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阿里巴巴推进 3800 亿的 AI 基础设施建

设，华为公布自研 AI 芯片路线图 
  

——先进科技主题 20250915-20250921 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] ◼ 主要观点 

【市场回顾】 

◆ 本周上证指数报收 3820.09 点，周涨跌幅为-1.3%；深证成指报收

13070.86 点，周涨跌幅为+1.14%；创业板指报收 3091 点，周涨

跌幅为+2.34%；沪深 300 指数报收 4501.92 点，周涨跌幅为-

0.44%。中证人工智能指数报收 2243.85 点，周涨跌幅+1.17%，

跑赢大盘。 

           

【科技行业观点】 

◆ 9 月 18 日，华为全联接大会 2025 公布了最新的昇腾 AI 芯片和鲲

鹏 CPU 路线图。昇腾 AI 芯片方面，华为在今年一季度已推出昇

腾 910C，后续将在 2026 年第一季度推出全新的昇腾 950PR 芯

片，四季度推出昇腾 950DT。2027 年四季度，华为将推出昇腾

960 芯片，2028 年四季度推出昇腾 970 芯片。鲲鹏 CPU 路线图

方面，华为将会在 2026 年四季度推出鲲鹏 950，基于华为自研的

双线程灵犀核心，拥有 96 核心 192 线程和 192 核心 384 线程两

个版本，均支持通用计算超超节点。2028 年一季度，华为将推出

鲲鹏 960，将会拥有 96 核心 192 线程的高性能版本和大于等于

256 核心 512 线程的高密度版本，其中高性能版本主要面向 AI 

Host、数据库等场景，单核性能提升 50%；高密度版本主要面向

虚拟化、容器、大数据、数仓等场景。华为开放灵衢协议和超节

点参考架构，允许产业界基于技术规范自研相关产品或部件；全

面开放超节点基础硬件，包括 NPU 模组、风冷刀片、液冷刀片、

AI 标卡、CPU 主板和级联卡等不同形态的硬件，方便客户和伙伴

进行增量开发，设计基于灵衢的各种产品；开源操作系统灵衢组

件，用户可以根据实际需求，将部分或全部源代码集成到现有操

作系统中，自行迭代维护版本，也可以将整个组件直接合入现有

操作系统，未来演进与开源社区版本同步。我们认为华为宣布全

面开放超节点技术，与产业界共享技术红利，共同推动超节点技

术走向普惠与协同创新。 

 

◆ 9 月 24 日，阿里巴巴在 2025 云栖大会推出模型 Qwen3-Max，并

表示，积极推进 3800 亿 AI 基础设施建设，并计划追加更大投

入。通往超越人类的超级人工智能（ASI）分为三个阶段：1）智

能涌现，AI 通过学习人类知识具备泛化智能；2）“自主行动”，

AI 掌握工具使用和编程能力以“辅助人”，这是行业当前所处的

阶段；3）“自我迭代”，AI 通过连接物理世界的全量原始数据，

实现自主学习，最终能够“超越人”。为了迎接 ASI 时代的到

来，到 2032 年阿里云全球数据中心的能耗规模将提升 10 倍, 意
味着阿里云算力投入将指数级提升。我们认为 ASI 时代开源模型

创造的价值和能够渗透的环境将远大于闭源模型，阿里巴巴选择

开源主要为支持开发者生态，与全球开发者一起探索应用的无限

可能，旨在打“AI 时代的 Android 系统”。 
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◆ 9 月 22 日，英伟达与 OpenAI 宣布达成战略合作，OpenAI 将建

