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摘要：

 中美竞速太空算力，算力新竞争正在开启。11月 27日，北京市
科学技术委员会、中关村科技园区管理委员会，中关村科学城管
理委员会、北京星辰未来空间技术研究院组织召开“智绘星空 胜
算在天——太空数据中心建设工作推进会”，发布太空数据中心
建设规划方案，推出太空数据中心创新联合体。计划在 700-800
公里的晨昏轨道建设超过 GW功率的太空数据中心系统，并明确
了分三个阶段至 2035年建成的路线图。5月 14日，中国的“三
体计算星座”首批 12颗卫星成功发射，标志着全球首个太空计算
卫星星座成功入轨，实现了全球首个太空计算星座“零”的突破。
“三体计算星座”是千星规模的太空计算基础设施，建成后总算
力可达 1000POPS。美国方面，2025年 11月 2日，英伟达携手其
投资的初创公司 Starcloud，成功将首个太空 AI 服务器（搭载英
伟达 H100芯片）送入轨道，展开为期三年的测试任务。在轨期
间，H100将测试实时分析地球观测数据、运行大型语言模型等复
杂任务，实现“太空电脑”在轨自主处理。谷歌也于近日提出了
名为“捕日者”的研究计划，旨在探索将其自研的人工智能芯片
TPU搭载到卫星上，以期利用全天候的太阳能来满足电力需求。

 谷歌凭借 TPU成为英伟达有力竞争者，全栈 AI能力成为显著优
势。谷歌 TPU始于 2015年，是一种为加速深度学习任务而专门
设计的张量处理器，早期于谷歌内部自用，在 AI 计算领域表现
出巨大潜力。此后经过多年迭代，谷歌 TPU性能出现突破进展。
2025 年 4 月，谷歌发布最新第七代 TPU，代号 Ironwood，多项
技术指标达到英伟达 B200 水平。在运算能力上，Ironwood 芯片
的峰值算力达到每秒 425 万亿次运算，FP8 算力达到了 4614
TFlops，高于英伟达 B200芯片的 4500 TFlops。在内存带宽方面，
Ironwood 芯片达到 7.2 TBps，略低于英伟达 B200 芯片的每秒 8
太比特。2025 年下半年，谷歌 TPU 的业务商业化进展加速，不
仅基于 TPU训练出目前能力最强的 Gemini 3，并且获得了全球关
键 AI 客户的合作订单，市场影响力急剧扩大。10 月 24 日，
Anthropic与谷歌达成了价值数百亿美元采购协议，计划采购规模
达百万片的 TPU以及附加的谷歌云服务。我们认为，谷歌的核心
优势全栈 AI 生态，在于其从底层硬件到顶层应用服务的垂直整
合能力。这种“软硬一体”的协同设计使得 TPU能够与谷歌的软
件栈深度优化，在执行大规模 AI 训练和推理任务时，在性能、
能效比和总成本上相比通用方案更具优势，形成芯-云-模型的强
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大良性循环。

 阿里巴巴发布 2026财年第二季度财报，阿里云增速可观。11月
25日，阿里巴巴集团发布截至 2025年 9月底的中期业绩报告，
阿里云整体收入同比增长 34%，其中 AI 相关产品收入实现连续
九个季度同比三位数增长。本季度，阿里巴巴的资本开支超 315
亿元。根据 Omdia报告，2025年上半年阿里云在中国 AI云市场
份额超过第二到第四名总和。当前，AI已成为驱动阿里云业务增
长的核心引擎，其技术产品化和商业化能力初步得到市场验证。
我们认为，全球 AI产业已经进入共振期，AI 基建加速扩张与下
游应用商业化落地同步推进，AI产业有望持续繁荣。

 投资建议：我们认为，太空算力产业奇点临近，算力竞争有望开
辟“新角逐场”。另外，随着 AI 技术应用的广泛普及与硬件性
能的持续迭代形成良性循环，全球 AI 产业进入共振期。维持计
算机行业“推荐”评级。建议关注：（1）国产芯片：海光信息
（688041.SH）、寒武纪-U（688256.SH）；（2）国产服务器：
中科曙光（603019.SH）、神州数码（000034.SZ）、浪潮信息
（000977.SZ）、紫光股份（000938.SZ）、软通动力（301236.SZ）。
（3）AI应用：金山办公（688111.SH）、科大讯飞（002230.SZ）、
卓易信息（688258.SH）。（4）太空算力：航天智装（300455.SZ）、
中科星图（688568.SH）、航天宏图（688066.SH）、亚信安全
（688225.SH）。

