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AI三要素：算力，超摩尔定律迭代

u 3月，英伟达推出Blackwell芯片，6月初，英伟达公布整体芯片计划，预计将于2025年推出Blackwell Ultra，2026年推

出名为“Rubin”的下一代AI平台，该平台将采用HBM4内存。

u 海光深算二号已经发布并实现商用，深算二号实现了在大数据处理、人工智能、商业计算等领域的商业化应用，具有全

精度浮点数据和各种常见整型数据计算能力，性能相对于深算一号实现了翻倍的增长。深算三号研发进展顺利。

资料来源：英伟达官网，海光信息官网，界面新闻，华金证券研究所

图表1 英伟达新一代产品序列 图表2 海光产品序列
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u 大模型趋于分化，通用和垂直两条道路。美国模型聚焦通用，国内模型聚焦垂直行业。

u 通用大模型：参数普遍达上千亿甚至万亿，需要高算力进行模型训练，适用性广，如谷歌“ BERT”、

OpenAI“GPT” 等。

u 垂直大模型：参数普遍几十到上百亿，所需算力小于通用模型，但对数据的专有性要求高，行业客户更易接受，

能够看到明显受益。如华为“盘古”大模型。

AI三要素：应用，垂直和通用选择

资料来源：知乎-OpenCompass ，华为官网，华金证券研究所整理

图表4 华为矿山大模型边缘算力图谱梳理

智
能
应
用

系
统

AI
硬
件

梅安森  云鼎科技  龙软科技  科达自控  山源科技 华夏天信  
华洋通信  阳光三极  精英数智  江苏三恒

紫光股份  拓维信息 三旺通信 卓易信息

矿鸿OS系统

AI煤流检测 全景视频拼接 智能选洗煤

数字平台

AI模块 智能小站 AI服务器

图表3 GPT性能比较
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u 2022年中国数据中心耗电量2700亿千瓦时，其中智能算力总规模已达到197EFLOPS，年耗电量约730亿度电：

到2027年，全国数据中心的耗电量将达到1.1万亿千瓦时，占全社会用电量的比重将达到8.6%。

u 2024年至2030年，我国GPU算力集群年度总耗电量将增长约10倍，年复合增长率为49.8%，新增的GPU算力集

群功耗远低于我国新能源装机容量的增长。

AI三要素：能耗，催生能源供应趋紧

资料来源： 浙能产业研究院，阿里研究院，华金证券研究所

2023 2024 2025 2026 2027

智能算力年均涨幅 50% 50% 50% 50% 50%

智能算力数据中心耗电量
（亿千瓦时）

1100 1650 2475 3713 5569

通用算力及存储类数据中
心年均涨幅

18% 18% 18% 18% 18%

通用算力及存储类数据中
心耗电量（亿千瓦时）

2321 2738 3231 3813 4499

数据中心总耗电量（亿千
瓦时）

3421 4388 5706 7526 10068

同比增长 27% 28% 30% 32% 34%

全社会用电量（亿千瓦时）
6 92241 97775 103642 109861 116452

数据中心耗电量占比 3.7% 4.5% 5.5% 6.9% 8.6%
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图表5 数据中心交换芯片吞吐量高速演进 图表6 全球GPU算力集群电力消耗及占比的测算
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  7请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明资料来源：华金证券研究所

算力产业链全景图

u 算力核心产业包括以软硬件的方式对外提供计算与服务能力，硬件主要包括AI芯片、光模块、高速铜缆、服务器、交换

机、智算中心、可视化运维、液冷等。

AI芯片 服务器

交换机

光模块 高速铜互联 数据中心

算力云

可视化运维

液冷

• 中科曙光

• 海光信息

• 寒武纪  

• 中兴通讯

• 紫光股份

• 神州数码

• 拓维信息

• 工业富联

• 浪潮信息  
• 紫光股份

• 菲菱科思

• 共进股份  

• 中际旭创

• 光迅科技

• 华工科技

• 天孚通信

• 源杰科技

• 博创科技

• 新易盛  

• 新亚电子

• 沃尔核材

• 神宇股份

• 兆龙互连  

• 润泽科技

• 首都在线

• 数据港

• 宝信软件

• 奥飞数据

• 润建股份  • 首都在线

• 优刻得

• 青云科技

• 云赛智联  

• 恒为科技

• 亚康股份

• 新炬网络

• 亚康股份  

• 英维克

• 佳力图

• 申菱环境

• 高澜股份  



  8请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明资料来源：CSDN,英伟达产品数据表，腾讯网，华金证券研究所