成并部署至少 10 吉瓦的 AI 数据中心，配备数百万块英伟达

GPU，用于构建下一代 AI 基础设施。为支持包括数据中心和电力

容量在内的部署计划，英伟达将在新系统落地过程中向 OpenAI

投资至多 1000 亿美元。首阶段英伟达系统目标于 2026 年下半年

通过 Vera Rubin 平台上线。10 吉瓦算力相当于 400-500 万块

GPU，与英伟达今年预计的出货量一致，并且是英伟达去年出货

量的两倍，英伟达与 OpenAI 合作核心是建设 AI 基础设施，把 AI

从实验室带到现实世界，标志着 AI 工业革命的到来。随着 AI 训

练与推理任务复杂度的不断提升，目前我国单机柜功率正从当前

的 50kW（千瓦，功率计量单位）向 300kW 甚至更高水平推进。

超节点规模的扩展使单集群供电需求跃升至数百 MW（兆瓦，电

功率的基本单位），远远超过了现有数据中心单栋楼 10—20MW

的供电能力。我们认为随着大模型进入实用化阶段，人工智能正

催生出大量全新的应用场景，AI 产业正处于应用快速发展期，相

应的基础设施建设也处于同样阶段，AIDC 需求快速增加。 

 

◼ 投资建议 

我们认为：短期涨幅过高后的回调下，重视 PCB，ODM，AIOT，

AIDC 板块的逢低布局机会： 

 

1） PCB：AI 服务器出货带动的产能提升。建议关注：【胜宏科

技】、【东山精密】、【沪电股份】、【景旺电子】、【生益电

子】。 

 

2） PCB设备：受益于高阶 PCB需求增长，PCB设备订单增长。【芯

碁微装】、【大族数控】、【东威科技】、【日联科技】。 

 

3） PCB 材料：PCB 及国产替代扩大带动相关材料产品需求提升。建

议关注：【天承科技】、【江南新材】 

 

4） 自主可控：半导体 asic 芯片和设备端受益于贸易壁垒，国产化进

一步加速。建议关注：【芯原股份】、【翱捷科技】、【北方华

创】。 

 

5） AI 新消费场景：受益于 deepseek以及国产算力链后续应用端的爆

发。建议关注：【泰凌微】、【思特威】。 

 

6） AIDC：受益于大厂 capex，关注柴发等重点赛道。建议关注：

【飞龙股份】、【潍柴重机】。 

 

7） 端侧 ODM：受益于国产端侧 AI+小米产业链。建议关注：【华勤

技术】、【龙旗科技】。 

 
 

◼ 风险提示 

下游需求不及预期；人工智能技术落地和商业化不及预期；专精特新

技术落地和商业化不及预期；产业政策转变；宏观经济不及预期等。  
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表：PCB 重点公司扩产情况     
公司 项目 总投资额 总产能 进度 产品用途规划 