 风险提示：所引用数据资料的误差风险；AI投资力度不及预期；
AI产品竞争加剧；重点关注公司业绩不达预期；政策标准出台速
度不及预期。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/11/28 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
000034.SZ 神州数码 39.72 1.17 1.53 1.98 2.41 30.08 25.9 20.1 16.5 未评级

000938.SZ 紫光股份 24.92 0.55 0.67 0.84 1.05 50.62 37.4 29.7 23.8 未评级

000977.SZ 浪潮信息 61.59 1.56 2.06 2.56 3.08 34.4 29.9 24.1 20.0 增持

002230.SZ 科大讯飞 49.52 0.24 0.38 0.53 0.68 201.33 130.2 93.7 72.4 未评级

300455.SZ 航天智装 25.62 0.1 0.11 0.14 0.16 130.65 242.2 183.9 159.9 未评级

301236.SZ 软通动力 47.65 0.19 0.42 0.59 0.83 309 114.0 80.5 57.5 未评级

603019.SH 中科曙光 99.16 1.31 1.71 2.10 2.54 55.21 58.1 47.1 39.1 未评级

688041.SH 海光信息 217.3 0.83 1.33 2.00 2.74 275.6 163.4 108.7 79.3 增持

688066.SH 航天宏图 27.38 -5.33 0.66 1.32 1.77 / 41.4 20.8 15.5 未评级

688111.SH 金山办公 311.31 3.56 4.07 4.87 5.94 80.45 76.4 63.9 52.4 未评级

688225.SH 亚信安全 19.53 0.02 0.35 0.55 0.69 734.27 55.7 35.5 28.2 未评级

688256.SH 寒武纪-U 1,331.00 -1.08 5.05 11.00 17.19 / 263.6 121.0 77.4 增持

688258.SH 卓易信息 67.75 0.27 0.67 0.94 1.20 157.3 101.1 72.1 56.5 增持

688568.SH 中科星图 43.39 0.65 0.56 0.76 1.10 78.51 77.2 56.8 39.4 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所，浪潮信息、海光信息、寒武纪，卓易信息盈利预测来源于华龙证券研究所，

其余所有公司盈利预测来源于Wind一致预期。
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1 一周市场表现

2025年 11月 24日-11月 28日，申万计算机指数上涨 3.08%。板块个
股涨幅前五名分别为品高股份（688227.SH）、佳缘科技（301117.SZ）、
永信至诚（688244.SH）、金橙子（688291.SH）、凯旺科技（301182.SZ）。

板块个股跌幅前五名分别为 ST 立方（300344.SZ）、诚迈科技
（300598.SZ）、榕基软件（300378.SZ）、润和软件（300339.SZ）、常山
北明（000158.SZ）。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览（2025年 11月 24日-11月 28日）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 2：计算机股票周涨幅前五（2025 年 11 月 24 日-11 月 28 日）图 3：计算机股票周跌幅前五（2025 年 11 月 24 日-11 月 28 日）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 行业要闻

2025年 11月 29日，国家航天局近日公布推进商业航天高质量安全发
展行动计划（2025—2027年），提出将商业航天纳入国家航天发展总体布
局，加快形成航天新质生产力，实现航天发展效能整体提升，有力支撑航
天强国建设。该局已于近期设立商业航天司，相关业务正在逐步开展，标
志着我国商业航天产业迎来专职监管机构。（来源：新华网）

3 重点公司公告

【广电运通】2025年 11月 27日，广电运通发布公司公告，公司中标
“人工智能应用中试基地硬件建设项目（第一阶段）-设备购置及配套服务”
与“软件建设项目”，中标金额合计 3.08亿元（含税）。招标方广州数康
为公司控股股东广州数科集团全资子公司，构成关联交易。

【品茗科技】2025年 11月 27日，品茗科技发布股票交易风险提示公
告，公司股票交易价格自 2025年 9月 25日至 2025年 11月 26日累计上涨
255.54%，短期涨幅显著高于科创综指、科创 50及同行业等相关指数涨幅，
已触及股票交易异常波动情形，投资者参与交易可能面临较大风险。