算力芯片：美国限制先进芯片出口中国

u 2023年10月，美政府出台新的芯片出口管制规定，阻止美国芯片制造商规避政府限制向中国出售半导体，

对性能满足以下条件的芯片实施出口管制：

u (1)总计算能力TPP达到或超过4800的芯片；(2)TPP达到或超过1600且PD达到或超过5.92的芯片； 

(3)2400≤TPP<4800，且1.6≤PD<5.92的芯片；(4) 1600≤TPP，且3.2≤PD<5.92的芯片。

u 受此影响，英伟达无法向我国出口高算力AI芯片。

性能参数 V100 PCle
A100

80GB PCle
A800

80GB PCle
H100

80GB PCle

FP64 7TFLOPS 9.7TFLOPS 26 TFLOPS

FP32 14TFLOPS 19.5TFLOPS 51 TFLOPS

FP16 Tensor Core 312TFLOPS 756.5 TFLOPS

GPU显存 32/16GB HBM2 80GB HBM2e 80GB

GPU显存带宽 900 GB/s 1935GB/s 2TB/s

是否被限制 否 是 是



  9请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明资料来源：华尔街日报，中国信息安全测评中心，华金证券研究所

算力芯片：国内设立安全可靠等级支持国内芯片

u 据《华尔街日报》报道，中国推动替代外国技术的重点是将美国芯片制造商从中国电信系统中剔除。电信运营商在 2027 

年前逐步淘汰作为其网络核心的外国处理器，此举将打击美国芯片巨头英特尔和AMD。

u 23年12月26日，中国信息安全测评中心公布了安全可靠测评结果公告一级获证企业名单，其中在获批的18款处理器全部

来自中国企业，包括鲲鹏、飞腾、龙芯、海光等芯片，英特尔和AMD均不在列。

图表7 华尔街日报 图表8 中央处理器（CPU）可靠测评结果

序号 产品名称 送测单位
安全可
靠等级

1 鲲鹏920 深圳市海思半导体有限公司 I级

2 龙芯3C5000L 龙芯中科技术股份有限公司 I级

3 申威1621 无锡先进技术研究院 I级

4 龙芯
3A4000/3B4000 龙芯中科技术股份有限公司 I级

5 龙芯
3A5000/3B5000 龙芯中科技术股份有限公司 I级

6 申威SW421 无锡先进技术研究院 I级

7 申威3231 无锡先进技术研究院 I级

8 飞腾腾锐D2000 飞腾信息技术有限公司 I级

9 飞腾FT-2000 飞腾信息技术有限公司 I级

序号 产品名称 送测单位
安全可
靠等级

10 飞腾FT-2000+ 飞腾信息技术有限公司 I级

11 盘古M900 海思技术有限公司 I级

12 飞腾腾云
S2500 飞腾信息技术有限公司 I级

13 麒麟9006C 深圳市海思半导体有限公司 I级

14 海光C86-3G 海光信息技术股份有限公司 I级

15 麒麟990 深圳市海思半导体有限公司 I级

16 海光2号C86 海光信息技术股份有限公司 I级

17 兆芯ZX-E 上海兆芯集成电路股份有限公司 I级

18 兆芯ZX-D 上海兆芯集成电路股份有限公司 I级
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算力芯片：昇腾+鲲鹏，国产AI算力替代 
u 昇腾芯片—AI算力：320TFLOPS，最大功率310W，基于自研华为达芬奇架构3D Cube技术，实现业界最佳AI性能与能效，

架构灵活伸缩，支持云边端全栈全场景应用。

u 鲲鹏芯片—通用算力：基于ARM架构授权，由华为自主设计完成，采用开放生态模式，为合作伙伴提供主板等部件，鲲鹏

产业生态稳步发展，硬件伙伴出货占比已达95%以上

图表9 华为 FusionSphere 2

• 大规模的超级计算机集

• 1024颗昇腾910 AI处理

器进行协同

• ResNet-50 v1.5模型和

ImageNet-1k数据集上

的训练时间仅为59.8秒

• 相当于200台英伟达的

H100显卡

版本：Ascend-910                 架构：

DaVinci

最大功耗：310W                    工艺：N7+

半精度算力：320 TeraFLOPS

整数精度算力：640 TeraOPS

图表10 海思 Ascend 910

资料来源：CSDN、华为云社区、海思官网、上海证券报、华金证券研究所整理
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光模块：高速率、低功耗、低成本趋势明显

u 算力对互联需求倍增，带动光模块整体需求提升，随着光模块在数据中心互联中的成本占比不断攀升，高速率、低功耗、低成本成为行

业主流趋势。

u 800G/1.6T将成为行业主流。数据中心交换芯片吞吐量2023年达到51.2Tb/s，2025年之后达到102.4Tb/s，800Gb/s和1.6Tb/s更高速率