胜宏科技 

越南胜宏人工智能 HDI

项目 
18.15亿元 15万平方米 

建设期 3 年，第三年开

始分步投产，至第五年

全部达产 

建设生产人工智能用高阶

HDI产品 

 泰国高多层印制线路板

项目 
14.02亿元 150万平方米  

建设生产服务器、交换机、

消费电子等领域用高多层

PCB产品 

泰国胜宏 
增资 2.5亿美

元 
   建设厂房、购买设备以及其

他日常经营活动 

厂房四项目 26.5亿元   25年 6月投产 
生产高阶 HDI、高多层、

MSAP产品 

沪电股份 

黄石沪士电子有限公司 
不超过 36 亿

元 
      

人工智能芯片配套高端

印制电路板扩产项目 
约 43亿元   预计 25H2 产能改善   

泰国工厂 47.49亿泰铢   
小规模量产，加速客户

认证与产品导入 
  

深南电路 
南通四期       HDI 

泰国工厂 12.74亿元    高多层、HDI 

景旺电子 

珠海金湾基地   60万平米 
2021年投产，目前在爬

坡阶段  
HDI 

泰国一期 20亿元 
10万平方米/

月 
2026年初投产 

40层高频高速类高多层板和

任意阶互连 HDI 产 

生益电子 

泰国工厂 1.7亿美元   2026年试生产   

智能算力中心高多层高

密互连电路板建设项目-

第一阶段 

 15万平方米 2025年试生产 高多层高密互连印制电路板  

智能算力中心高多层高

密互连电路板建设项目-

第二阶段 

 10万平方米 2027年试生产 高多层高密互连印制电路板  

兴森科技 宜兴硅谷二期   96万平方米   

PCB产能建设，用于 5G 通

信、MiniLED、服务器和光模

块等领域 

东山精密 

泰国工厂    最快 25Q4 投产 软板规划模组版 

高端印制电路板项目  
不超过 10 亿

美元 
   用于现有产能的提升及新产

能的建设 

鹏鼎控股 

中国台湾高雄园区 23.6亿元   小批量量产 高端软板项目 

泰国园区一期 2.5亿美金   

已建设完成，之后产线

认证及打样，预计 25H2

小批量投产 

汽车及服务器相关的硬板项

目 

淮安第三园区一期     24H2开始投产 高阶 HDI及 SLP 项目 

方正科技   19.8亿元    定增扩充高端 HDI产能 

世运电路 

一期   100万平方米 
稳定爬坡，加速产能释

放 
 

二期  150万平方米 预计 2025 年投产  

三期   50万平方米 按照订单需求推进  

资料来源：证券时报，沪电股份公司公告，深南电路公司公告，景旺电子公司公告，胜宏科技公司公告，胜宏科技官网，生益电子
公司公告，2020年深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司公开发行可转换公司债券 2025 年跟踪评级报告，东山精密公司公告，金
融界，证券之星，珠海市电子电路行业协会，世运电路公司公告，新浪财经，上海证券研究所 
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图 1：海外云厂商 CY2025Q2 资本开支情况（单位：亿美元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

图 2：国内互联网资本开支情况（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

注：阿里巴巴资本支出数据为财年，2024年数据为 2025财年（2024年 4月 1日-2025年 3月 31日） 
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表：科技重点公司对比 （截至 2025 年 9 月 21 日） 

