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投资要点 

 NeoCloud 供需紧张延续，竞争重点正由资源获取进一步转向交付效率
与资本回报。FY26Q2 CoreWeave 与 Nebius 收入分别同比增长 112%和
454%，新增合同定价及项目经济性继续改善，AI 算力仍处于供不应求
状态；同时，行业供给约束已不再局限于 GPU，而是进一步延伸至电
力、数据中心、网络及集群部署等全链条环节。需求端，算力需求正由
前沿模型训练向推理、企业 AI 及更多垂直行业扩散，训练、推理、评
估与模型迭代逐步形成持续循环，进一步拓宽 NeoCloud 长期需求基础。
随着客户类型和工作负载更加多元，行业合同结构也由长期锁定产能逐
步向长期、中期、短期及按需服务并存演进，并通过存量 GPU 续租及
向推理等场景延伸提升资产全生命周期回报。当前头部厂商较高的
EBITDA 利润率已初步验证 AI 算力业务的单位经济性，未来行业关注
重点将逐步从收入、订单和签约容量增长，转向投运效率、盈利能力、
现金流及资本回报的持续兑现。 

 Nebius 需求、定价与盈利能力同步验证，高增长产能储备叠加全栈平台
能力打开后续成长空间。FY26Q2 公司实现收入 5.82 亿美元，同比增长
454%，其中 AI 云收入 5.75 亿美元，同比增长 514%，公司及 AI 云调
整后 EBITDA 利润率分别达 40.6%和 49.7%。公司通过 1-3 年核心 AI 云
合同、3-6 个月短期容量合同和投资级客户长期战略合同兼顾利用率、
定价弹性与融资能力，其中中期合同 ACV/MW 超过 2,000 万美元，短
期容量合同报价超过 4,000 万美元/MW。产能端，公司将 FY26 末签约
电力目标提高至 5GW，并引入轻资产合作模式加快容量复制；平台端，
持续向“算力+软件栈+模型服务”延伸，通过 Token 工厂、Tavily 及开源
模型 Day-0 支持强化差异化竞争力。 

 CoreWeave 盈利能力持续改善，规模化交付、订单储备与融资能力进一
步强化。FY26Q2 公司实现收入 25.75 亿美元，同比增长 112%，调整后
EBITDA 达到 15.1 亿美元，对应利润率 59%，调整后经营利润率由
FY26Q1 的 1%提升至 5%，收入保持快速增长的同时盈利能力显著提
升，规模效应逐步显现。FY26Q2 公司收入积压达到 1,042 亿美元，同
比增长 246%，且尚未计入 FY26Q3 初新增的超过 250 亿美元客户承诺，
新签合同利润率及 SKU 价格也继续提升，算力需求与定价仍保持强势。
产能端，FY26Q2 已投运电力容量达到 1.5GW，截至 2026 年 8 月 11 日
签约电力约 4.2GW，公司进一步将 FY26 末投运目标上调至超过
1.85GW。随着长期 Take-or-Pay 合同、短期容量、托管推理及存量 GPU

续租等多种变现方式逐步完善，公司有望进一步提升 GPU 利用率和资
产全生命周期回报。 

 投资建议：AI 产业正处于模型能力持续迭代与算力需求加速扩张的共
振阶段，建议关注大模型及 AI 算力基础设施产业链投资机会。随着模
型能力持续提升、推理成本下降及 Agent 等应用加速落地，模型迭代与
算力需求增长有望形成正向循环。其中，模型端建议关注智谱
（2513.HK）、MiniMax-W（0100.HK）；算力端建议关注海外 CoreWeave

（CRWV）、Nebius（NBIS），以及国内算力租赁及 AI 基础设施产业链
相关公司。 

 风险提示：AI 算力需求增长不及预期，新增算力产能交付不及预期，资
本开支及融资成本高于预期。  
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1.   NeoCloud：供需紧张延续，行业竞争由资源获取走向综合运营