将成为实现高带宽数据交换的重要选择。

u CPO/LPO/LRO等新形态将是长期迭代方向。 CPO/LPO/LRO差异点主要是封装模式的不同，低功耗方面，相比于可插拔光模块，LPO

的功耗下降明显，与CPO的功耗接近。

资料来源：《5G承载与数据中心光模块白皮书》，credo，中际旭创年报，华金证券研究所整理

图表12 LRO内部结构图表11 数据中心交换芯片吞吐量高速演进



  12请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明资料来源：中际旭创年报，英伟达官网，光纤在线，华金证券研究所

光模块：海外800G批量应用，未来将配备1.6T光模块

u 根据Lightcounting 预测，光模块的全球市场规模在2022-2027年或将以CAGR11%保持增长，2027年有望突破200亿美元，增长驱动力主要

来自800G、1.6T、3.2T光模块需求，太网光模块销售的预测，将从2023年的12亿美元增至2024年的30亿美元和2025年的50亿美元。

u 根据英伟达GTC大会资料，HGX H100集群需要400G IB网络，GB200 NVL72液冷集群需求800G IB网络，1.6T光模块需求有望放量。 

Marvell公司市场业务将从23年的34亿美金增长到28年的111亿美金，CAGR 为27%，包括数据中心内部互联光互联，CAGR为25%； 数据

中心内部有源电缆DSP，CAGR为59%

图表13 GB200 NVL72 网络需求 图表14 高速光模块技术路线图



  13请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明资料来源：C114通信网，光纤在线，华金证券研究所

光模块：中国之光供应全球高端光模块

u LightCounting公布了最新版2023年全球光模块TOP10榜单，到2018年，大部分日本和美国厂商退出了这一市场，具体来看，2023年旭创

科技首次排名第一，Coherent（Finisar）排名第二，中国厂商的整体表现来看，共有7家厂商入围。2023年，旭创科技（排名第1）、华为

（排名第3）、光迅科技（排名第5）、海信宽带（排名第6）、新易盛（排名第7）、华工正源（排名第8）、索尔思光电（排名第9）。

u 800G/1.6T/LPO/CPO齐发力，光模块演进进入落地新阶段。从2024 OFC大会看来，1.6T光模块、硅光、LPO、CPO、相干通信、高速连

接器等多项前沿创新技术在大会展现，国内企业中际旭创、新易盛、天孚通信、光迅科技、华工科技等在前沿高端领域均有布局，技术实

力和量产能力全球领先。

展示业界首款4x200G LPO并宣

布8x100G LPO进入量产阶段

现场演示1.6T-LPO-DR8 OSFP

模块

展出适配800G/1.6T和CPO光

引擎系列组件产品

图表15 2023年光模块全球前十大公司 图表16 OFC 2024 新产品展示
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铜互连：数据中心低成本短距离连接方案

资料来源：易天光通信、《下一代数据中心高速铜缆技术白皮书》，华金证券研究所

u DAC高速线缆（Direct Attach Cable）也可译为直接电缆或直连铜缆，由一根铜缆和两端的连接器模块

组成，广泛应用于短距离存储区域网络、数据中心和高性能计算机连接。DAC包括无源铜缆（PCC）、

有源铜缆（AAC）和有源电缆（AEC）。

u AOC有源光缆（Active Optical Cable），将2只光模块与光缆封装在一起，实际上就是带光模块的光纤

跳线。AOC一般长度比较短，最多也就几百米，最大的特点是光模块和光纤做成了一体，不可分离。

对比
项

功耗
传输
介质

传输
距离

传输
信号

价
格

重量
体积

传输
性能

AOC
有源
光缆

低 光纤
100m
以内

光信
号

高

重量
1/4
体积
1/2

误码
率低

DAC
高速
线缆

高 铜 7m左右
低压
脉冲

低
重量1
体积1

短距离
低

长距离
高

图表17 AOC/DAC比较 图表18 典型数据中心 CLOS 网络架构
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铜互连：英伟达新一代架构技术路线选择

