件之间的结构，来达到模型的最优组合，从
而提升模型乃至整个虚拟机的效率。

12资料来源：英伟达官网，华西证券研究所

英伟达加速计算库 英伟达DGX H100 英伟达AI Foundations能力示意图



1.4 英伟达，全球AI算力王者归来

 2023年5月30日COMPUTEX主题演讲，英伟达展示多款新系统、软件及服务，让生成式AI触手可及，革新了广告、制造、电信等行业

 DGX GH200 AI超级计算机：由NVIDIA GH200 Grace Hopper超级芯片和NVIDIA NVLink Switch System驱动，相比上一代将NVLink带
宽提升了48倍以上。据腾讯网消息，谷歌云、Meta和微软是首批有望接入DGX GH200探索其用于生成式AI工作负载能力的公司。英伟
达还计划将DGX GH200设计作为蓝图提供给云服务提供商等。

 模块化参考架构NVIDIA MGX：能够灵活地兼容多代NVIDIA产品，制造商可以使用通用架构和模块化组件构建CPU和加速服务器。

 NVIDIA Spectrum-X网络平台：是全球首款专为AI网络打造的51Tb/s以太网交换机，提高了基于以太网AI云的性能与效率，与现有以
太网的堆栈实现互通。单台交换机即可实现突破性的256个200Gb/s端口的连接，以支持AI云的增长和扩展。

 ACE游戏开发版：在Omniverse的基础上，“ACE游戏开发版”为语音、对话和角色动画提供优化的AI基础模型。其代工服务协助开发
者微调游戏模型，然后通过 NVIDIA DGX Cloud，GeForce RTX PC 或现场加以部署，以实时进行推理。在客户端侧，NVIDIA和微软
合作，将加强1亿台配备RTX GPU的PC性能，这些GPU中的Tensor Core可大幅提升400多个AI加速Windows应用和游戏的性能。

 NVIDIA Omniverse的虚实融合：在数字广告领域，全球最大营销服务机构WPP正与NVIDIA一起在Omniverse Cloud上构建首个生成式
AI内容引擎；在工业制造领域，企业可通过Omniverse和生成式AI 的API接口，构建工厂数字孪生。其他已运用相关产品的企业包括和
硕、富士康、Techman Robot等

13资料来源：英伟达官网，华西证券研究所

英伟达DGX GH200 AI超级计算机 英伟达“ACE游戏开发版”构建NPC场景 英伟达最新组件Metropolis for Factories



1.4 英伟达，全球AI算力王者归来

 芯片方向：发布应用于大规模人工智能和高性能计算应用程序的突破性加速CPU+GPU—NVIDIA Grace Hopper超级芯片，该超级芯片
可以为运行TB级数据的应用程序提供高达10倍的性能提升，使科学家和研究人员有能力解决更为复杂的问题。

 显卡方向：NVIDIA TITIAN RTX显卡，它由Turing（图灵）架构提供支持，为用户的PC带来130 Tensor TFLOPs的性能，576个Tensor

核心和24GB超快GDDR6内存，并且加入了加速AI和光线追踪的最新Tensor Core和RT Core技术。

 服务器方向: DGX超级计算机，配有 8 个 H100 GPU 模组，H100 配有 Transformer 引擎，旨在处理类似令人惊叹的 ChatGPT 模型，8 

个 H100模组通过 NVLINK Switch 彼此相连，以实现全面无阻塞通信。

 云服务方向：NVIDIA DGX平台为企业AI而构建，将NVIDIA软件，基础设施和专业知识的精华结合在一个从云端到本地数据中心的现代
统一AI开发解决方案中。DRX平台具有（1）先进的人工智能开发平台：除常规应用，包含用于训练模型、优化框架和加速数据科学软
件库的NVIDIA AI Enterprise 软件（2）注入NVIDIA AI 专业知识：可直接访问NVIDIA DGXperts帮助优化企业的AI工作负责，以获得更
高的投资回报率。（3）前所未有的性能：为AI基础设施提供清晰的可预测的成本模型。

14资料来源：知乎，华尔街见闻，公司官网，华西证券研究所

NVIDIA Grace Hopper超级芯片 NVIDIA TITIAN RTX 显卡 NVIDIA DGX云平台概念图



1.5 三个月内两度涨价，英伟达涨价逻辑拆析

15资料来源：中国电子报，虎嗅APP，华西证券研究所

英伟达产品实现云、边、端全面布局

 5月14日，据集微网消息，英伟达A100价格从去年12月开始上涨，截至今年4月上半月，其5个月价格累计涨幅达到37.5%；同期A800价格
累计涨幅达20.0%。

 我们认为，第一轮涨价逻辑如下：
 1）GPT催生AI算力需求爆发。随着ChatGPT带来AI产业大热，相关产业对AI算力硬件的需求也同步高涨。据前人工智能NLP企业首席科学

家、千芯科技董事长陈巍测算，国内想要直接训练出一个GPT-3级别的大模型，研发训练层面最少需要3000到5000枚A100级别的AI芯片。
随着国内诸如阿里巴巴、商汤科技等各类公司对大模型的持续深耕，保守估计国内A100级别的AI芯片缺口在30万枚左右。

 2）台积电供应侧芯片产能受限。由于台积电独有CoWoS封装技术，英伟达目前将GPU旗舰产品芯片独家由台积电代工生产，仅其余少量
产品由三星代工完成。但由于AI浪潮引发了上游高端芯片需求的暴增，以往英伟达GPU的交付时间仅需3个月左右，目前新订单要推迟到
年底，等待时间超过半年，甚至1年。同时目前英伟达芯片已经没有库存，H100和A100高算力GPU供不应求。



1.5 三个月内两度涨价，英伟达涨价逻辑拆析

16资料来源：芯师爷公众号，侠客岛，Techweb，华西证券研究所

英伟达A800持续涨价 美国商务部工业和安全局发布半导体出口管制新规

 7月13日，据财联社消息，英伟达A800的售价已较一周前上涨约30%，单卡现货已达到近13万元一颗。同时今年6月开始，H800正式大规
模推广，目前一颗H800的单卡GPU价格已高达20余万元，远高于涨价后的A800。

 我们认为，第二轮涨价原因主要在于A800、H800芯片供不应求，稀缺性强。根据Techweb消息，去年美国BIS颁发《出口管制条例》，为
满足条例规定，英伟达调整技术参数，为中国厂商特供两者的替代品A800和H800。而由于H800 今年 3 月才开始投产，以当下的排产进
度预计，部分 H800 要到今年底才能交货，导致目前芯片稀缺。政策是影响A800类芯片供应紧张程度的关键，可以预见，国内AI浪潮将
推动A800类芯片的行情持续上涨。

