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投资要点 

◼ 大厂与国家算力支出增加，算力租赁需求明确：大厂方面：2 月 24 日，
阿里巴巴集团 CEO 吴泳铭宣布，未来三年，阿里将投入超过 3800 亿
元，用于建设云和 AI 硬件基础设施，总额超过去十年总和。政府方面： 

2 月 19 日，国务院国资委召开中央企业“AI+”专项行动深化部署会，
全力推动中央企业融入国家算力布局。 

◼ 算力租赁公司最先受益，订单已经开始落地：AI 基建第一步是算力卡
采购，同时，很多厂商选择“以租代买”的形式，促进了算力租赁行业
的发展。2025 年，海南华铁、宏景科技等多个算力租赁厂商算力服务订
单已经发布。根据 IDC 报告，2024 年中国人工智能算力市场规模达到
190 亿美元，2028 年将达到 552 亿美元。 

◼ 算力租赁的商业模式：算力租赁厂商向甲方提供算力服务对应的服务器
及组网配套，提供算力服务对应的服务器及组网配套经甲方验收后，按
双方约定的价格和服务时间向甲方提供算力服务。算力服务合同多为 3-

5 年。根据客户要求不同，算力服务合同期限多为 3 年或者 5 年，合同
金额先行定下，费用为按年或者按月支付。 

◼ 算力租赁厂商的核心竞争力：稳定的拿卡能力。客户对算力需求较大，
单笔订单所需服务器数量较大，对供应商的供应能力有较强要求。强力
的交付、上线和后续运营能力。AI 算力服务器工作条件要求高，较快的
交付、上线时间，较少的损耗和故障情况，可以显著提升业务流畅性、
降低运营成本，提升盈利能力。资金周转能力。AI 算力服务订单金额较
大，上市公司需要各种融资方式来完成订单要求。较强的资金周转能力
决定公司能否按时完成客户的订单交付已经上线运营。 

◼ 算力租赁厂商的成本构成：算力租赁的盈利=租金收入-成本，成本主要
包括固定资产折旧、IDC 机房租金、运维费用等。AI 服务器的租金收
入：受到市场供需关系变化和具体订单客户双方协商影响。折旧：算力
服务器的折旧的周期通常为 5 年。机柜成本：由于 AI 服务器功耗较高，
一台 8 卡 H100/H200 服务器通常需要 10kw 功率柜。运维和管理成本：
算力服务器运行过程中需要专业人员维护。 

◼ 投资建议：AI 产业快速发展，Deepseek R1 的推出更是加快国内 AI 发
展速度，阿里等互联网大厂上调资本开支，国资委全力推动中央企业融
入国家算力布局，国内有望迎来算力基建大时代。大厂和国家政府投建
算力才刚刚开始，我们推测运营商后续也会加入。建算力第一步是购买
算力卡，同时部分需求有望通过“以租代买”形式完成，算力租赁厂商
率先受益。相关标的：大厂线：宏景科技、协创数据、润建股份、锦鸡
股份、朗科科技、利通电子、弘信电子、海南华铁等。政府线：云赛智
联、铜牛信息、深桑达 A、中国联通等。 

◼ 风险提示：技术发展不及预期；中美地缘政治风险；行业竞争加剧。  
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1.   大厂与国家算力支出增加，算力租赁需求明确 