资料来源：英伟达官网，AIGC开放社区，21世纪经济，华金证券研究所

u 英伟达于 2024 年 3 月发布最新一代 Blackwell 架构 GPU，在专为 AI 和高性能计算任务设计的数据中心服务器架 

NVIDIA GB200 NVL72 大机柜中采用了大量的铜连接方案，主要用于连接机柜内的 GPU 和 Switch，确保数据在不

同处理单元间的迅速和准确传输。

u 单台GB200NVL72架构中利用5000根NVLink铜缆进行交换机和GPU之间的连接，总长度接近2英里，铜连接技术的

显著优势主要在于其高效散热性能、成本效益以及低能耗特点，单台服务器采用铜互连方案后的价值量也更突出。

图表19 英伟达GPU内部 铜互连情况 图表20 英伟达GPU外部 线缆情况



  16请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明资料来源：华丰科技招股说明书，讯石光通讯网，华金证券研究所

铜互连：铜互联方案获共识，打开国产高速连接空间

u 铜互联在短距通信领域有相对优势，英伟达已在新产品大量采用铜互联方案，是当下以及未来许多应用中最具成本效益的

解决方案，根据Light Counting，全球无源直连电缆DAC和有源电缆AEC的市场规模将分别以25%和45%的年复合增长率

增长。

u 国内高速互联厂商有华丰科技、兆龙互联、神宇股份、金信诺等。华丰科技目前取得了与国际化连接器大厂的专利授权合

作，已完成正交架构的112G高速背板产品开发及小批量生产，开发并持续优化224G产品，已达到样品试制合格的状态

图表21 英伟达GPU内部 铜互连情况 图表22 英伟达GPU内部 铜互连情况
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服务器：中国AI算力市场高速发展，将成为第二增长极

u 算力持续增长，AI服务器应用场景更加广泛。Trendforce预估，预估2024年全球服务器整机出货量约1,365.4万台，

年增约2.05%。同时，市场仍聚焦部署AI服务器，AI服务器出货占比约12.1%。我们认为，主要受惠于北美云端数据

中心业者订单带动，AI training芯片的出货量将会增长。

u 中国AI算力市场高速发展，将成为第二增长极。根据IDC预测，到2027年中国加速服务器市场规模将达到164亿美元。

其中非GPU服务器市场规模将超过13%。智慧城市、智能机器人、智能家居、工业领域将成为主要应用领域。

图表23 全球AI服务器出货量预测（千台）
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图表24 中国加速服务器市场预测
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服务器：运营商智算集采落地，国产服务器厂商受益

u AI服务器较通用价值量提升明显。以AI服务器NF5688M6为例，该服务器采用2颗第三代Intel Xeon可扩展处理器+8颗英伟达

A800 GPU的组合，每颗A800售价104000元，故该服务器芯片成本约96万元，相比于通用服务器NF5280M6，贵出近8倍。

u 运营商集采落地，国产受益。中国移动公示的2024年至2025年新型智算中心集采项目采购包1的中标结果，昆仑技术、华鲲

振宇、宝德计算机、长江计算等7家中标；此外，之前据C114简单测算，中国电信集采以G系列服务器为代表的国产化服务

器规模占比超过47%，接近50%。

中国移动2024-2025年新型智算中心集采

标包 中标人
投标报价

（亿元，不含税）
中标份额

标包1 特定场景
AI训练服务器

第1名河南昆仑技术有限公司 190.97 21.05%

第2名四川华鲲振宇智能科技
有限责任公司

190.97 17.54%

第3名宝德计算机系统股份有
限公司

190.97 15.79%

第4名百信信息技术有限公司 191.36 14.04%

第5名武汉长江计算科技有限
公司

191.16 12.28%

第6名神州鲲泰（厦门）信息
技术有限公司

191.16 10.53%

第7名湖南湘江鲲鹏信息科技
有限公司

190.58 8.77%

图表25 中国电信集采情况 图表26 中国移动智算中心集采情况

标
包

涉及的主要评
估产品品类

产品名称 数量(台)