 综合英伟达近期两度涨价逻辑可以看出，英伟达A800等高端芯片价格持续大幅涨价象征着以英伟达为首的算力芯片依旧是供不应求，算
力芯片依旧为大模型时代的稀缺要素。



1.6 台积电产能供不应求，AI有望成为其未来支柱

 英伟达与台积电共创AI时代硬件基础。

 在ChatGPT掀起的AI“淘金热”之下，英伟达的AI GPU几乎是所有大模型厂商的选择，而这背后也离不开台积电的高水平制造工艺。

 技术上最核心的原因是：V100、A100 以及最新的 H100 AI算卡无一不采用台积电 CoWoS 先进封装技术，用来解决高算力 AI 背景下芯
片的存算一体。而这项CoWoS 技术也无法离开台积电的支持。

 AI浪潮下，台积电几乎独占英伟达AI芯片制造。

 根据36氪报道，英伟达对台积电的订单需求急剧增加，其中包括基于台积电7nm的A100芯片和4nm工艺的H100芯片。并且，台积电的5/4
纳米工艺生产线几乎已经满负荷运转，而英伟达大量的最急件订单将持续一年时间。

17资料来源：华西证券研究所

英伟达芯片发展和制程迭代

年份 架构 制程 晶体管数量

2010年 Fermi 40纳米 30亿

2012年 Kepler 28纳米 71亿

2014年 Maxwell 28纳米 80亿

2016年 Pascal 16纳米 153亿

2017年 Volta 12纳米 211亿

2018年 Turing 12纳米 186亿

2020年 Ampere 7纳米 283亿

2022年 Hopper 4纳米 800亿

台积电制程技术迭代历程



1.6 台积电产能供不应求，AI有望成为其未来支柱

 台积电具备先进封装技术的先发优势。

 2012 年，台积电首次推出独家的 CoWoS 先进封装技术，实现了从晶圆代工到终端封装的一条龙服务，包括英伟达、苹果和 AMD 的核心
产品都依赖台积电先进制程及其先进封装技术。

 CoWoS是台积电最强护城河技术。

 "CoWoS"是一种半导体封装技术，属于"2.5D"封装技术之一。该技术可以将多个有源硅芯片（通常包括逻辑和HBM堆栈）集成在无源硅中
介层上，实现高度集成和优良性能。中介层充当顶部有源芯片的通信层，实现不同芯片之间的数据传输。然后再将内插器和有源硅连接到封
装基板上，将芯片与系统PCB上的I/O连接起来，实现完整的半导体封装。

 在封装过程中，芯片以 3D 方式堆叠在单个封装中，可以缩短芯片之间的间距，使得芯片间的连接速度更快，可以带来高达 50%或更多的巨
大性能提升。

18资料来源：华西证券研究所

Chip on Wafer示意图 CoW芯片与基板（Substrate）连接示意图



1.6 台积电产能供不应求，AI有望成为其未来支柱

19资料来源：Wind，台积电官网，华西证券研究所

22Q1-23Q2营收情况（亿元） 23Q2台积电营收占比（按平台）

 受宏观经济影响，台积电下调23全年营收预期。

 7月20日，台积电发布业绩快报，23H1实现营收319.47亿美元，同比下降7.1%；净利润125.53亿美元，同比下降14.9%。对此，台积电下
调全年营收增速指引至-10%。

 AI服务器需求强劲，有望成为未来支柱领域。

 台积电表示，5G和HPC行业的增长趋势推动了计算需求的大规模结构性增长，同时对性能和能效计算提出了更高的要求，这促使前沿技术成
为必要条件，公司预计21-26年将实现营收15-20%的CAGR增长。其中，23Q2AI服务器处理器相关需求约占总收入的6%左右，预计未来5
年收入将实现50%的CAGR增长，收入占比将扩大到10%左右。
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1.6 台积电产能供不应求，AI有望成为其未来支柱

20资料来源：36氪，TechWeb，腾讯新闻，澎湃新闻，观察者网，华西证券研究所

台积电近年建厂进度汇总

 台积电5/4nm产线接近满载，产能不足是关键难题。

 台积电总裁魏哲家在公司法说会上表示，人工智能迸发式的发展为台积电带来了强劲的需求。尤其是在先进封装领域，特别是台积电的晶圆
衬底上芯片（CoWoS）产能相当紧张。预计这种紧缩措施将在明年年底得到缓解。

 此外，台积电在亚利桑那州的圆晶厂由于能熟练安装设备的专业人员数量不足，量产时间推迟至2025年。

 应对AI芯片需求，台积电加大资本支出。公司为应对英伟达、AMD 等厂商对 AI 芯片 CoWoS 等先进封装的需求，扩大对先进封装制造厂
的建设。此外，台积电也决定在资本支出中加重在 CoWoS 先进封装产能的建设。

地区 建设情况

美国
台积电在2020年5月15日宣布在美国亚利桑那州建造一座芯片工厂的该工厂于2021年6月份开始动工建设，2022年夏天封顶，计划2024年开始
量产4纳米芯片，而不是之前计划的5纳米芯片，规划月产能为2万片晶圆。由于工程和设备安装进度延迟、人力资源短缺和成本紧张，该工厂
不太可能在2024年全面投产，可能会推迟到2025年。

日本

2022年4月台积电与日本索尼及日本电装合资的晶圆代工厂JASM，已于21日在日本熊本县菊阳町开始动工，新工厂预定投资86亿美元，满产后
每月可量产5.5万片28nm及更先进制程12吋晶圆。计划的初期预估资本支出约70亿美，2022年动工，2024年底前开始生产22/28nm制程12吋晶
圆，月产能约为4.5万片。随着日本电装的加入，该晶圆厂的预定资本支出提高到了86亿美元，同时提供12／16nm鳍式场效晶体管（FinFET）
制程的专业的芯片制造服务，并将月产能提高至5.5万片12吋晶圆。

欧洲 台积电计划在德国德累斯顿市建立其第一家欧洲工厂。

中国南京
2023年7月25日，台积电正式确认，因应英伟达、AMD 等厂商对 AI 芯片 CoWoS 等先进封装的需求，将斥资 900 亿新台币（约 206.1 亿元
人民币）在苗栗县铜锣乡兴建先进封装厂。新竹科学园区管理局已同意核拨土 7 公顷土地，预定 2026 年底完成建厂，2027 年第 3 季量产。
这将是台积电继龙潭、竹南、南科后第六座封装生产据点。