能力 

1.1.   需求侧：算力需求由训练向推理和企业 AI 扩散，供需紧张仍未缓解 

FY26Q2 进一步验证 NeoCloud 算力资源仍处于供不应求阶段，但行业瓶颈已经从

单一 GPU 获取转向电力、数据中心、网络和集群交付等全链条能力。CoreWeave FY26Q2

收入同比增长 112%至 25.75 亿美元，收入积压达到 1,042 亿美元，且尚未计入 FY26Q3

初新增超过 250 亿美元客户承诺；Nebius 同期收入同比增长 454%至 5.82 亿美元，其中

AI 云收入同比增长 514%至 5.75 亿美元。与此同时，两家公司均观察到新增算力价格和

合同经济性继续改善：CoreWeave FY26Q2 新签合同预计贡献利润率提升，并于 2026 年

7 月将 SKU 价格整体上调约 25%；Nebius FY26Q2 中期合同年平均价值超过 2,000 万美

元/MW，短期容量合同超过 4,000 万美元/MW，首次 Blackwell 容量拍卖价格较此前历

史最高水平进一步提升 15%。  

 

图1：Nebius/CoreWeave 收入对比（百万美元）  图2：Nebius/CoreWeave EBITDA 对比（百万美元） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

NeoCloud 的核心优势在于更快地将资源转化为可交付算力。大规模 AI 集群需要同

步解决电力接入、高密度液冷、机房建设、高速网络、服务器部署及集群调试等环节，

任何一项约束都可能推迟算力变现。McKinsey 数据显示，无明显资源约束市场的数据

中心建设周期约 12-18 个月，部分电力受限市场甚至超过 3 年。相比之下，NeoCloud 通

过提前锁定电力、GPU 和机房资源，并围绕 AI 负载建立标准化工程、网络及软件体系，

能够显著压缩部署周期。CoreWeave 在英国投资承诺后仅 6 个月即上线两座 AI 数据中

心，公司称这一速度快于竞争对手；Nebius 亦明确将执行速度视为 AI 云的核心壁垒。

因此，NeoCloud 的价值并非简单转租 GPU，而是凭借更强的全链条交付能力，更快将
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稀缺资源转化为可用算力，并将时间价值转化为商业溢价。 

 

图3：可用 AI 算力取决于全链条交付能力 

 

数据来源：Nebius，东吴证券研究所 

 

需求来源也正在由少数前沿训练客户向推理、企业 AI 和更多垂直行业扩散，降低

了 NeoCloud 长期增长仅依赖大模型训练的单一性。过去 NeoCloud 主要承接 Hyperscaler

自有产能不足和前沿模型实验室的大规模训练需求，而随着 AI 逐步进入软件、工业、

金融、生命科学和企业工作流，训练、推理、评估与模型迭代开始形成持续循环，计算

需求也由模型开发初期的一次性投入逐步转变为伴随应用运行持续产生的基础设施需

求。CoreWeave FY26Q2 新增及拓展客户已覆盖工业、生命科学、金融、公共部门等，

其托管推理业务预订 ARR 在数月内由约 100 万美元提升至超过 1 亿美元；Nebius 客户

亦覆盖 AI 原生企业、模型实验室、Agent 相关公司及大型企业。我们认为，NeoCloud 正

在由 Hyperscaler 的阶段性产能补充，逐步演变为 AI 产业独立的基础设施供给层，其长

期市场空间将更多由 AI 应用规模而非单纯训练集群数量决定。 

 

1.2.   商业模式：合同期限走向分层，经营目标由锁定利用率转向提升资产全

生命周期回报 

随着客户和工作负载更加多元，NeoCloud 合同模式正由长期锁量逐步向长期、中

期、短期及按需服务并存演进。行业发展初期，长期 Take-or-Pay 或容量承购合同的核

心作用是锁定 GPU 利用率和未来收入，在需求不确定性较高、资本投入巨大的阶段提

供经营确定性。随着算力供需持续紧张、企业客户和推理需求增加，不同客户对期限、

弹性和价格的需求开始分化。Nebius 已明确形成三类合同：1-3 年中期合同构成核心 AI
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云业务，3-6 个月短期容量用于满足时间敏感需求并获取更高价格，投资级客户长期合