1 Ⅰ系列服务器

主设备-训练型风冷服务器(Ⅰ系列) 2073

配套设备-InfiniBand交换机 1129

2 Ⅰ系列服务器

主设备-训练型液冷服务器(Ⅰ系列) 125

配套设备-InfiniBand交换机 53

3 G系列服务器 训练型风冷服务器(G系列) 1048

4 G系列服务器 训练型液冷服务器(G系列) 929
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交换机：算力网络的底座

框式交换机

盒式交换机

·端口数量较少
·支持高速连接
·数据传输低延迟

汇聚层

·高性能和高可用性
·大容量的交换能力
·高速的转发能力

·承载大量的流量
·连接方式灵活
·支持上行、下行链路连接

接入层

核心层

图表27 按位置分类交换机特点 图表28 按形态分类交换机示意图

u 交换机相当于一台特殊的计算机，由硬件和软件组成，负责构建网络进而实现所有设备的互联互通，是算力网络底座的主要

组成部分。

u 数据中心交换机的功能：1、网络数据流量分发；2、处理大带宽数据。

u 数据中心交换机按照位置分类可分为接入层交换机、汇聚层交换机和核心层交换机。

u 数据中心交换机按照形态分类可分为盒式交换机（多位于接入层和汇聚层）和机框式交换机（多位于核心层）。

资料来源：知乎-弱电学堂、码农家园、华金证券研究所
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图表31 华为800G交换机

u CloudEngine 16800-X支持

288*800GE端口，3.5微秒跨板转

发时延，支持三网融合，总运营

成本可降低36%。

u 2022年中国交换机行业市场规模为591亿元，同比增长17.96%，预计2023年市场规模达到685亿元。

u 国产设备商快速崛起。2022年中国市场数据中心交换机前三厂商为华为、新华三和锐捷网络。从份额占比来看当前国内交换机市场双

龙头格局特征显著，华为占比36%、新华三占比32%

u 我国主要厂商突破技术瓶颈，实现快速发展。新华三旗下S10500、S12500等系列交换机，多采用CLOS架构，提供Seerblade高性能AI计

算模块，目前已形成了完整的数据中心产品体系。华为主推CloudEngine系列数据中心交换机，系列基于华为新一代的VRP8操作系统， 

2023Q1该系列以34.6%的份额排中国数据中心交换机市场第一，其中16800-X为全球首款800GE数据中心核心交换机。

交换机：国产厂商快速崛起，800G高端交换机已突破

资料来源：新华三官网、锐捷官网、华为官网、搜狐、中商情报网、华金证券研究所
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思科 其他

图表29  2023年中国交换机各公司市场份额 图表30  2019-2024年中国交换机市场规模趋势（单位：亿元）
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交换机：400G放量元年，国产交换机厂商受益

u 据中商产业研究院分析师预测，2024年中国交换机市场规模将增至749亿元。我们认为，24年交换机市场放量的主要原因是数据

中心类交换机增加所致，随着三大运营商、互联网智算中心建设加速，AI算力服务器将带动400G交换机的放量。

u 国内能够批量供应高端交换机的厂商有紫光股份、菲菱科思、共进股份等。目前菲菱科思已具备100G/400G数据中心主流的接口

速率、高带宽、大容量交换机的硬件开发能力，以及2.0T/8.0T数据中心交换机形成量产交付，12.8T等其他数据中心交换机在

稳步小批量验证中。

图表32 2019-2024年中国交换机市场规模预测趋势图（亿元）

u 12.8T数据中心交换机

图表33 2021年单机柜功率增长速度
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液冷：液冷应用逐步渗透，高端算力配液冷成必须

u 电信运营商提出三年规划，倒逼液冷渗透加速。国内三大运营商联合发布《电信运营商液冷技术白皮书》，2024 年开

展规模测试，新建项目10%规模试点液冷技术。2025 年开展规模应用，2025 年及以后 50%以上项目规模应用液冷技术。

u 英伟达HGX B200单芯片功率达1000瓦；GB200 NVL72集群采用液冷方式，将多个由 GB200 驱动的系统整合到一个液冷机

架中，每个采用液冷技术的机架配备36个NVIDIA GB200 Grace Blackwell Superchips。

图表34 电信运营商液冷技术白皮书 图表35 2021年单机柜功率增长速度

技术验证 领先标杆规模试验

开展技术验证，引领
形成解耦标准，主流
厂家解耦液冷产品研
发完成

新建项目10%规模试
点液冷技术，推进生
态成熟

50%以上项目规模应
用，技术、生态、应
用全面领先
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液冷：数据中心以冷板式为主，包含一二次设备