中国台湾 2023年7月20日，台积电在法说会上表示正按计划在南京扩充28nm制程产能。



 乘AI之风，超微电脑2023第四财季业绩超预期：根据财报狗消息，公司第四财季营收21.8亿美元，同比增长34%，环比增长70%；超出了
公司17-19亿美元的最初指导范围。2023财年收入为71.2亿美元，同比增长37%。根据财报会议，超微电脑明确表示，第四季度是公司强
劲的AI/GPU和机架规模解决方案推动的，占总体收入的52%，且根据财报狗消息，公司强调24财年盈利能力预计持续增长，预计数据中
心、新兴通信服务器提供商、企业人工智能扩建等将退工公司多元化增长。

 与英伟达深度合作，开发新款AI服务器平台：超微电脑是一家应用优化服务器解决方案全球领导厂商，涵盖的应用市场包括人工智慧
(AI)、物联网(IOT)、服务器、储存、软件以及绿色运算解决方案。同时，据科创板日报6月2日消息，超微电脑创始人、CEO梁见后指出，
市场对AI需求强劲，公司正扩大美国、荷兰等地产能，公司在马来西亚及日本都设有服务器生产基地，预计年底前要把4000台机柜产能
拉升至5000台。

1.7 英伟达芯片相继落地，相关服务器厂商业绩有望高度景气

21资料来源：超微电脑官网，财报狗，华西证券研究所

超微电脑产品超微电脑公司官网



1.7 英伟达芯片相继落地，相关服务器厂商业绩有望高度景气

22资料来源：工业富联官网、纬颖官网，华西证券研究所

工业富联高性能服务器产品

 AI服务器需求旺盛，中国台湾多家电子代工厂争相出货有望业绩兑现。我们认为随着英伟达芯片下半年持续供货，中国台湾相应AI服务
器厂商有望拉动出货量上涨，使得业绩得到兑现。

 鸿海有望利用AI服务器重振增长。目前鸿海全球服务器市占率超过四成，是全球第一大AI服务器供应商。鸿海主要通过旗下工业富联与
鸿佰科技进行AI服务器业务。鸿海董事长刘扬伟认为，随着ChatGPT使用率的上升，AI服务器市场下半年可能实现三位数增长。目前，
公司由于智能手机市场的下滑，已经连续三个季度报告利润不及预期。董事长刘扬伟今年5月在年度股东大会上表示，鸿海正与英伟达
在自动驾驶应用方面展开合作，预计下半年AI服务器销售收入将至少增长一倍。

 纬创AI服务器出货持续带动盈利高升。纬创7月3日宣布，公司6月单月营收赚赢今年第1季度，达到810.99 亿元。据电子时报报道，相
关供应链表示，作为英伟达芯片的主要系统代工厂商，下半年纬创在A100的代工比重还将上升。

纬创集团旗下纬颖服务器产品



02 国内算力，拐点之时
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2.1 新一轮AIGC爆发，英伟达芯片持续落地

24资料来源：ITBEAR，IT之家，站长之家， OFweek 电子工程网，智通财经网，华西证券研究所

NVIDIA L4 Tensor Core GPU NVIDIA DGX GH200

 英伟达芯片在全球范围内受到了广泛的关注和认可，具有极强的竞争力，长期占据高端GPU市场的领导地位，TrendForce指出，目前AI
服务器市场上，英伟达的GPU已成为主流芯片，市场份额约占60-70%。

 与海外大厂合作，芯片落地应用范围广泛。22年11月，微软和英伟达宣布建立多年的合作关系，为 Azure 客户开发新型的 AI人工智能
云端超级计算机，由英伟达 GPU 技术驱动；23年3月，英伟达与谷歌合作推出一款新的云硬件产品，L4平台，作为通用 GPU，L4 提供
视频解码以及转码和视频流功能，经过优化可以运行以视频为中心的应用程序；5月，NVIDIA宣布，GH200 Grace Hopper超级芯片已经
全面投产，将为复杂AI、HPC工作负载提供澎湃的动力，欧洲和美国的超大规模云服务商、超算中心，将会成为接入GH200系统的首批客
户。7月，特斯拉首席执行官马斯克表示，特斯拉对英伟达硬件的需求十分巨大，以至于其无法满足所需。



2.1 新一轮AIGC爆发，英伟达芯片持续落地

25资料来源：36氪，字节跳动，Ucloud，华西证券研究所

字节跳动火山引擎部分功能 腾讯云新一代HCC高性能计算集群相关产品架构

 根据ICC讯消息，英伟达提供专供中国市场的A800和H800的芯片，互联网厂商正争相采购。

 腾讯云是腾讯公司旗下的产品，为开发者及企业提供云服务、云数据、云运营等整体一站式服务方案。今年腾讯云发布搭载英伟达H800
Tensor Core GPU的最新一代腾讯云星星海自研服务器。进而推出国内首个嵌入英伟达H800芯片的面向大模型训练的新一代HCC高性能计
算集群。根据实测结果显示，该集群的算力性能较前代提升高达3倍，是目前国内性能最强的大模型计算集群。

 字节跳动，据《晚点LatePost》报道，今年向英伟达订购了超过10亿美元的GPU，AI相关加速卡总计10万块，将会应用到字节旗下产品
火山引擎中，为火山引擎的企业客户提供充足的算力支持，提高大模型的研发效率，降低业务成本。

 优刻得致力于云计算服务平台的研发与应用。根据Ucliod公众号，公司表示为大模型训练提供充足算力，未来或会将A800部署到自建的
数据中心中。另外，还表示已从英伟达采购其他相关产品包含网卡、交换机等。



2.2 算力是AIGC落地的先行指标

26资料来源：京东云，华西证券研究所

数据中心架构示意图 京东云数据中心网络结构图

 算力是AIGC落地的先行指标： 我们认为全球正处于AIGC的爆发期，如果说AIGC是科技企业开启第二轮业绩增长曲线的“流量入口”，
那么算力即是科技厂商开启AI争夺战的“入场券”，目前国内外科技巨头持续布局算力储备，此外从英伟达芯片持续落地、涨价与台积
电扩产的逻辑背后来看，AI算力芯片依旧是供不应求，是AI新时代的稀缺产品。

 我国正处于处于智算中心建设的加速期：以海外科技巨头为例，相关AI产品和模型部分已经落地，商业模式已得到验证，而我国相关AI
应用目前已有雏形。此外，在我国AIGC短期应用爆发的趋势下，算力建设同样也是印证本轮景气度的先行指标，目前我国正处于从“智
算”到“超算”跨越的新时代，我国正处于智能算力建设的加速期。