细分板块 股票简称 
营业收入（单位：亿元） 归母净利润（单位：亿元）   

2024 2024 YoY 2025Q2 2025Q2 YoY 2024 2024 YoY 2025Q2 2025Q2 YoY PE 2026E 年初至今 

晶圆制造 中芯国际 578.0 27.72% 160.47  17.34% 37.0 -23.31% 9.44  -16.96% 156.8 28.24% 

晶圆制造 华虹公司 143.9 -11.36% 41.05  19.51% 3.8 -80.34% 0.52  19.41% 122.3 78.61% 

CPU/GPU 寒武纪 11.7 65.56% 17.69  4425.01% -4.5 46.69% 6.83  324.97% 158.2 105.05% 

CPU/GPU 海光信息 91.6 52.40% 30.64  41.15% 19.3 52.87% 6.96  23.14% 119.6 57.72% 

半导体设备 北方华创 298.4 35.14% 79.36  21.84% 56.2 44.17% 16.27  -1.47% 30.2 39.13% 

半导体设备 中微公司 90.7 44.73% 27.87  51.26% 16.2 -9.53% 3.93  46.82% 50.1 34.50% 

半导体设备 拓荆科技 41.0 51.70% 12.45  56.64% 6.9 3.86% 2.41  103.37% 42.5 37.01% 

半导体设备 中科飞测 13.8 54.94% 4.08  78.73% -0.1 -108.21% (0.03) 96.68% 82.0 14.04% 

半导体设备 盛美上海 56.2 44.48% 19.59  32.17% 11.5 26.65% 4.49  23.81% 37.3 53.08% 

AIOT soc 润欣科技 26.0 0.2 7.72  0.3 0.4 0.0 0.17  0.3 66.6 -23.78% 

AIOT soc 乐鑫科技 20.1 40% 6.88  29.02% 3.4 149% 1.68  71.46% 41.8 18% 

AIOT soc 泰凌微 8.4 33% 2.73  33.97% 1.0 96% 0.65  108.23% 39.8 67% 

AIOT soc 恒玄科技 32.6 50% 9.44  7.48% 4.6 272% 1.14  -4.79% 35.9 9% 

AIOT soc 中科蓝讯 18.2 26% 4.44  3.83% 3.0 19% 0.86  8.13% 28.8 -10% 

AIOT soc 全志科技 22.9 37% 7.17  9.81% 1.7 626% 0.70  -0.52% 82.2 64% 

AIOT soc 炬芯科技 6.5 25% 2.57  58.72% 1.1 64% 0.50  54.07% 39.8 47% 

CIS  韦尔股份 257.3 22% 74.84  0.2 33.2 498% 11.62  0.4 30.2 37% 

CIS  格科微 63.8 36% 21.12  40.75% 1.9 287% 0.81  72.19% 103.7 20% 

CIS  思特威 59.7 109% 20.37  25.77% 3.9 2663% 2.05  51.29% 32.4 33% 

IC 设计/封装 晶方科技 11.3 24% 3.76  0.3 2.5 68% 1.00  0.6 38.6 12% 

IC 设计/封装 长电科技 359.6 21% 92.70  0.1 16.1 9% 2.67  -0.4 28.0 -5% 

IC 设计/封装 通富微电 238.8 7% 69.46  0.2 6.8 300% 3.11  0.4 37.0 17% 

IC 设计/封装 汇顶科技 43.7 -1% 11.87  14.40% 6.0 266% 2.35  51.95% 35.0 -1% 

IC 设计/封装 伟测科技 10.8 46% 3.49  41.68% 1.3 9% 0.75  573.34% 37.7 83% 

IC 设计/封装 美芯晟 4.0 -14% 1.40  41.27% -0.7 -321% 0.01  148.45% 37.8 33% 

IC 设计/封装 艾为电子 29.3 16% 7.30  -9.45% 2.5 400% 0.92  66.09% 35.9 24% 

IC 设计/封装 南芯科技 25.7 44% 7.85  21.08% 3.1 17% 0.59  -43.44% 43.2 36% 

IC 设计/封装 灿芯股份 10.9 -19% 1.43  -43.60% 0.6 -64% (0.35) -241.75% 0.0 -1% 

IC 设计/封装 瑞芯微 31.4 47% 11.61  0.6 5.9 341% 3.22  1.8 65.2 97% 

IC 设计/封装 云天励飞 9.2 81% 3.82  99.84% -5.8 -51% (1.20) 30.03% -179.2 72% 

IC 设计/封装 格科微 63.8 36% 21.12  40.75% 1.9 287% 0.81  72.19% 103.7 20% 

IC 设计/封装 翱捷科技 33.9 30% 9.88  19.76% -6.9 -37% (1.23) 11.66% -4457.0 87% 

存储/HBM 华海诚科 3.3 17% 0.95  14.82% 0.4 27% 0.07  -45.84% 85.5 43% 