u 液冷：以液体为冷却介质，将设备发热元件产生的热量直接带走的一种冷却方式。

u 数据中心应用以冷板式为主，浸没式逐步增加：目前国内液冷数据中心技术主要为冷板式，其次是浸没式，目前冷板式液冷是主流

形式。

u 液冷结构包括一次、二次设备：一次侧:包含冷却塔、一次倒管网、一次侧冷却液。二次侧:包含CDU、液冷机柜、二次侧管网和二

次例冷却液。主要通过冷却液温度的升降实现热量转移;两个部分通过 CDU中的板式换热器发生问壁式换热;

图表36 液冷整体示意图 图表37 冷板式液冷示意图
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液冷：液冷市场将迎高复合增长，国产厂商布局全面

u 中国液冷服务器市场在2023年继续保持快速增长。2023全年中国液冷服务器市场规模达到15.5亿美元，与2022年相比增

长52.6%，其中95%以上均采用冷板式液冷解决方案。IDC预计，2023-2028年，中国液冷服务器市场年复合增长率将达到

45.8%，2028年市场规模将达到102亿美元。

u 国内专业液冷温控供应商主要有英维克、申菱环境、佳力图、高澜股份、同飞股份等，其中英维克机柜温控收入占比41%，

截止2024年3月公司在液冷链条的累计交付已达900MW。合作模式为绑定服务器厂商如超聚变、宁畅、新华三等推出定制

化液冷解决方案。
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图表38  中国液冷服务器市场规模及预测，2023-2028（单位：百万美元） 图表39  全链条液冷解决方案
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产业趋势一：大模型向端侧推理演进

资料来源：佐思汽车研究、电子发烧友、知乎专栏-ZOMI酱、华金证券研究所

u 边缘终端嵌入大模型。高通在骁龙芯片上成功推理 stable diffusion 模型，华为推出基于手机算力的“智能搜图”

功能。

u 大模型转小模型是必须之路。基于大模型开发的小模型针对性更强，可以迅速地应用到各行各业，给用户提供多种服

务，常用的方法有知识蒸馏、剪枝、压缩、量化 模型裁剪。

图表40 特斯拉自动驾驶大脑FSD拆解

u 目前自动驾驶L3/L4瓶颈不在AI计算，而在储存带

宽。以特斯拉FSD例子所示，每秒可加载5.12次权

重模型。即使算力可达10万TOPs，每秒运算次数

不会超过6次。

参数:1750亿

带宽:896GB/s

内存:16颗镁光GDDR6

存储空间:175GB

图表41 大模型转小模型例子

ALexNet
Transformer

6000万

1300亿

238MB

480GB

u AlexNet用于视觉识别神经网络，Transformer用于视觉应用模型。

u ALexNet在卷积层的参数量为34944，全连接层到卷积层参数量为

37752832；Transformer在Embedding层参数量为31782912。

u 经计算可得6000万大模型可转换为238MB小模型，1300亿大模型可

转换为480GB小模型。
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产业趋势二：算力/带宽/内存提升硬件支撑