 相关AI算力产品有望成为本轮AI浪潮下的先行指标：我们认为无论是英伟达算力芯片落地角度还是我国智能算力建设加速角度，相关
算力产品有望成为本轮景气度的先行指标，从数据中心架构示意图中看，相关的算力产品包括算力服务器、光模块、交换机等产品，同
时我们认为相关公司在本轮科技浪潮中业绩有望高度景气。



 AI芯片是AI算力的“心脏”，GPU价值凸显: 伴随数据海量增长，算法模型趋向复杂，处理对象异构，计算性能要求高，AI 芯片在人工
智能的算法和应用上做针对性设计，可高效处理人工智能应用中日渐多样繁杂的计算任务。在人工智能不断扩大渗透的数字时代，芯片
多元化展现出广阔的应用前景，通过不断演进的架构，为下一代计算提供源源不断的动力源泉。

 GPU作为AI芯片的主力军，正在大放异彩: AI芯片主要包括图形处理器(GPU)、现场可编程门阵列(FPGA)、专用集成电路(ASIC)、神经拟
态芯片(NPU)等。人工智能深度学习需要异常强大的并行处理能力，GPU相比于CPU更擅长于并行计算能力，正在大放异彩。根据IDC的数
据，2021年H1中国人工智能芯片，GPU占比最多为91.90%。

 GPU服务器优势显著: GPU服务器超强的计算功能可应用于海量数据处理方面的运算，如搜索、大数据推荐、智能输入法等，相较于通用
服务器，在数据量和计算量方面具有成倍的效率优势。此外，GPU可作为深度学习的训练平台，优势在于1、GPU 服务器可直接加速计算
服务，亦可直接与外界连接通信；2、GPU服务器和云服务器搭配使用，云服务器为主，GPU服务器负责提供计算平台；3、对象存储 COS 
可以为 GPU 服务器提供大数据量的云存储服务。

2.2.1 AI加速服务器时代已经到来

27资料来源： CSDN，阿里云官网，华西证券研究所

GPU、FPGA、ASIC对比(纵轴代表灵活性、横轴代表性能) 阿里云多路AI集群服务器示意图



2.2.2 AIGC爆发，驱动光模块持续迭代及放量

28资料来源：腾讯云，知乎，华西证券研究所

 光模块是光纤通信中重要组成部分：是实现光信号传输过程中光电转换和电光转换功能的光电子器件。光模块工作在OSI模型的物理层，
是光纤通信系统中的核心器件之一。它主要由光电子器件（光发射器、光接收器）、功能电路和光接口等部分组成，主要作用就是实现
光纤通信中的光电转换和电光转换功能。

 AIGC爆发，数据中心向智算中心跨跃，光模块有望快速放量：为满足AI智算中心的高效处理诉求，网络架构持续向低延时高速率演进，
同时由于AI大模型是高性能计算，因此强调低延时和高传输速率，因此我们判断在AIGC大背景下，高速率光模块有望快速放量。

 AIGC爆发，促使光模块持续迭代：光模块广泛应用于无线及传输设备，传输速度需配套满足相关算力需求，我们认为伴随着英伟达DGX 
GH200 AI超级计算机重磅发布，全球算力供不应求的大背景下，AI算力需求呈现指数级增长，因此对光模块的带宽要求和传输速率、覆
盖度等指标有更高的要求，光模块有望持续迭代升级和快速放量。

光模块原理图 光模块发展示意图



 交换机受益于AIGC爆发，同样高度景气：交换机是一种网络硬件，通过报文交换接收和转发数据到目标设备，它能够在计算机网络上连
接不同的设备。我们认为交换机是网络终端互联互通的关键设备，其中数据中心交换机主要支持数据中心网络组网，与光模块逻辑相似，
AIGC爆发背景下，智算中心对交换器的可靠性，传输速率、密度等方面要求更高，因此需求旺盛，此外光模块和交换机需求呈现一定数
据量关系。

 我国正处于智算中心建设加速期，交换机有望快速放量: 我们以中国移动为例，其数据中心呈现接替化部署，其中2023-2024数据中心
交换机采购数量为30660台，去年同期仅为16420台。

 英伟达发布全新Spectrum-X平台，以满足其对于AI性能高带宽需求：在今年的Computex大会上，英伟达推出Spectrum-X Ethernet以太
网平台，其核心部分两个核心组件是Spectrum-4 Ethernet Switch交换机，和BlueField-3 DPU，其目的保证高带宽和低延迟，是确保
GPU规模化扩展时，跨节点连接缓解性能瓶颈的关键。

2.2.3 交换机作为算力网络配套设备同样高度景气

29资料来源：新浪财经，流媒体网，华西证券研究所

中国移动算力新基建系统优化 中国移动2023-2024年数据中心交换机产品新建采集情况

标段 产品名称 产品单位 需求数量

标1
数据中心交换机

(通用场景)

数据中心交换机
（接入交换机）

套 13100

数据中心交换机
(出口交换机)

套 1230

标2
盒式出口交换机

(通用场景)

数据中心交换机
(盒式出口交换机)

套 500

标3
数据中心交换机

(特定场景-高性能)

数据中心交换机
(接入交换机-特定场景)

台 7050

数据中心交换机
(出口交换机-特定场景)

台 540

标4
数据中心交换机

(特定场景-低性能)

数据中心交换机
(接入交换机-特定场景)

台 7050

数据中心交换机
(出口交换机-特定场景)

台 690

标5
盒式出口交换机

(特定场景)

数据中心交换机
(盒式出口交换机)

套 500

合计 30660

英伟达Spectrum-4交换机示意图



 我们认为受益于AIGC爆发，相关科技公司有望业绩持续爆发，我们认为算力是本轮AIGC的先行指标，其景气度有望得到验证。

 中际旭创是光模块龙头公司: 公司主营业务为高端光通信收发模块以及光器件的研发、生产及销售。其全资子公司苏州旭创致力于高端
光通信收发模块的研发、设计、封装、测试和销售，产品服务于云计算数据中心、数据通信、5G 无线网络、电信传输和固网接入等领
域的国内外客户，为云数据中心客户提供 100G、200G、400G 和 800G 的高速光模块。

 Q2业绩稳步增长，AI拉动800G光模块需求高增： 根据公司7月12日业绩快报，公司预计实现归属于上市公司股东的净利润55,000 万元
- 67,000 万元，相较于同期增加11.69% - 36.05%。其中因确认股权激励费用减少公司合并净利润约 6,400 万元。我们认为公司业绩
稳步增长的原因在于AIGC爆发，进而拉动了包括光模块在内的通信产品需求的显著增长，并加速了光模块向 800G 及以上产品的迭代。
报告期内，得益于 800G 等高端产品出货比重的逐渐增加以及持续降本增效，公司产品毛利率、净利润率进一步得到提升。我们判断，
从交付节奏来看，公司下半年和明年相关高端产品出货量有望明显加。