【寒武纪】2025年 11月 29日，寒武纪发布公司公告，选举陈天石为
公司第三届董事会董事长。

4 本周观点

4.1 中美加速布局太空算力，产业奇点正在到来

中美竞速太空算力，算力新竞争正在开启。11月 27日，北京市科学
技术委员会、中关村科技园区管理委员会，中关村科学城管理委员会、北
京星辰未来空间技术研究院组织召开“智绘星空 胜算在天——太空数据中
心建设工作推进会”，发布太空数据中心建设规划方案，推出太空数据中
心创新联合体。计划在 700-800公里的晨昏轨道建设超过 GW功率的太空
数据中心系统，并明确了分三个阶段至 2035年建成的路线图。5月 14日，
中国的“三体计算星座”首批 12颗卫星成功发射，标志着全球首个太空计
算卫星星座成功入轨，实现了全球首个太空计算星座“零”的突破。“三
体计算星座”是千星规模的太空计算基础设施，建成后总算力可达
1000POPS。美国方面，2025年 11月 2日，英伟达携手其投资的初创公司
Starcloud，成功将首个太空 AI服务器（搭载英伟达 H100芯片）送入轨道，
展开为期三年的测试任务。在轨期间，H100将测试实时分析地球观测数据、
运行大型语言模型等复杂任务，实现“太空电脑”在轨自主处理。谷歌也
于近日提出了名为“捕日者”的研究计划，旨在探索将其自研的人工智能
芯片 TPU搭载到卫星上，以期利用全天候的太阳能来满足电力需求。
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表 1：北京太空数据中心建设规划方案

阶段 时间 目标

阶段一 2025年-2027年
突破太空数据中心能源与散热等关键技术，迭代研制试验星，建设一期算

力星座，计划总功率达 200KW、算力规模达 1000POPS，实现“天数天

算”应用目标

阶段二 2028年-2030年
突破太空数据中心在轨组装建造等关键技术，降低建设与运营成本，建设

二期算力星座，实现“地数天算”应用目标

阶段三 2031年-2035年
卫星大规模批量生产并组网发射，在轨对接建成大规模太空数据中心，支

持未来“天基主算”

资料来源：央广网，华龙证券研究所

能源、散热等因素制约地面数据中心长远发展，太空数据中心有望成
为新的解决方案。人工智能爆发式增长使得数据中心面临巨大的能耗与散
热压力，而太空环境恰好提供了天然的解决方案：充沛的太阳能可提供持
续高效的绿色能源，接近绝对零度的超低温真空环境则构成了理想的天然
散热场，算力系统可以通过辐射散热，有效减轻传统数据中心对冷却系统
的依赖，有效降低了冷却系统的能耗与复杂度。此外，太空计算通过“天
感天算”的模式彻底革新了传统的“天感地算”数据处理流程，将计算资
源部署于太空，直接在数据产生的源头进行实时处理与分析，仅将最有价
值的最终结果或决策信息传回地面，这极大地缓解了地面站资源与数据传
输带宽的限制，能够将应急响应等场景的时效性从“小时级”提升至“秒
级”。我们认为，太空计算不仅是突破地面算力在能源、散热和地域覆盖
上瓶颈的战略选择，更是构建未来天地一体化智能算力网络、提升全球信
息获取与实时决策能力、抢占新一轮科技竞争制高点的关键举措。

4.2 全球 AI产业共振，加速构建正向循环

谷歌凭借 TPU成为英伟达有力竞争者，全栈 AI能力成为显著优势。
谷歌 TPU始于 2015年，是一种为加速深度学习任务而专门设计的张量处
理器，早期于谷歌内部自用，在 AI 计算领域表现出巨大潜力。此后经过
多年迭代，谷歌 TPU性能出现突破进展。2025年 4月，谷歌发布最新第
七代 TPU，代号 Ironwood，多项技术指标达到英伟达 B200 水平。在运算
能力上，Ironwood芯片的峰值算力达到每秒 425万亿次运算，FP8算力达
到了 4614 TFlops，高于英伟达 B200芯片的 4500 TFlops。在内存带宽方面，
Ironwood 芯片达到 7.2 TBps，略低于英伟达 B200 芯片的每秒 8太比特。
2025年下半年，谷歌 TPU的业务商业化进展加速，不仅基于 TPU训练出
目前能力最强的 Gemini 3，并且获得了全球关键 AI 客户的合作订单，市
场影响力急剧扩大。10月 24日，Anthropic与谷歌达成了价值数百亿美元
采购协议，计划采购规模达百万片的 TPU以及附加的谷歌云服务。我们认
为，谷歌的核心优势全栈 AI 生态，在于其从底层硬件到顶层应用服务的
垂直整合能力。这种“软硬一体”的协同设计使得 TPU能够与谷歌的软件
栈深度优化，在执行大规模 AI 训练和推理任务时，在性能、能效比和总
成本上相比通用方案更具优势，形成芯-云-模型的强大良性循环。
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阿里巴巴发布 2026财年第二季度财报，阿里云增速可观。11月 25日，
阿里巴巴集团发布截至 2025年 9月底的中期业绩报告，阿里云整体收入同
比增长 34%，其中 AI 相关产品收入实现连续九个季度同比三位数增长。
本季度，阿里巴巴的资本开支超 315亿元。根据 Omdia报告，2025年上半
年阿里云在中国 AI云市场份额超过第二到第四名总和。当前，AI已成为
驱动阿里云业务增长的核心引擎，其技术产品化和商业化能力初步得到市
场验证。我们认为，全球 AI产业已经进入共振期，AI基建加速扩张与下
游应用商业化落地同步推进，AI产业有望持续繁荣。

