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壁仞科技(6082.HK)-IPO点评
公司概览

壁仞科技（以下简称“公司”）聚焦通用图形处理器（GPGPU）芯片及智能计算解
决方案，深耕人工智能核心算力领域，其产品是支撑AI模型训练、推理及通用人

工智能（AGI）发展的关键基础设施。作为特专科技企业，公司具备显著技术壁垒：

自主研发的GPGPU架构专为大规模AI负载（尤其是大语言模型LLMs）设计，兼顾高
性能、能效与可扩展性；是中国首家采用2.5D芯粒技术封装双AI计算裸晶的企业，

且在先进互连规范支持方面处于行业领先地位。

公司构建了“硬件系统+软件平台”的完整解决方案：硬件端涵盖PCIe板卡、OAM

模块、服务器及集群系统，支持风冷与液冷方案，能有效降低数据中心PUE；软件

端BIRENSUPA平台兼容性强，可连接硬件与多场景AI应用，降低客户迁移成本。商
业化方面，2023年实现收入突破（人民币6203万元），2024年营收快速增长至人

民币3.37亿元，2025年上半年收入达人民币5890万元，客户结构持续优化，从初
期试用型小客户拓展至ICT、数据中心等领域的行业领先企业。截至最后实际可行

日期，公司手握24份未完成约束订单（总价值人民币8.22亿元）及5份框架销售协

议+24份销售合同（总价值人民币12.41亿元），未来收入确定性较强。

行业状况及前景

根据灼识咨询数据（行业相关消息以下同），2025年中国智能计算芯片市场规模

预计达504亿美元，行业增长潜力巨大。当前市场呈现“头部集中、剩余分散”格
局，前两大参与者占据94.4%份额，其余参与者市占率均不超过1.0%，为公司提供

了差异化竞争空间，预计2025年公司可实现约0.2%的市场份额。此外，中国企业
在智能计算芯片领域的竞争力持续提升，预计市场份额将从2024年的20%增长至
2029年的60%，公司作为本土核心企业，有望充分受益于国产化替代趋势。

优势与机遇

技术壁垒深厚且迭代能力领先：公司以自主研发的GPGPU架构为核心，专为大规模

AI负载（尤其是LLM）设计，兼具高性能、能效与可扩展性，构成平台战略的核心

支撑。作为中国首家采用2.5D芯粒技术封装双AI计算裸晶的企业，其SoC设计能力

确保超大规集成电路一次流片成功，首代产品已实现大规模量产与商业化。硬件
端形成PCIe板卡、OAM模块、服务器等完整产品线，支持风冷与液冷方案；软件端
BIRENSUPA平台兼容第三方系统，降低客户迁移成本，软硬件协同构建高技术壁垒。
截至最后实际可行日期，累计拥有613项专利、40项著作权及16项集成电路布图设

计，另有972项专利在申请中，技术储备充足。

研发团队专业且效率突出：研发人员占比达83%（657人），其中33%以上拥有逾10

年行业经验，核心管理层具备近30年GPU设计及23年半导体行业经验。团队过往在

领先半导体企业积累了丰富技术经验，成功将BR106芯片从设计到商业化压缩至三

年，研发效率达到世界一流水平。2022-2024年持续高研发投入，开支占总经营开

支比例均超70%，为技术迭代与产品创新提供坚实保障。

商业化稳步推进且订单储备充足：2023年实现智能计算解决方案收入突破后，2024
年营收增至人民币3.37亿元，2025年上半年达人民币5890万元，收入增长快速且

客户结构持续优化，从试用型小客户拓展至行业领先企业。截至最后实际可行日
期，手握24份未完成约束订单（总价值人民币8.22亿元）及5份框架销售协议+24

份销售合同（总价值人民币12.41亿元），未来收入确定性较强。采用无晶圆厂模
式，聚焦核心设计与解决方案整合，供应链响应灵活，可快速适配客户需求。

AI算力需求爆发催生行业红利：随着LLMs与生成式AI的快速发展，各行业对高性
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能计算解决方案的需求激增，AI数据中心、AI解决方案、互联网等关键行业持续