2.4.1 算力先行，相关公司业绩已经得到验证——中际旭创

30资料来源：WIND，中际旭创官网，华西证券研究所

中际旭创业绩快报 中际旭创光模块相关产品

项目 本期报告 上年同期

归属于上市
公司股东的
净利润

比上年同期增加：
11.69%-36.05% 盈利: 

49245.52万元

盈利：55000万元-
67000万元

扣除非经常
性损益后的
净利润

比上年同期增加：
17.31%-44.38% 盈利：

44327.64万元盈利：52000万元-
64000万元



 中科曙光，AI智算王者:中科曙光是我国核心信息基础设施领军企业，公司专注域高端计算机相关业务，打造完整全套的IT设施解决方
案。公司基于自身多年技术积累，在高端计算机、存储、云等方面形成了浓厚的技术壁垒。我国正处于“超算”向“智算”跨越的新时
代，智算建设有望明显加速，中科曙光作为高性能服务器领军企业，旗下多款产品深度受益。

 H1业绩符合预期，AI智算王者迈入高速成长期:我们认为公司业绩符合预期，在高基数的同时实现稳步增长，彰显公司在AI浪潮下的强
大算力优势，我们认为其主要原因系公司持续专注主营业务的生产经营并不断提高公司整体竞争力，促进业绩持续增长，同时我们预计
H2，随着公司上游半导体供应问题有望得到改善，同时伴随AIGC爆发，公司业绩有望迈入高速成长期，并持续高度景气。

 公司经营情况稳重向好，业绩环比显著提高: 公司Q2预计营收32亿元，预计环比增长39.25%，我们判断公司传统服务器业务未受到明显
影响受益于信创等相关行业，我们判断公司传统服务器依旧需求强劲。此外，公司属于智能算力建设“主力军”，未来相关智算订单有
望快速形成收入，公司业绩有望迈入高速成长期。

2.4.2 算力先行，相关公司业绩已经得到验证——中科曙光

31资料来源：WIND，中科曙光官网，华西证券研究所

中科曙光2023H1业绩快报 公司解决方案示意图

项目 本期报告 上期同年 增减变动幅度(%)

营业总收入 5,400,697,692.86 5,031,681,576.96 7.33

营业利润 729,710,770.53 586,807,353.11 24.35

利润总额 733,173,419.35 592,268,447.81 23.79

归属于上市公司股东
的净利润

543,960,978.38 473,270,518.55 14.94

归属于上市公司股东
的扣除非经常性损益

的净利润
318,229,355.91 273,202,650.85 16.48

基本每股收益 0.37 0.33 12.12

加权平均净资产收益
率(%)

3.14 3.68 -0.54

本报告期末 本报告期初 增减变动幅度(％)

总资产 30,373,527,942.66 31,816,791,344.19 -4.54

归属于上市公司股东
的所有者权益

17,363,392,197.81 17,017,174,614.14 2.03

股本 1,464,013,974.00 1,464,013,974.00 -

归属于上市公司股东
的每股净资产

11.86 11.62 2.07



03 投资建议: 梳理AIGC相关受益厂商
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3.1 投资建议: 梳理AIGC的受益厂商

 我们认为海外AI应用持续落地，商业模式得到验证，我国相关大模型和应用已有雏形，如果说AIGC是科技企业开启第二轮业绩增长曲线的
“流量入口”，那么算力即是科技厂商开启AI争夺战的“入场券”。以科技巨头英伟达为例，目前全球相关AI加速卡供不应求，我国亦处于
智算中心建设加速期，因此算力有望成为本轮AIGC先行指标，目前已有相关公司兑现业绩，其业绩望持续兑现，积极的推荐以下三条投资
主线:

 1)具备算力服务器的厂商，受益标的为浪潮信息、神州数码、中科曙光、紫光股份、拓维信息、工业富联、四川长虹、中国长城等；

 2)具备算力芯片的厂商，受益标的为寒武纪、海光信息、龙芯中科、景嘉微等；

 3)相关AI云厂商，受益标的为首都在线、鸿博股份、云赛智联、青云科技、优刻得、光环新网、新炬网络、真视通、恒润股份等。

33资料来源：WIND，华西证券研究所

注: *来自wind一致预测



3.1 投资建议: 梳理AIGC的受益厂商

34资料来源：WIND，华西证券研究所

注: *来自wind一致预测

AIGC的A股受益标的

公司名称 股票代码
收盘价 市值(亿元) EPS(元) PE(倍)

2023/8/14 2023/8/14 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

寒武纪* 688256.SH 159.40 664.05 -3.14 -1.95 -1.34 - - -

海光信息 688041.SH 53.80 1250.49 0.38 0.64 0.87 141.6 84.1 61.8 

景嘉微* 300474.SZ 74.61 341.26 0.64 0.89 1.26 116.6 83.6 59.2 

龙芯中科* 688047.SH 94.40 378.54 0.14 0.48 0.92 674.3 195.8 102.8 

中科曙光 603019.SH 41.80 611.78 1.06 1.38 1.81 39.4 30.3 23.1 

神州数码* 000034.SZ 29.79 199.36 1.57 1.84 2.18 19.0 16.2 13.7 

拓维信息* 002261.SZ 16.58 207.89 -0.81 0.10 0.13 - 171.8 123.7 

工业富联* 601138.SH 21.40 4251.42 1.02 1.20 1.41 21.0 17.8 15.2 

四川长虹* 600839.SH 4.11 189.73 0.10 0.15 0.19 40.5 28.2 21.7 

中国长城* 000066.SZ 12.25 395.16 0.04 0.17 0.24 322.4 72.1 51.3 

鸿博股份 002229.SZ 37.35 186.13 -0.15 -0.03 0.12 - - 300.2 

首都在线 300846.SZ 14.49 67.64 -0.41 0.16 0.26 - 91.4 55.0 

鸿博股份* 002229.SZ 37.35 186.13 -0.15 -0.03 0.12 - - 300.2 

光环新网* 300383.SZ 10.49 188.57 -0.49 0.35 0.43 - 29.8 24.4 

新炬网络* 605398.SH 26.76 31.21 0.68 0.61 0.74 39.4 44.0 36.3 

优刻得* 688158.SH 17.35 78.61 -0.92 -0.63 -0.55 - - -

云赛智联* 600602.SH 13.94 162.59 0.13 0.16 0.20 105.6 85.7 69.3 



3.2.1 浪潮信息：中国服务器/AI服务器市占率稳居榜首

 浪潮信息是全球领先的新型IT基础架构产品、方案及服务提供商: 公司是全球领先的 AI 基础设施供应商，拥有业内最全的人工智能
计算全堆栈解决方案，涉及训练、推理、边缘等全栈 AI 场景，构建起领先的 AI 算法模型、AI 框架优化、AI 开发管理和应用优化等
全栈 AI 能力，为智慧时代提供坚实的基础设施支撑。