同则更多承担锁定需求和支持扩张的功能；CoreWeave 此前以长期 Take-or-Pay 合同为

主，FY26 其融资体系也开始支持更短期限客户合同，为企业市场和托管推理业务扩张

创造条件。  

合同期限分层意味着行业经营目标正在由“尽可能提前售罄产能”转向在收入确定

性与价格弹性之间进行动态配置。长期合同能够提供稳定利用率和收入能见度，但提前

锁价也可能牺牲未来供需进一步收紧带来的价格上行；短期合同确定性较低，却能够更

快反映市场价格，并通常获得更高单位收益。FY26Q2，Nebius 表示即使能够按中期合

同条件提前出售全部 FY27 容量，仍主动保留部分产能用于短期合同；CoreWeave 亦指

出较短期限合同通常具有更高 ASP 和利润率。对头部厂商而言，未来最优经营策略并非

单纯追求最高签约率，而是在长期客户、中短期容量和按需推理之间配置资源，使单位

MW 的收入和利润最大化。 

旧代 GPU 的再利用进一步拓宽了资产收益来源，使 NeoCloud 商业模型延伸至

GPU 全生命周期。市场此前对 NeoCloud 的重要担忧之一是 GPU 快速迭代可能导致旧

卡价格和残值迅速下降，但 CoreWeave FY26Q2 披露，2020 年推出的 A100 仍能够以具

备吸引力的价格签署延续至 2029 年的合同，上一代 GPU 价格亦维持在较高水平。随着

推理、微调及企业 AI 应用增加，不同代际 GPU 正在形成更清晰的工作负载分层：最新

GPU 用于高性能训练和前沿推理，成熟 GPU 则可承接成本敏感型推理及稳定工作负载。

若旧代 GPU 能够持续续租或转入推理业务，NeoCloud 的经济回报便不再完全依赖首次

长期合同，资产使用年限和全生命周期 ROIC 均有进一步提升空间。 

 

1.3.   盈利与资本：算力单位经济性得到验证，下一阶段核心是将高 EBITDA

转化为可持续资本回报 

FY26Q2已经较为清晰地验证头部NeoCloud的AI算力业务具备较强单位经济性，

行业关注点正在由“能否赚钱”转向“资本回报能否持续”。CoreWeave FY26Q2 调整后

EBITDA 利润率达到 59%，调整后经营利润率由 FY26Q1 的 1%提升至 5%；Nebius 调整

后 EBITDA 利润率达到 40.6%，其中 AI 云业务调整后 EBITDA 利润率达到 49.7%。 在

利用率较高、算力价格保持强势的背景下，GPU 云基础设施本身并非低毛利业务，规模

扩大后数据中心运营和人员等固定成本亦能够逐步被摊薄。 

但 EBITDA 并不能完整反映 NeoCloud 的商业质量，折旧和融资成本仍决定最终

股东回报。NeoCloud 需要在收入形成之前大规模采购 GPU、建设数据中心和配置网络

设备，资本支出显著前置；随着规模持续扩大，虽然收入可以摊薄固定成本，但折旧绝

对额也会同步增长。同时，相较于依靠经营现金流和投资级信用扩张的 Hyperscaler，

NeoCloud 更依赖客户预付款、GPU 资产融资、合同支持贷款、可转债及股权融资，资

金成本普遍更高。因此，较高 EBITDA 利润率只能证明算力项目本身具有较好经营回报，
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并不意味着净利润和自由现金流会同步快速改善。 