资料来源：佐思汽车研究 、爱采购、华金证券研究所

图表42 不同参数的大模型需求

u 目前面向行业的模型已实现边缘嵌入，如图像识别、人脸识别、简单交互，但这些算法都是基于CV算法、CNN算法，模型

的参数上限有限，非生成式transform架构；

u 未来大模型趋势将由作坊式向工业式转变，降低门槛。在医药研发、卫星遥感、灾害评估、自然生态监测等场景、医疗、

金融、工业、教育等多个领域发挥作用。

u 目前实现大模型的运行需要具备三个要素：1、算力；2、带宽；3、内存。其中硬件是急需解决的瓶颈，在AI算力逐渐突

破的背景下，所需硬件耗费将越来越多，难以实现对带宽和内存的支撑。

图表43 相关硬件价格

骁龙8 Gen 2 
CPU

1134元/颗

英伟达A100 
GPU

15万元/个

美光GDDR6X 
16G 内存

216元/颗
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产业趋势三：DCI算力互联

资料来源：中国联通《算力时代的全光底座白皮书》、讯石光通讯网、通信世界、算力互联官网、华金证券研究所

图表44  国家“东数西算”工程驱动算力网络发展

u 算力互联提供国内顶级的高性能AI算力支持。算力互联启动新一轮自营AI算力资源池大规模集群扩容，包括H800 AI算

力服务，采用ACMCube™一体化算力基础设施解决方案，核心计算节点HGX单主板八个H800 80G GPU NVSwitch，使用

Nvme高速本地数据盘和全新的PCIE5.0 IB网络，由多种最新技术构建了目前最为强大的AI算力节点。

u 市场空间巨大，产业布局加速。2022年全球数据中心互连（DCI）技术市场规模达到54.02亿美元。中国移动2023年建

设了长达5000KM的400G OTN线路测试；华工科技发布400GZR/ZR+/ZR+Pro系列相干光模块。

图表45  算力互联AI/图形计算节点标准型价格表（部分）
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u 公司看点：紫光股份是全球新一代云计算基础设施建设和行业智慧应用服务的领先者，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，在国内交换机和服务器领域的市场份额名列前二。

u 业务增速： 2023年营业收入773.08亿元，同比增长4.39%；净利润36.85亿元，同比下降1.53%。2024年一季度营业收入

170.06亿元，同比增长2.89%；净利润6.99亿元，同比下降9.85%。公司加快“云-网-算-存-端”布局和数智创新，主动把

握新一轮技术发展方向，在“AI in ALL”技术战略指引下，推出多款服务器、交换机等数字基础设施。

图表46 紫光股份子公司新华三交换机

u 紫光股份旗下交换机主要分为数据中心

交换机、园区网交换机、全光网络和工

业和安防交换机。

图表47 紫光股份子公司新华三服务器

u 紫光股份旗下服务器主要分为机架式、刀片、

塔式、高密度、边缘和关键业务服务器。

u 旗下有H3C(新华三)服务器品牌及HPE(惠普)

服务器代理品牌。

图表48 紫光股份2020-2023营业收入、净利润及增速
（单位：亿元）

紫光股份——新一代云计算基础设施领先者 

资料来源：紫光股份年报、新华三官网、wind、华金证券研究所

-5

0

5

10

15

20

25

30

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2020 2021 2022 2023

营业总收入 净利润 营业收入增长率 净利润增长率



  30请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明

华丰科技：受益国防建设+国产替代，打开连接器成长空间

u公司看点：全球光电连接器及互连方案提供商。研制的连接器从低频到高频、从电口到光口，从标准型到特殊定制，能适应深海环境、高压环境、高

振动冲击环境、电磁波干扰环境、高低温环境、太空宇航环境等多种特殊环境。为用户提供互连解决方案一站式服务。致力于向全球防务装备、通讯装

备、轨道交通装备和新能源汽车提供更专业、更可靠、更智能的互连技术和产品。

u重点客户：华为、中兴等移动通信设备制造商，航天科工、中国电科、中国兵工等航空航天及防务集团下属单位以及上汽通用五菱、比亚迪等汽车制

造厂商。

u业绩增速：2023年营业收入9.04亿元，同比下降8.17%；净利润0.67亿元，同比下降30.36%。2024年一季度营业收入2.26亿元，同比上升26.48%；净利

润877.36万元，同比下降21.26%。在连接器行业加速国产替代化的背景下，公司有望开拓成长空间，实现快速增长。

类别 主流产品 产品 产品图 应用场景
防务
类连
接产
品

系统互连产
品、防务连
接器、组件

J29M矩形盲插连
接器、CPBS无缆
化母板组件、树
型拓扑结构线缆
组件

  应用领域主要为航天、船舶、
电子、防务装备等领域的信
息系统电子设备与设备间、
设备内部、模块与板卡间、
印制板间的系统互连。

通讯
类连
接产
品

高速连接器、
印制板连接
器、光通讯
连接器、线
缆组件等

P 系列、I/O连接
器等、PCB 板上
电源连接器、光
模块等

  主要用于点对点及点对多点
传输接口、背板交换应用、
相控阵雷达数据通信、以太
网、光纤通道、Infiniband 
QDR 等场合

工业
类连
接产
品

轨道交通类
产品 、新
能源汽 车
类产品 

轨道交通连接器、
电气车钩总成、
BDU/PDU 充配电
系统总成等  

 广泛应用于高速列车、电力
机车及地铁轻轨的电气控制
与集成布线系统中，为不同
设备或功能单元之间的电气
或信号提供电连接。

图表49：公司主流产品及应用场景 图表50：2020-2023营业收入、净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：华丰科技官网、招股说明书、wind、华金证券研究所
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菲菱科思：中高端交换机突破，长期受益国产算力爆发