 公司算力技术壁垒浓厚: 生产算力方面，公司拥有业内最强最全的 AI 计算产品阵列，业界性能最好的Transformer 训练服务器
NF5488、全球首个 AI 开放加速计算系统 MX1、自研 AI 大模型计算框架 LMS。聚合算力层面，公司针对高并发训练推理集群进行架构
优化，构建了高性能的NVMe 存储池，深度优化了软件栈，性能提升 3.5 倍以上。调度算力层面，浪潮信息 AIstation 计算资源平台
可支持 AI 训练和推理，是业界功能最全的 AI 管理平台；同时，浪潮信息还有自动机器学习平台 AutoML Suite，可实现自动建模，
加速产业化应用。

35资料来源：公司官网，华西证券研究所

浪潮信息智算中心 浪潮信息智算中心



名称 示意图 形态 处理器 内存支持 AI加速卡/AI处理器 AI算力

KunTai A222 2U单路边缘机架式服务器
1*鲲鹏920处理器，24核，

主频2.6GHz

4个DDR4 RDIMM，最高速率3200MT/s内
存保护支持ECC、SEC/DED、SDDC、

Patrol scrubbing功能；单根内存条
容量支持16GB/32GB/64GB/128GB

最大支持3张Atlas 300V 视
频解析卡或Atlas 300I Pro 
推理卡或Atlas 300V Pro 

视频解析卡

最大420 TOPS 
INT8

KunTai A722 2U 双路推理型 AI 机架式服务器
2*鲲鹏920处理器，支持
32、48、64核可选，主频

2.6GHz

16个或32个DDR4 RDIMM，最高速率
2933MT/s内存保护支持ECC、SEC/DED
、SDDC、Patrol scrubbing功能；单

根内存条容量支持
16GB/32GB/64GB/128GB

最大支持8张，Atlas 300V 
视频解析卡或Atlas 300I 
Pro 推理卡或Atlas 300V 

Pro 视频解析卡

最大1120 
TOPS INT8

KunTai A924 4U四路训练型AI机架式服务器
4*鲲鹏920处理器，支持

48核，主频 2.6GHz

支持32个DDR4内存插槽，速率最高
2933MT/s内存保护支持ECC、SEC/DED
、SDDC、Patrol scrubbing功能；单
根内存条容量支持32GB/64GB/128GB

8*昇腾910，支持直出100G 
RoCE网络接口

最大512Tops 
Int8或

256Tops FP16

3.2.2 神州数码: 华为生态核心践行者

 神州数码领先的数字化转型: 神州数码围绕企业数字化转型的关键要素，开创性的提出“数云融合”战略和技术体系框架，着力在云原
生、数字原生、数云融合关键技术和信创产业上架构产品和服务能力，为处在不同数字化转型阶段的快消零售、汽车、金融、医疗、政
企、教育、运营商等行业客户提供泛在的敏捷IT能力和融合的数据驱动能力。

 神州数码为华为生态核心践行者: 公司旗下的神州鲲泰基于华为鲲鹏处理器多款不同种类的服务器产品，包括1、单路服务器：R222、
R224；2、双路服务器：R522、R524、R722、R724、R2240、R2260、R2280。3、四路服务器：R822。此外，公司基于华为鲲鹏920处理器
与昇腾Atlas AI加速卡，神州数码开发了采用ARM架构的一系列AI服务器。

36资料来源：公司官网，华西证券研究所

神州数码服务器及相关参数



3.2.3 中科曙光：我国高性能计算、智能计算领军企业

 中科曙光作我国核心信息基础设施领军企业: 在高端计算、存储、安全、数据中心等领域拥有深厚的技术积淀和领先的市场份额，并充
分发挥高端计算优势，布局智能计算、云计算、大数据等领域的技术研发，打造计算产业生态，为科研探索创新、行业信息化建设、产
业转型升级、数字经济发展提供了坚实可信的支撑。

 依托先进计算领域的先发优势和技术细节，中科曙光全面布局智能计算: 完成了包括AI核心组件、人工智能服务器、人工智能管理平台、
软件等多项创新，构建了完整的AI计算服务体系。并积极响应时代需求，在智能计算中心建设浪潮下，形成了5A级智能计算中心整体方
案。目前，曙光5A智能计算中心已在广东、安徽、浙江等地建成，江苏、湖北、湖南等地已进入建设阶段，其他地区也在紧张筹备和规
划中。

37资料来源：公司官网，华西证券研究所

中科曙光主要产品 中科曙光硅立方液体相变冷却计算机



3.2.4 紫光股份：全栈ICT基础设施及服务商

38资料来源：wind，公司官网，公司年报，华西证券研究所

H3C S9827系列 智能数字平台

 紫光股份全栈ICT基础设施及服务商。公司提供技术领先的网络、计算、存储、云计算、安全和智能终端等全栈ICT基础设施及服务，包
括网络设备、存储产品、云计算与云服务、网络安全产品及服务智能终端六大块；提供行业智慧应用一站式数字化解决方案，以及顶层
设计、软件开发、系统集成及运维管理等全生命周期服务。2023 NAVIGATE领航者峰会上，紫光股份旗下新华三集团重磅推出全球首
发51.2T 800G CPO硅光数据中心交换机（H3C S9827系列），助力AIGC时代极致算力释放。

 2022年多项产品市场占有率持续领先。2022年公司在中国以太网交换机、企业网交换机、数据中心交换机市场，分别以33.8%、35.3%、
31.0%的市场份额排名第二；中国企业网路由器市场份额31.8%，持续位列市场第二；中国企业级WLAN市场份额28.0%，连续14年蝉联市
场第一；中国X86服务器市场份额18.0%，保持市场第二；中国刀片服务器市场份额54.8%，蝉联市场第一；中国存储市场份额12.5%，连
续位居市场第二。2022年前三季度，在中国UTM防火墙市场以23.7%的市场份额位居市场第二；中国超融合市场份额23.9%，位列市场第
一。在2023年《财富》中国上市公司500强紫光股份位列总榜单第184位，排名稳步提升，持续领跑ICT行业。