决定 NeoCloud 长期价值的核心变量，最终是资产收益率与资本成本之间的差额。

从投入端看，关键在于单位 MW 建设成本、融资成本和建设周期；从运营端看，则取决

于产能利用率、单位算力定价及非 GPU 服务附加值；从资产生命周期看，还需要观察

合同到期后的续租价格和旧代 GPU 残值。在强需求环境下，高杠杆可以放大产能增长

和股东回报，但若新增产能交付延迟、利用率下降或价格回落，折旧和利息同样会放大

盈利和现金流波动。因此，评价 NeoCloud 不应只观察收入增速、Backlog 或签约 GW，

更需要关注投运 GW、单位 MW 收入与利润、资本回收周期、融资成本及自由现金流等

指标。 

 

图4：Nebius 利润率（%）  图5：CoreWeave 利润率（%） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

1.4.   龙头分化：CoreWeave 以规模、交付与融资领先，Nebius 在开源模型

部署与平台灵活性上寻求差异化 

CoreWeave 已经进入更成熟的规模化交付阶段，其核心优势在于基础设施规模、客

户订单和融资能力之间形成了较完整的正向循环。FY26Q2 公司已投运电力容量达到

1.5GW，截至 2026 年 8 月 11 日签约电力容量进一步提升至约 4.2GW，收入积压达到

1,042 亿美元，实际投运规模和收入体量均明显领先于 Nebius。公司通过获取大客户长

期合同锁定需求，再以客户合同现金流、GPU 资产及基础设施项目进行融资，并将新增

资本继续投入 GPU 采购和数据中心建设，形成订单、融资、交付和收入相互强化的扩

张闭环。随着融资工具持续丰富，公司过去一年债务加权平均成本下降近 300bps，资本

获取能力已经成为规模化交付的重要竞争优势。对 CoreWeave 而言，下一阶段的核心验

证点已由需求和订单转向经营利润和现金流能否随资产规模持续改善。 

Nebius 仍处于从大规模资源储备向投运产能转化的阶段。公司将 FY26 末签约电力
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目标提高至 5GW，并计划自 FY27 起每年投运超过 1GW 算力，但签约电力仍需经过数

据中心建设、接电、网络集成、设备部署及客户验收后才能转化为收入。与 CoreWeave

相比，Nebius 现阶段基础设施规模更小，但合同期限和客户结构更加灵活，同时客户预

付款及较轻的企业层债务负担为后续扩张保留了更大的资本结构调整空间。 

两家公司均在向全栈 AI 云深化，但平台差异更多体现在软件能力的侧重点。

CoreWeave 的平台体系已经覆盖训练、推理、模型开发、Agent、编排和可观测性，其托

管推理业务预订 ARR 超过 1 亿美元，平台能力已经形成较明确的商业化收入。Nebius

则更突出开源模型生态和模型部署优化，公司为前沿开源模型提供 Day-0 支持，并持续

针对模型的质量、成本和性能进行部署优化；Token 工厂进一步覆盖模型托管、推理、

后训练和部署，公司不仅提供 GPU 容量，也帮助客户更快将开源及定制模型投入生产

环境。Nebius FY26Q2 四笔大型 AI 云订单的客户也在实际 POC 中验证了其技术能力，

部分客户已进一步讨论后训练和推理合作，说明基础设施客户向上层模型服务交叉销售

具备一定基础。 

因此，两家公司的后续核心观察点存在明显差异。CoreWeave 已经较充分验证规模

化交付和资本获取能力，后续重点在于高资本开支和杠杆环境下，规模增长能否持续转

化为经营利润、现金流及资产回报；Nebius 则需要继续验证签约容量向投运容量的转化，

同时观察其在开源模型快速部署、推理优化和软件服务上的技术差异化能否进一步转化

为客户黏性、更高单位算力收入和实际软件收入。我们认为，CoreWeave 的核心主线更

偏向规模和资本回报兑现，Nebius 的核心主线则是产能兑现与开源模型平台能力商业化。 
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表1：CoreWeave 与 Nebius 处于不同规模化阶段，竞争优势各有侧重 