互联网大厂方面： 

阿里巴巴 CEO吴泳铭 2月 24日宣布，未来三年，阿里将投入超过 3800亿元，用于

建设云和 AI硬件基础设施，总额超过去 10年总和。 

字节也有望大幅增加资本开支。 

腾讯接入 Deepseek。2 月 22 日，苹果商店显示，腾讯元宝超越豆包，升至中国区

苹果免费 APP 下载排行榜第二，DeepSeek 继续位居榜首。腾讯元宝使用 Deepseek满血

版十分流畅，可见其算力支持非常充足。 

政府方面： 

上海提出到 2025 年底，建成世界级人工智能产业生态，力争全市智能算力规模突

破100EFLOPS（一年半翻倍，已知截至2024年6月，上海智能算力总规模超过54EFLOPS）。 

中央层面，2 月 19 日，国务院国资委召开中央企业“AI+”专项行动深化部署会，

全力推动中央企业融入国家算力布局，与龙头民企、科研机构深化合作，一批高价值行

业应用场景落地，智能算力供给能力显著提升，数据集建设稳步推进，大模型构建加速

追赶，在人工智能关键领域取得系列积极进展。 

2.   算力租赁公司最先受益，订单已经开始落地 

AI基建第一步是算力卡采购，同时，很多厂商选择“以租代买”的形式，促进了算

力租赁行业的发展。 

2025年，海南华铁、宏景科技等多个算力租赁厂商算力服务订单已经发布。 

表1：部分 2025 年公告算力租赁订单的上市公司 

公司 时间 算力服务订单 算力服务订单内容 

海南华铁 2025/3/5 
关于子公司签署《算力

服务协议》的公告 

全资子公司海南华铁大黄蜂建筑机械设备有限公司（以下

简称“华铁大黄蜂”）与杭州 X 公司（以下简称“X 公

司”）签订了《算力服务协议》，约定华铁大黄蜂为 X 

公司提供算力服务，算力服务期 5 年，预计合同总金额

为 36.9 亿元（含税）。 

宏景科技 2025/3/12 
关于签署算力业务日常

经营重大合同的公告 

乙方按照甲方要求向甲方提供服务器、组网配套服务以及

对服务器进行必要的改配服务（本合同服务器仅指服务器

裸机，不包括对应的 IDC 机房组网、附属施备及机房托

管，以下均简称“服务器”），并提供算力服务，甲方按

约定向乙方支付项目费及服务费。 

合同含税总金额为 72,089.60 万元。根据合同约定分阶段

付款。若乙方交付数量不足合同约定的，根据实际交付数

量进行结算。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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算力租赁市场空间广阔。根据 IDC报告，2024 年中国人工智能算力市场规模达到

190 亿美元，2025 年将达 259 亿美元，同比增长 36.2%，2028 年将达到 552 亿美

元。 

图1：中国人工智能服务器市场预测（2024-2028） 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所 

互联网有望成为 AI时代算力投入第一大行业。通过评估人工智能技术场景和应用

场景成熟度、投资规模等维度，IDC 对人工智能的行业渗透度进行评估，排名前五的

行业依次为：互联网、金融、运营商、制造和政府。互联网企业在大模型的研发、应

用及推广过程中依旧起到了引领的作用，后续有望持续加大算力投入。 

图2：中国人工智能行业应用渗透度（%） 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所 

3.   算力租赁的商业模式 

算力服务商服务内容。算力租赁厂商向甲方提供算力服务对应的服务器及组网配套，

提供算力服务对应的服务器及组网配套经甲方验收后，按双方约定的价格和服务时间向

甲方提供算力服务。 
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算力服务合同多为 3-5年。根据客户要求不同，算力服务合同期限多为 3年或者 5

年，合同金额先行定下，费用为按年或者按月支付。 

4.   算力租赁厂商的核心竞争力 

稳定的拿卡能力。互联网等客户对算力需求较大，单笔订单所需服务器数量较大，

对供应商的供应能力有较强要求。如果不能按时交付，可能会有一定的处罚。 

强力的交付、上线和后续运营能力。AI算力服务器工作条件要求高，到货后需要调

试、组网和调优，达到一定要求之后才能正常满足客户使用需求。同时，AI算力服务器

上线运营之后，需要专业团队维护和运营。较快的交付、上线时间，较少的损耗和故障

情况，可以显著提升业务流畅性、降低运营成本，提升盈利能力。 

资金周转能力。AI算力服务订单金额较大，上市公司需要各种融资方式来完成订单

要求。较强的资金周转能力决定公司能否按时完成客户的订单交付已经上线运营。 

 

图3：算力租赁厂商核心竞争力 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

5.   算力租赁厂商的盈利测算方法 

算力租赁的盈利=租金收入-成本，成本主要包括固定资产折旧、IDC 机房租金、运

维费用等。 

AI 服务器的租金收入：受到市场供需关系变化和具体订单客户双方协商影响。 

折旧：算力服务器的折旧的周期通常为 5 年。 

机柜成本：由于 AI 服务器功耗较高，一台 8 卡 H100/H200 服务器通常需要 10kw

功率柜。 

运维和管理成本：算力服务器运行过程中需要专业人员维护。 
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6.   投资建议 

投资建议：AI 产业快速发展，Deepseek R1 的推出更是加快国内 AI 发展速度，阿

里等互联网大厂上调资本开支，国资委全力推动中央企业融入国家算力布局，国内有望

迎来算力基建大时代。大厂和国家政府投建算力才刚刚开始，我们推测运营商后续也会

加入。建算力第一步是购买算力卡，同时部分需求有望通过“以租代买”形式完成，算

力租赁厂商率先受益。 

相关标的： 

大厂线：宏景科技、协创数据、润建股份、锦鸡股份、朗科科技、利通电子、弘信

电子、海南华铁等。 

政府线：云赛智联、铜牛信息、深桑达 A、中国联通等。 

7.   风险提示 

技术发展不及预期。AI 算力基建能否持续主要取决于 AI 大模型等技术的发展，如

果 AI 技术发展不及预期，可能会影响算力基建投资速度。 

中美地缘政治风险。美国可能加大对中国的科技制裁，导致中国无法获取最先进的

AI 芯片。 

行业竞争加剧。算力基建市场发展迅速，新进参与者众多，可能会导致行业竞争加

剧。 
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