3.2.5 拓维信息: 华为生态重要参与者

 拓维信息是领先的软硬一体化解决方案提供商: 公司1996年成立，业务涵盖政企数字化、智能计算、鸿蒙生态，覆盖全国31个省级行政
区、海外10+国家，聚焦数字政府、运营商、考试、交通、制造、教育等重点领域和行业，服务超过1500家政企客户，为其提供全栈
国产数字化解决方案和一站式全生命周期的综合服务。

 拓维信息为华为生态重要参与者: “兆瀚”系列通用服务器是基于ARM架构，搭载鲲鹏920处理器设计开发的机架式型服务器，拥有高的
性能、可靠性、高效环保、兼容性强等特点；“兆瀚”系列AI服务器能够满足当前各类主流AI场景与AI大模型的训练需求，已经在国内
多个区域人工智能计算中心、城市人工智能中枢、通用AI服务器场景中得到了应用，已经在国内多家头部互联网企业开展适配测试。

39资料来源：公司官网，华西证券研究所

种类 名称 示意图 形态 处理器 内存支持 AI加速卡/AI处理器 AI算力

通用服务器

兆瀚RH220系列 2U双路机架
支持两颗华为鲲鹏920处理器，CPU主频
2.6GHz。单CPU最多64个内核，最大功率

180w。

最多支持32个DDR4内存DIMM插
槽，最高速率2933MT/s

/ /

兆瀚RH520系列 4U机架服务器
支持两颗华为鲲鹏920处理器，CPU主频
2.6GHz。单CPU最多64个内核，最大功率

180w。

最多支持32个DDR4内存DIMM插
槽，最高速率2933MT/s

/ /

AI服务器

兆瀚RA2300-A 2U推理服务器
支持两颗华为鲲鹏920处理器，CPU主频
2.6GHz。单CPU最多64个内核，最大功率

180w。

最多支持32个DDR4内存DIMM插
槽，最高速率2933MT/s

支持Atlas 300I Pro推
理卡和Atlas 300V Pro

视频解析卡

最大1.12 POPS INT8；最大
560 TFLOPS PF16

兆瀚SA300 2U智能边缘服务器
支持一颗华为鲲鹏920处理器，CPU主频
2.6GHz。单CPU最多64个内核，最大功率

181w。

最多支持4个DDR4内存DIMM插
槽，最高速率2934MT/s

支持Atlas 300I Pro
推理卡/Atlas 300V 
Pro 视频解析卡

最大420 TOPS INT8 或 384 
路1080P 30 FPS视频解析（硬

件解码能力）

兆瀚RA5900-A 4U训练服务器
支持四颗华为鲲鹏920处理器，CPU主频
2.6GHz。单CPU最多64个内核，最大功率

182w。

最多32个DDR4内存插槽，支
持RDIMM。单根内存条容量支

持32 GB/64GB
8*昇腾910 /

兆瀚RA2302-B 2U AI 服务器 2*64核青松处理器
32个DDR4内存插槽，最高3200 

MT/s，支持ECC
最大支持4个Atlas 

300I/V Pro
最大560 TPOS INT8

拓维信息旗下“兆瀚”系列服务器产品介绍



3.2.6 四川长虹: 全球化综合型企业

40资料来源：公司年报，腾讯网，C114通信网， 华鲲振宇微信公众号，华西证券研究所

成都大运会唯一指定家电品牌——四川长虹 华鲲振宇产品发布会

 四川长虹电器股份有限公司是一家全球化综合型企业，主营“以电视、冰箱(柜)、家用空调、洗衣机等为代表的消费电器业务，以冰箱
压缩机为代表的部品业务，以ICT产品分销和专业ICT解决方案提供为代表的ICT综合服务业务，以电子制造(EMS)为代表的精益制造服务
业务以及其他相关特种业务”等。23年6月，四川长虹正式签约成为成都大运会唯一指定家电品牌。

 子公司华鲲振宇是国内信创产业的领军企业。华鲲振宇于7月26日在北京举办产品发布会，分享基于“鲲鹏+昇腾”的算力创新，发布全
新一代算力基础设施与解决方案——“天擎”系列高规格通用计算平台，“天智”系列高密AI算力平台，“天恒”超融合移动平台解决
方案和“天极”系列液冷解决方案。公司融合了华为鲲鹏和昇腾根技术软硬件能力，以及长虹集团航天领域的制造能力。基于鲲鹏和昇
腾已推出30多种算力产品。在北京、深圳和成都都设立了研发中心，建立了覆盖全国32个省和主要城市的销售服务网络。是华为第一个
“鲲鹏+昇腾”双领先能力的认证伙伴。



3.2.7 中国长城: 国产自主安全计算产业的引领者

41资料来源：中国长城招股说明书，华西证券研究所

中国长城产品体系

 自主安全计算产业的引领者:中国长城是中国电子旗下“安全、先进、绿色自主计算产业专业子集团”，是中国“PKS”自主计算体系建
设主力军和网信科技自主创新生力军。作为我国自主安全计算产业的引领者，中国长城曾研发出我国第一台具有自主知识产权的中文微
型电脑、第一块电脑硬盘、第一款终端ASIC芯片、第一台显示器、第一台光纤转换器、第一台光笔图形显示终端等，是我国电脑、电源、
高新电子、金融信息化、医疗信息化等领域系列国家和行业标准的起草单位之一。

 产品覆盖面广，PC端及服务器产品线完善。依托“PKS”自主计算体系，中国长城构建了从芯片、台式机、笔记本、服务器、网络交换
设备到应用系统等具有完整自主知识产权的产品谱系。服务器端种类包含通用性、AI型、存储型和塔式，PC端包含笔记本、一体机以及
台式机。



3.3.1 海光信息：支持全精度，GPU实现规模量产

 海光信息主要从事高端处理器、加速器等计算芯片产品和系统的研究、开发，主要产品包括海光CPU和海光DCU:2018年10月，公司启动
深算一号DCU产品设计，海光8100采用先进的FinFET工艺，典型应用场景下性能指标可以达到国际同类型高端产品的同期水平。2020年1
月，公司启动DCU深算二号的产品研发。

 海光DCU性能强大: 海光DCU基于大规模并行计算微结构进行设计，不但具备强大的双精度浮点计算能力，同时在单精度、半精度、整型
计算方面表现同样优异，是一款计算性能强大、能效比较高的通用协处理器。海光DCU集成片上高带宽内存芯片，可以在大规模数据计
算过程中提供优异的数据处理能力。