存储/HBM 兆易创新 73.6 28% 22.41  0.1 11.0 584% 3.41  0.1 59.6 74% 

存储/HBM 芯原股份 23.2 -1% 5.84  -4.84% -6.0 -103% (1.00) -27.86% 2092.4 230% 

存储/HBM 精智达 8.0 24% 2.92  4.65% 0.8 -31% 0.47  -11.10% 50.0 102% 

存储/HBM 赛腾股份 40.5 -9% 6.43  -0.2 5.5 -19% 0.54  -0.1 0.0 -9% 

存储/HBM 汇成股份 15.0 21% 4.92  37.19% 1.6 -18% 0.55  66.28% 46.8 70% 

存储/HBM 佰维存储 67.0 86% 23.69  38.20% 1.6 126% (0.28) -124.44% 53.5 29% 

存储/HBM 协创数据 74.1 59% 28.67  57.58% 6.9 141% 2.63  34.42% 34.5 115% 

存储/HBM 江波龙 174.6 72% 59.39  29.51% 5.0 160% 1.67  -20.55% 44.1 49% 

存储/HBM 香农芯创 242.7 115% 92.17  67.48% 2.6 -30% 1.41  -0.80% 42.0 173% 

存储/HBM 普冉股份 18.0 60% 5.00  1.89% 2.9 706% 0.22  -74.13% 43.5 47% 

光刻机 茂莱光学 5.0 10% 1.77  35.70% 0.4 -24% 0.16  42.72% 264.9 129% 

光刻机 奥普光电 7.5 -4% 1.94  1.13% 0.7 -23% 0.17  0.38% 89.6 55% 

光刻机 富信科技 5.2 29% 1.58  9.07% 0.4 448% 0.13  -2.57% 48.1 70% 

EDA 工具 华大九天 12.2 21% 2.67  0.2 1.1 -45% (0.07) -1.2 215.8 -2% 

EDA 工具 概伦电子 4.2 27% 1.27  11.20% -1.0 -70% 0.45  1112.57% 498.5 91% 

EDA 工具 广立微 5.5 14% 1.79  0.4 0.8 -38% 0.29  0.2 86.1 56% 

交换机芯片 盛科通信 10.8 4% 2.85  2.53% -0.7 -250% (0.08) 83.29% 942.6 51% 

AI 服务器电源/变压器 欧陆通 38.0 32% 12.32  0.4 2.7 37% 0.84  0.5 50.9 98% 

AI 服务器电源/变压器 麦格米特 81.7 21% 23.57  0.1 4.4 -31% 0.66  -0.6 46.6 28% 

AI 服务器电源/变压器 杰华特 16.8 29% 6.59  56.47% -6.0 -14% (1.82) -42.08% 431.0 64% 

AI 服务器电源/变压器 金盘科技 69.0 3% 18.12  12.42% 5.7 14% 1.58  23.39% 25.2 39% 

AI 服务器电源/变压器 中恒电气 19.6 26% 5.03  0.2 1.1 179% 0.27  -0.5 57.6 185% 

AI 服务器电源/变压器 科华数据 77.6 -5% 25.16  0.0 3.2 -38% 1.75  0.1 38.0 155% 

AI 服务器电源/变压器 国光电器 79.0 33% 21.43  0.2 2.5 -30% 0.32  -0.6 27.1 -26% 

柴油发动机 科泰电源 12.7 17% 3.48  0.7 0.4 8% 0.10  0.1 30.0 136% 

柴油发动机 泰豪科技 43.6 2% 9.02  0.0 -9.9 -1862% 0.71  2.1 0.0 82% 

柴油发动机 潍柴重机 40.0 6% 16.80  63.08% 1.8 11% 1.12  59.23% 30.0 164% 

柴油发动机 动力新科 64.7 -25% 14.57  -0.2 -20.0 19% (0.91) 0.8 0.0 40% 

柴油发动机 新柴股份 22.6 -2% 5.69  0.0 0.8 148% 0.24  0.0 0.0 44% 

柴油发动机 全柴动力 39.7 -18% 10.98  13.57% 0.8 -14% 0.23  -1.18% 0.0 22% 

柴油发动机 天润工业 36.2 -10% 9.44  0.67% 3.3 -15% 0.98  4.95% 15.4 33% 

铜连接 沃尔核材 69.3 21% 21.86  28.15% 8.5 21% 3.08  30.86% 16.4 6% 

铜连接 华丰科技 10.9 21% 6.99  170.52% -0.2 -125% 1.19  520.36% 93.8 213% 

铜连接 神宇股份 8.8 16% 2.21  6.42% 0.8 58% 0.21  205.79% 0.0 -26% 

铜连接 兆龙互连 18.3 18% 5.24  0.1 1.5 56% 0.57  0.4 54.7 22% 
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连接器 瑞可达 24.1 55% 7.63  54.01% 1.8 28% 0.81  249.63% 45.7 108% 