资料来源：菲菱科思官网、东方财富网、wind、华金证券研究所

u公司看点：公司主要业务为网络设备的研发、生产和销售，网络设备是互联网的基础设施，属于信息化建设所需的基础架构产品。公司主要为网

络设备品牌商提供交换机、企业级路由器、WiFi 无线产品、通信设备组件等产品的研发和制造服务。公司致力于为客户提供网络设备研发设计、

生产制造、销售服务的一站式服务，满足客户多品种、多批次、高质量、低成本的产品制造服务需求。

u重点客户：新华三、S 客户、锐捷网络等知名网络设备品牌商的合作伙伴。

u业绩增速：2023年营业收入20.75亿元，同比下降11.80%；净利润1.44亿元，同比下降26.68%。2024年一季度实现营业收入4.07亿元，同比下降

19.45%，实现净利润0.34亿元，同比下降38.45%。公司抓住数字经济快速发展以及新一代算力信息基础设施建设周期中的市场机遇，建立自己鲜

明优势，推动公司竞争中稳步向前发展。

图表51：主要产品营收占比 图表52：2020-2023营业收入、净利润及增速（单位：亿元）
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润泽科技：国内IDC龙头，盈利能力领先同行业

u 公司看点：公司是国内IDC 龙头企业，致力于面向大数据、云计算、物联网、5G 技术等行业应用需求，以算力为基础、数

字技术为手段、智慧应用为示范，为各行业提供新一代数字经济产业技术、产品、服务和系统解决方案。

u 重点客户：中国电信（第一）、中国联通（第二）、字节跳动、华为、京东、快手等。

u 业务增速：2023年营业收入43.51亿元，同比上升60.27%；净利润17.58亿元，同比上升46.84%。2024年一季度，公司实现营

业收入12.42亿元，同比增长53.65%；净利润4.75亿元，同比增长44.00%。

图表54 2020-2023营业收入、净利润及增速（单位：亿元）

产品 总投资金额
拟使用募集资

金

润泽（佛山）国际信息港A2、
A3、数据中心项目

169668 169668

润泽（平湖）国际信息港A2数
据中心项目

81306 76306

偿还银行借款 243800 209026

中介机构费用及相关发行费用 15000 15000

合计 509774 470000

图表53 公司主流业务（单位：万元）

资料来源：润泽科技招股说明书、东方财富网、wind、华金证券研究所
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风险提示

u 算力落地不及预期;应用是算力落地的关键，目前大模型开发、迭代已有一年，但终端爆品

应用还未出现，大模型落地需要应用场景加持，市场在等待爆款应用的推出。

u 芯片成本过高影响落地进度。目前英伟达芯片供给虽有改善，但需求增长的速度远大于产能

速度，订单执行周期过长，此外国内芯片虽需求旺盛，但产能受限。

u 智算中心建设进度不及预期。智算中心建设需要综合考虑，此外智算所需的卡以及客户都是

市场关心的重点，这些资源要素在推进过程中面临着不确定性。
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关注标的
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评级说明

公司评级体系

收益评级：

买入 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数15%以上；

增持 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数5%至15%；

中性 — 未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-5%至5%；

减持 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数5%至15%；

卖出 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数15%以上。

风险评级：

A — 正常风险，未来6个月投资收益率的波动小于等于沪深300指数波动；

B — 较高风险，未来6个月投资收益率的波动大于沪深300指数波动。
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评级说明

行业评级体系

收益评级：

领先大市 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数10%以上；

同步大市 — 未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-10%至10%；

落后大市 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数10%以上；

风险评级：

A — 正常风险，未来6个月投资收益率的波动小于等于沪深300指数波动；

B — 较高风险，未来6个月投资收益率的波动大于沪深300指数波动。
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法律声明

分析师声明

李宏涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人

对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分

析结论具有合理依据，特此声明。

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨

询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议

等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司

可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评

级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。
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免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当

然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本

公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布

与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关

信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，

亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无

论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任

何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的任何部分。

如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。
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风险提示: 
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负
完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。  
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