42资料来源：公司公告，华西证券研究所

海光信息主要产品 海光深算一号性能达到国际同类产品水平



3.3.2 寒武纪：少数全面掌握AI芯片技术的企业之一

 寒武纪是目前国际上少数几家全面系统掌握了通用型智能芯片及其基础系统软件研发和产品化核心技术的企业之一: 寒武纪主营业务是
应用于各类云服务器、边缘计算设备、终端设备中人工智能核心芯片的研发和销售。公司的主要产品包括终端智能处理器IP、云端智能
芯片及加速卡、边缘智能芯片及加速卡以及与上述产品配套的基础系统软件平台。

 公司AI技术积累浓厚: 能提供云边端一体、软硬件协同、训练推理融合、具备统一生态的系列化智能芯片产品和平台化基础系统软件。
2022年3月，寒武纪正式发布了新款训练加速卡“MLU370-X8”，搭载双芯片四芯粒封装的思元370，集成寒武纪MLU-Link多芯互联技术，
主要面向AI训练任务。

43资料来源：公司官网，华西证券研究所

寒武纪“云边端车”协同 寒武纪产品技术图谱



3.3.3 龙芯中科：2K2000系列集成自主GPU

 龙芯中科主营业务为处理器及配套芯片的研制、销售及服务： 主要产品与服务包括处理器及配套芯片产品与基础软硬件解决方案业务。
公司基于信息系统和工控系统两条主线开展产业生态建设，面向网络安全、办公与业务信息化、工控及物联网等领域与合作伙伴保持全
面合作，产品在电子政务、能源、交通、金融、电信、教育等行业领域已获得广泛应用。

 公司自主研发2K200系列GPU：2022年12月，龙芯2K2000完成了初步功能调试及性能测试，达到其设计目标，2023年将推出试用。龙芯
2K2000集成了两个LA364处理器核，典型工作频率为1.5GHz，共享2MB的L2缓存，SPEC2006INT（base）单核定/浮点分值达到13.5/14.9
分。龙芯2K2000芯片集成了龙芯自主研发的GPU，并优化了图形算法和性能。

44资料来源：公司官网，华西证券研究所

龙芯中科生态合作示意图 龙芯中科自主生态



3.3.4 景嘉微：新一代JM9系列有望打开商用市场

 国产GPU龙头企业: 公司成立于2006年，主要从事军用电子产品的研发、生产、销售，目前形成了三大业务板块分别是图形线控模块、
小型专用雷达和芯片业务。GPU方面，2014年首推JM5400实现了军用GPU的国产替代；第二款芯片JM7200于2018年研发成功，具
备了PC端的功能；日前，公司9系列芯片研发成功，具备高性能计算能力。

 新一代JM9系列有望打开商用市场: 日前，公司JM9系列图形处理芯片已顺利发布，应用领域涵盖地理信息系统、媒体处理、CAD辅助设
计、游戏、虚拟化等高性能显示和人工智能计算领域。目前，信创市场为公司提供了新的业务增长点，JM9系列图形处理芯片的成功发
布将为公司未来进一步拓展通用市场提供强有力的产品支撑。

45资料来源： 公司官网，华西证券研究所

景嘉微GPU系列产品 景嘉微7系列GPU示意图



3.4.1 首都在线: AI算力云龙头，AIGC“挖井人”

 公司绑定英伟达、燧原，AI云开启第二波成长曲线。公司已摆脱单一的IaaS 公有云，重点转向AI算力云转型，有望借助底层英伟达
GPU算力储备，以AI云为抓手，开启第二波成长曲线，我们认为算力网络以及边缘节点是公司AI云的核心壁垒之一。公司首云星图云算
力平台已经震撼发布，深度绑定英伟达，算力平台采用A100、A40、A5000，为全球数字世界多场景提供澎湃算力。同时，公司携手
燧原科技，开启AIGC芯征程，重点针对大模型 MaaS开展联合攻关，正式推出云燧i20支撑的AIGC实时推理应用。

 海外游戏具备竞争优势，AI算力云赋能千行百业。我们认为公司AI云平台产品发布与公司底层算力储备密不可分，借助通过算力、网络、
存储等核心能力构建“云-网-数”一体的边缘计算平台，就近为高算力业务场景如云游戏、AI、XR、数字人、数字孪生、元宇宙、智
能制造等各领域提供了算力支持。其中云游戏方面，我们判断云游戏市场处于“技术成熟走向商业可行”与“商业可行走向商业腾飞”
的交替阶段，公司坐拥算力和算力网络双重竞争优势。此外，公司传统IDC和云业务积极布局海外，也将会是公司另一个业绩爆发点。
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公司与遂原科技合作示意图

资料来源：公司官网，招股说明书，华西证券研究所

公司星图云底层算例示意图



3.4.2 云赛智联：城市数字化转型建设主力军

47资料来源：云赛智联，南洋万邦公众号，华西证券研究所

云赛智联云计算和大数据业务介绍 上海超算人工智能算法平台功能介绍

 云数赋能，智联未来。云赛智联成立于1986年12月，作为上海仪电（集团）有限公司旗下的上市公司，是一家以云计算与大数据、行业
解决方案及智能化产品为核心业务的专业化信息技术服务企业。公司加快电子制造与信息技术相融合，不仅拥有坚实的物联网硬件产品
研发制造基础，而且形成了以自主建设的高等级大规模数据中心为平台，集云计算业务架构和云计算服务能力为一体。全面向智能化、
网络化、信息化转型升级。

 建设超算中心，助力城市数字化转型：今年3月，由云赛智联所属上海南洋万邦软件技术有限公司，承建的上海超级计算中心市公共算
力服务平台正式落地，人工智能计算机集群正式上电开机。根据南洋万邦公众号，该项目的计算峰值能力将达到100PFLOPS，以满足上
海科技创新和产业发展对人工智能公共算力和服务需求，成为上海数字化转型智能底座。6月29日，云赛智联召开监事会十二届二次会
议。会议同意云赛智联与上海仪电集团、上海数据集团、上海市信息投资股份有限公司和其他非关联股东共同出资成立算力设施公司—
—上海智能算力科技有限公司。公司在超算方面的持续布局将助力公司云计算大数据板块高质量发展。



04 风险提示
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风险提示

 核心技术水平升级不及预期的风险: AIGC相关产业技术壁垒较高，公司核心技术难以突破，进程低于预期，影响整体进度。

 AI伦理风险: AI可能会生产违反道德、常规、法律等内容。

 政策推进不及预期的风险: 受到宏观经济、财政、疫情影响，政策推进节奏不及预期。

 中美贸易摩擦升级的风险: 供应链存在部分海外提供商，容易受到美国制裁，导致产品研发不及预期。
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