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❑ 投资概要 

我们上调 SAIHEAT 目标价至 31.32 美元，维持“推荐”评级。近期多项积极进展显著增强公司

长期战略价值：1) 公司自主研发的小型模块化反应堆（SMR）控制棒驱动系统获得专利授权，

强化其在先进核能领域的技术壁垒；2) 美国核能政策出现系统性利好，核许可流程简化、联邦

土地优先部署反应堆等措施为 SMR 商业化落地扫清关键监管障碍；3) BTC 与 AI 基础设施需

求持续高增，叠加《GENIUS 法案》正式通过，加速推动高能效、低碳算力架构渗透。SAIHEAT

作为一家融合 AI 算力、清洁能源与数字资产基础设施于一体的“算能运营商”，凭借差异化的技

术组合（液冷+热能回收+模块化核电）与全球化落地能力，有望在“电-算-热”融合趋势下实现跨

周期成长。 

❑ 核心催化剂 

1) 5 月 14 日，SAIHEAT 获得其自主研发的 SMR 控制棒驱动机构专利授权。该项技术

提升了小型核反应堆的反应性调控能力，增强系统精度与安全性，标志着公司先进核

能战略的关键突破，具备实质性的商业化转化前景。 

2) 美国核能政策迎来系统性利好。5 月 24 日，特朗普签署行政命令，简化核能审批流程，

授权能源部实验室开展测试，并推动在联邦土地上优先部署反应堆。我们认为，这一

政策变革将显著提振 SMR 产业链参与者信心，有效化解监管掣肘，进一步降低

SAIHEAT 推进能源业务的不确定性。 

3) BTC 走强叠加 GENIUS 法案（5 月 19 日）通过，为节能型算力基础设施创造有利环

境。在加密产业持续寻求更低运营成本和更清洁能源解决方案的背景下，SAIHEAT 在

液冷技术与余热回收方面的优势，有望打开广阔的商业变现路径。 

❑ 经营表现 

2024 财年业绩符合预期：公司收入达 554 万美元，略高于预期（545 万美元）；净亏损 589

万美元，基本符合预期（582 万美元）。在持续推进研发与市场拓展的背景下，公司运营费

用控制稳健，全年为 690 万美元，同比下降 11.9%。液冷解决方案持续获得客户验证，叠

加 AI 算力需求加速释放与 BTC 上涨行情，有望加速获得规模化订单。 

❑ 估值更新 

我们将目标价上调至 31.32 美元，反映出 AI 算力与加密基础设施板块全面升温所带来的重

估空间。自我们上一份报告发布（3 月 26 日）以来，数字算力生态吸引大量资本流入：比

特币价格上涨 26%（4 月 1 日至 5 月 28 日），SMR 相关公司 OKLO 和 NuScale 分别上

涨 139%与 143%。此类走势显示市场正积极布局具备能源韧性与可扩展性的算力基础设

施，正是 SAIHEAT“双引擎”战略所聚焦的核心赛道。 
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我们认为，SAIHEAT 并非单一的小型模块化反应堆（SMR）概念股，而是一家融合 AI、

比特币（BTC）算力服务与先进能源系统的全栈式算能运营商。公司集装箱式 IDC 方案与

液冷技术，在当前 AI（大模型、MoE 架构）与 BTC（自营+托管）算力需求激增背景下，

具备独特的商业化转化能力。近期美国政策层面的积极转向——包括支持核电的行政命令

以及加密资产监管立法 GENIUS 法案——进一步降低了 SAIHEAT 在能源与算力融合路径

上的长期不确定性。 

尽管当前营收体量仍较小，公司凭借差异化的知识产权优势、极具杠杆的成长路径以及日

益清晰的订单管线，具备显著的上行潜力。在 FY26E 预期营收基础上，当前估值仅为约 

0.3x P/S，远低于其他 AI/加密算力及 SMR 同类企业的基础设施调整后估值水平。我们认

为市场仍低估了 SAIHEAT 在多条高增长主线上的联动价值，其发展路径与政策趋势及宏

观方向高度一致。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期所在市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：公司股价涨幅超越基准指数大于等于 20% 

持有：公司股价涨幅超越基准指数介于 5%-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相较基准指数介于±5%之间 

审慎：不对公司未来 12 个月内股价表现做判断 

 

公司长期评级 

A：公司长期成长性高于行业可比平均水平 

B：公司长期成长性与行业可比平均水平相当 

C：公司长期成长性低于行业可比平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数跑赢基准指数 10%以上 

中性：行业基本面稳定，行业指数较随基准指数±5%之间 

审慎：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数-10%以上 
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免责条款 

重要声明 

本报告由盈立证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司为香港证监会许可的持牌券商（中央编号：BJA907），

香港交易所参与者，持有第 1/4/6/9 类受归管活动牌照，严格遵循《证券及期货条例》，为客户就证券提供意见。本

报告基于合法、可靠的已公开资料取得信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含

的分析及投资意见基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。 

本报告所载资料、工具、意见及推测仅对客户提供参考，并非作为所述证券买卖的出价。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。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本 公司于发布本报告

当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及预测不一致的相关研究报告。 

除法律或规则规定必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任

何责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权属于本公司。未经本公司事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引

用本报告任何内容，否则由此造成的一切后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 

分析师声明 

负责本研究报告的每一位证券分析师均持有香港证监会授予的第四类牌照，即就证券提供意见。在此申明，分析师

本人秉持勤勉的职业态度，对本报告的撰写从始至终保持客观、独立。本报告清晰、准确地反映了证券分析师本人

的研究观点。分析师本人过去不曾有、现在没有，未来也不会有与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关的任

何形式的报酬补偿。 
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