连接器 电连技术 46.6 49% 13.28  0.2 6.2 75% 1.19  -0.2 24.3 -1% 

连接器 意华股份 61.0 21% 16.80  0.0 1.2 2% 0.97  0.1 19.6 25% 

数通温控 英维克 45.9 30% 16.41  0.7 4.5 32% 1.68  0.4 75.8 141% 

数通温控 申菱环境 30.2 20% 10.54  0.3 1.2 10% 0.96  0.6 55.9 98% 

PCB 深南电路 179.1 32% 56.71  30.06% 18.8 34% 8.69  42.92% 35.4 106% 

PCB 沪电股份 133.4 49% 44.56  56.91% 25.9 71% 9.20  47.01% 29.8 95% 

PCB 生益电子 46.9 43% 21.89  101.12% 3.3 1428% 3.30  374.34% 45.6 129% 

PCB 胜宏科技 107.3 35% 47.19  91.51% 11.5 72% 12.22  390.14% 36.5 659% 

PCB 兴森科技 58.2 9% 18.46  0.2 -2.0 -194% 0.19  4.7 131.9 113% 

PCB 鹏鼎控股 351.4 10% 82.88  28.71% 36.2 10% 7.45  159.55% 24.8 63% 

PCB 东山精密 367.7 9% 83.53  -0.1 10.9 -45% 3.02  0.1 35.7 169% 

PCB 景旺电子 126.6 18% 37.52  0.2 11.7 25% 3.25  0.0 34.9 167% 

PCB 世运电路 50.2 11% 13.61  0.0 6.7 36% 2.04  0.1 27.4 64% 

PCB 方正科技 34.8 11% 11.88  46.95% 2.6 91% 0.94  29.30% 108.8 157% 

光模块 中际旭创 238.6 123% 81.15  36.25% 51.7 138% 24.12  78.80% 36.5 243% 

光模块 新易盛 86.5 179% 63.85  3.0 28.4 312% 23.70  3.4 29.3 326% 

光模块 博创科技 17.5 4% 6.61  50.57% 0.7 -12% 0.79  471.17% 74.1 176% 

光模块 太辰光 13.8 56% 4.58  59.80% 2.6 68% 0.94  96.77% 39.8 62% 

光模块 光迅科技 82.7 36% 30.21  0.7 6.6 7% 2.22  0.7 40.0 32% 

光模块 天孚通信 32.5 68% 15.11  0.8 13.4 84% 5.62  0.5 49.8 190% 

通信模组 移远通信 185.9 34% 63.25  0.5 5.9 548% 2.59  0.7 23.6 48% 

通信模组 广和通 81.9 6% 18.51  -0.1 6.7 19% 1.00  -0.3 32.6 57% 

通信模组 美格智能 29.4 37% 8.89  0.2 1.4 110% 0.38  0.4 43.7 65% 

消费电子 ODM 华勤技术 1098.8 29% 489.42  1.1 29.3 8% 10.47  0.5 20.5 40% 

消费电子 ODM 龙旗科技 463.8 71% 105.29  -0.1 5.0 -17% 2.01  0.0 23.1 -2% 

消费电子 ODM 闻泰科技 736.0 20% 122.42  -0.3 -28.3 -340% 2.12  72.2 24.4 21% 

消费电子 ODM 领益智造 442.1 30% 121.31  29.91% 17.5 -15% 3.65  61.02% 30.3 76% 

消费电子 ODM 歌尔股份 1009.5 2% 212.45  0.83% 26.7 145% 9.48  12.12% 26.7 27% 

消费电子 ODM 蓝思科技 699.0 28% 158.97  18.91% 36.2 20% 7.14  29.30% 24.2 42% 

消费电子 ODM 立讯精密 2687.9 16% 627.15  0.2 133.7 22% 36.01  0.2 19.5 37% 

AIDC 润泽科技 43.6 0% 12.98  0.1 17.9 2% 4.52  -0.1 26.3 1% 

AIDC 宝信软件 136.4 6% 21.77  -35.05% 22.7 -11% 2.68  -63.86% 22.9 -19% 

AIDC 光环新网 72.8 -7% 18.84  0.0 3.8 -2% 0.46  -0.6 58.5 0% 

AIDC 奥飞数据 21.6 62% 6.12  -0.1 1.2 -12% 0.36  0.4 65.5 54% 

AIDC 数据港 17.2 12% 4.15  4.66% 1.3 7% 0.41  17.45% 132.2 87% 

AIDC 大位科技 4.1 11% 1.03  -3.38% -0.2 -127% 0.17  141.14% 224.4 68% 

AIDC 云赛智联 56.2 6.82% 17.22  16.31% 2.0 4.92% 0.53  -1.46% 96.3 30.32% 

资料来源：Wind，iFinD 一致预期，上海证券研究所 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地
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公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 
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股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月
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相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 
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不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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