加大算力基础设施投入。根据灼识咨询数据，2025年中国智能计算芯片市场规模
预计达504亿美元，市场空间广阔，为公司提供充足增长土壤。公司产品作为AI模

型训练、推理及AGI发展的核心基础设施，能够精准匹配行业算力需求，助力企业

提升生产力与创新能力。

国产化替代趋势带来增量空间：当前中国智能计算芯片市场前两大参与者占据

94.4%份额，但本土企业竞争力持续提升，预计市场份额将从2024年的20%增长至
2029年的60%，国产化替代空间巨大。公司作为本土核心特专科技企业，凭借自主

研发技术与本土化服务优势，有望在替代进程中抢占市场份额，预计2025年可实

现约0.2%的市场占比，长期增长潜力可观。

弱项与风险

盈利能力薄弱且持续亏损：公司自成立以来始终未能实现盈利，2022-2024年累计

净亏损超人民币4.75亿元，2025年上半年亏损进一步扩大至人民币16.01亿元，经

调整净亏损（非国际财务报告准则计量）达人民币5.52亿元。亏损核心原因是收
入规模尚未能覆盖高额开支，2022-2024年研发开支占总经营开支比例均超70%，
且销售、行政等期间费用持续高企。尽管2022-2024年营收实现从0.5百万元到3.37

亿元的快速增长，但收入体量仍较小，难以抵消大规模研发投入与运营成本，短
期盈利拐点难以明确。

客户与供应商集中度偏高：客户方面，2023-2025年上半年五大客户收入占比分别
达98.1%、90.3%及97.9%，最大客户收入占比最高为85.7%，客户结构单一导致收
入波动风险较高。供应商方面，各期间向五大供应商采购额占比均超56%，2025年
上半年更是达到64.1%，最大供应商采购占比达34.9%，对核心供应商依赖度较高。

客户与供应商的高度集中，使得公司易受单一合作方经营状况、合作政策变动影
响，业务稳定性不足。

商业化进程尚处初期且毛利率波动：公司2023年才开始从智能计算解决方案产生

收入，商业化历程较短，大规模生产、交付及持续服务能力尚未经过长期市场验
证。毛利率受产品组合影响波动显著，2023年为76.4%，2024年降至53.2%，2025

年上半年进一步下滑至31.9%，主要因高端产品收入占比下降、入门级产品占比提
升所致。由于仍处于商业化早期，产品组合调整、客户需求变化等因素均可能导
致毛利率持续波动，盈利稳定性难以保障。

招股信息

招股时间为2025年12月22日至12月29日，公司按每股发售价17.0港元-19.6港元发
行2.48亿股，上市交易时间为2026年1月2日。

基石投资者

本次共有25家基石投资者主体认购，禁售期6个月，基石配售总金额为3.72亿美元

（约28.99亿港元），按照每股发售价17.0港元-19.6港元认购比例占全球发售股
份约59.72%-68.86%，基石投资者包含涉及3W Fund、启明创投、平安人寿保险、

上海景林相关主体等众多基石投资者。

募集资金及用途

假设发售价为每股18.30港元（发售价范围中位数），且发售量调整权及超额配股

权未行使，公司预计收取全球发售所得款净额约43.5亿港元，其中85.0%（37.0亿

港元）用于智能计算解决方案研发（含智能计算硬件发展、软件平台开发及升级），

5.0%（2.2亿港元）用于该解决方案商业化，10.0%（4.4亿港元）作为营运资金及
一般公司用途。

投资建议

综合来看，AI 算力需求爆发催生行业高增长，公司技术壁垒与国产化替代机遇形
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成双重护城河；商业化稳步推进，在手订单充足支撑未来收入；研发团队与技术

储备雄厚，长期成长潜力可期。公司招股价为17.0港元-19.6港元区间，对应发行
后总市值为401.0亿港元-462.4亿港元，对应市销率（PS）约为 108-124 倍（2024

年），我们认为招股价对应估值偏高，但考虑A股同赛道公司摩尔线程688795.SH、

沐曦股份688802.SH的估值表现（最新市值对应2024年市销率约767倍和447倍）和
赛道表现，壁仞科技次轮估值相对仍有空间。综合考虑行业前景，公司基本面以

及估值和市场情绪，我们给予IPO专用评分5.7分，建议融资申购。
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