5 投资建议

我们认为，太空算力产业奇点临近，算力竞争有望开辟“新角逐场”。
另外，随着 AI技术应用的广泛普及与硬件性能的持续迭代形成良性循环，
全球 AI产业进入共振期。维持计算机行业“推荐”评级。建议关注：（1）
国产芯片：海光信息（688041.SH）、寒武纪-U（688256.SH）；（2）国
产服务器：中科曙光（603019.SH）、神州数码（000034.SZ）、浪潮信息
（000977.SZ）、紫光股份（000938.SZ）、软通动力（301236.SZ）；（3）
AI 应用：金山办公（688111.SH）、科大讯飞（002230.SZ）、卓易信息
（688258.SH）；（4）太空算力：航天智装（300455.SZ）、中科星图（688568.SH）、
航天宏图（688066.SH）、亚信安全（688225.SH）。
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表 1：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/11/28 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
000034.SZ 神州数码 39.72 1.17 1.53 1.98 2.41 30.08 25.9 20.1 16.5 未评级

000938.SZ 紫光股份 24.92 0.55 0.67 0.84 1.05 50.62 37.4 29.7 23.8 未评级

000977.SZ 浪潮信息 61.59 1.56 2.06 2.56 3.08 34.4 29.9 24.1 20.0 增持

002230.SZ 科大讯飞 49.52 0.24 0.38 0.53 0.68 201.33 130.2 93.7 72.4 未评级

300455.SZ 航天智装 25.62 0.1 0.11 0.14 0.16 130.65 242.2 183.9 159.9 未评级

301236.SZ 软通动力 47.65 0.19 0.42 0.59 0.83 309 114.0 80.5 57.5 未评级

603019.SH 中科曙光 99.16 1.31 1.71 2.10 2.54 55.21 58.1 47.1 39.1 未评级

688041.SH 海光信息 217.3 0.83 1.33 2.00 2.74 275.6 163.4 108.7 79.3 增持

688066.SH 航天宏图 27.38 -5.33 0.66 1.32 1.77 / 41.4 20.8 15.5 未评级

688111.SH 金山办公 311.31 3.56 4.07 4.87 5.94 80.45 76.4 63.9 52.4 未评级

688225.SH 亚信安全 19.53 0.02 0.35 0.55 0.69 734.27 55.7 35.5 28.2 未评级

688256.SH 寒武纪-U 1,331.00 -1.08 5.05 11.00 17.19 / 263.6 121.0 77.4 增持

688258.SH 卓易信息 67.75 0.27 0.67 0.94 1.20 157.3 101.1 72.1 56.5 增持

688568.SH 中科星图 43.39 0.65 0.56 0.76 1.10 78.51 77.2 56.8 39.4 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所，浪潮信息、海光信息、寒武纪、卓易信息盈利预测来源于华龙证券研究所，

其余所有公司盈利预测来源于Wind一致预期。

=
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6 风险提示

（1）所引用数据资料的误差风险。本报告数据资料来源于公开数据，
将可能对分析结果造成影响。

（2）AI投资力度不及预期。相关技术突破与投资力度关系紧密。

（3）AI产品竞争加剧。竞争加剧可导致价格战。

（4）重点关注公司业绩不达预期。重点关注公司业绩会受到各种因素
影响，如果业绩不达预期，会使得公司股价受到影响。

（5）政策标准出台速度不及预期。AI持续发展需政策引导。
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