对比维度 CoreWeave Nebius 

发展阶段 已进入 GW 级规模化交付和经营杠杆释放阶段 仍处于大规模产能建设与收入快速爬坡阶段 

FY26Q2 收入 25.75 亿美元，同比+112% 5.82 亿美元，同比+454% 

FY26Q2 调 整 后

EBITDA Margin 
59% 40.6% 

FY26 收入指引 124-132 亿美元 30-34 亿美元 

FY26 末 ARR 指引 185-195 亿美元 70-90 亿美元 

合同储备/客户承诺 截至 FY26Q2 收入积压 1,042 亿美元 
截至 2026 年 8 月 12 日，投资级战略客户相关承诺>400 亿

美元 

FY26 年末电力目

标 
已投运电力>1.85GW 已投运电力 0.8-1.0GW，签约电力 5GW 

长期产能目标 FY30 已投运电力≥8GW 自 FY27 起每年新增>1GW 已投运容量 

FY26Q2 CapEx 94 亿美元 约 57 亿美元 

FY26 CapEx 指引 350-390 亿美元 200-250 亿美元 

核心合同模式 
历史上以约 5 年长期 Take-or-Pay 合同支撑规模扩张，正增

加短期限合同和托管推理 

1-3 年中期合同为核心 AI 云业务，短期合同通常≤6 个月，

另有投资级客户长期战略合同 

推理商业化 

托管推理已预订 ARR >1 亿美元（2026/8/11 披露），FY26 末

ARR 目标≥2.5 亿美元；截至 FY26Q2 末，存储、CPU、网络

和软件等非 GPU 产品 ARR >4 亿美元 

Token 工厂和 Tavily 已对 FY26Q2 增长产生贡献，但公司尚

未给出独立 ARR 目标 

模型部署/推理能力 

强调大规模生产推理性能与成本效率；Grace Blackwell 平台

创 MLPerf 训练/推理纪录，公司测试实现较低单位 Token 推

理成本 

更突出前沿开源模型 Day-0 支持、模型部署、后训练和推理

优化；Eigen AI 和 Clarifai 能力已整合进 Token Factory 

融资能力 

截至 FY26Q2 累计已落实>320 亿美元债务及股权资本；过

去一年债务加权平均成本下降近 300bps，对应约 11 亿美元

年化利息节约 

FY26 预计获得>90 亿美元客户预付款；FY26Q2 新签交易相

关 CapEx 的 50%-60%可被预付款覆盖；26 年 7 月完成首笔

约 7.75 亿美元资产支持融资 

资产负债表特征 
大规模债务融资支撑产能扩张，FY26Q2 净利息支出 6.40 亿

美元，FY26Q3 利息支出指引 8.6-9.4 亿美元 

企业层债务仍较少，但未来多 GW 建设仍需要持续外部融

资 

现阶段核心优势 规模化交付、客户订单、资本获取能力、全栈平台商业化 
高增长产能储备、容量配置灵活性、开源模型快速部署与推

理优化 

数据来源：CoreWeave，Nebius，东吴证券研究所 

 

 

2.   Nebius：需求、定价与盈利能力同步验证，商业模式向全栈平

台演进 

AI 云收入持续高速放量，规模效应推动盈利能力进一步改善。FY26Q2 Nebius 实现

收入 5.82 亿美元，同比增长 454%、环比增长 46%；其中 AI 云收入 5.75 亿美元，同比
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增长 514%，占集团收入接近 99%，期末年化收入运行率达到 30 亿美元，较 FY26Q1 的

19.2 亿美元提升约 56%。FY26Q2 集团调整后 EBITDA 达到 2.36 亿美元，对应利润率

40.6%，环比提升 8pct，并显著高于 Bloomberg 一致预期的 28.3%（2026/8/7）；其中 AI

云调整后 EBITDA 达到 2.86 亿美元，对应利润率 49.7%，已投运算力资产的经营盈利能

力进一步得到验证。收入增长主要受新增算力容量投产、利用率提升及按需需求增长推

动，同时 Token 工厂、Tavily 等软件及平台服务开始贡献增量，公司正在从单纯 GPU 资

源转租向全栈 AI 云服务延伸。 

 

图6：Nebius 收入和同比增速  图7：Nebius 调整后 EBITDA 和 Margin 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

公司正在通过三类合同兼顾基础利用率、短期价格弹性与长期融资能力，供需紧张

进一步转化为更优的合同经济性。第一类为 Nebius 核心 AI 云业务的 1-3 年中期合同，

主要面向 AI 原生公司、模型实验室及企业客户，FY26Q2 签署 4 笔标志性合同，单笔平

均价值超过 10 亿美元，对应 ACV/MW 超过 2000 万美元，部分大单达到 2000-2500 万

美元/MW；相关合同通常附带较高比例预付款，可覆盖项目资本开支的 50%-60%。第二

类为 3-6 个月短期容量合同，主要满足客户时间敏感的训练或推理需求，由于即时可用

GPU 仍高度紧缺，当前报价已超过 4000 万美元/MW，公司因此并未提前售罄全部 FY27

产能，而是主动保留部分容量以捕捉短期溢价；首次 Blackwell 容量拍卖的成交价格也

较公司历史最高价格高出约 15%。第三类为面向投资级客户的长期战略合同，其主要作

用并非追求最高单位价格，而是锁定长期需求并支持资产支持融资，加快数据中心建设。

此外，FY26Q2 财报电话会上管理层表示当前需求并非增长瓶颈，甚至存在多个买家竞

争单个 GPU 的情况，同时新签项目资本及运营成本回收期已由过去 2-3 年缩短至约 1

年 10 个月。 
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表2：Nebius 通过三类合同兼顾产能利用率、定价弹性与融资能力 

合同类型 典型期限 主要客户/使用场景 定价及付款特征 对 Nebius 的主要作用 

核心 AI 云

合同 
1-3 年 

AI 原生公司、模型实验室、

Agent 公司及大型企业；

FY26Q2 代表客户包括 

Reflection、Cohere、美国模型

实验室及大型量化交易机构 

FY26Q2 标志性合同对应年合同价值

约 2,000-2,500 万美元/MW；通常附

带较高比例预付款，约可覆盖相关

CapEx 的 50%-60%；本季度 4 笔大单

平均合同价值均超过 10 亿美元 

核心业务模式，锁定较稳定的中期需

求和基础利用率，同时保持较好的单位

经济性，是公司 AI 云收入增长的主要

基础 

短期容量

合同 

通常不超

过 6 个月 

存在紧急、时间敏感型训练或

推理需求的客户，需要立即获

得稀缺 GPU 容量 

定价显著高于中期合同，目前洽谈价

格约 4,000-5,000 万美元/MW，部分

更高；公司还尝试容量拍卖，首次

Blackwell 拍卖价格较此前历史最高价

高约 15% 

捕捉短期供需紧张带来的价格溢价，

公司即使能够按中期合同条件售罄

FY27 容量，仍主动保留部分产能用于

短期交易，以提高单位容量收益和定价

弹性 

长期战略

合同 
长期 

投资级客户及大型战略客户，

典型用途是大规模、长期算力

采购 

公司未统一披露该类合同的每 MW 定

价；核心特点是客户信用质量高、合

同期限长、现金流可预测性较强 

主要承担需求锁定和融资功能，公司

可以利用投资级客户长期合同支持有担

保/资产支持融资，从而更快、更低成

本地推进数据中心建设，而非单纯追求

最高单位价格 

数据来源：Nebius，东吴证券研究所 

 

产能储备继续扩张，同时引入轻资产合作模式以缓解资本与交付约束。公司将 FY26

末签约电力目标进一步上调至 5GW，并计划自 FY27 起每年新增超过 1GW 已投运电力

容量；FY26 末已连接电力目标仍维持 0.8-1.0GW。在传统自建及托管数据中心之外，公

司 FY26Q2 进一步提出轻资产合作模式：基础设施融资、土地、设施、电力及硬件建设

可更多由合作伙伴承担，Nebius 主要负责数据中心集群架构、云平台和软件能力，并负

责导入客户需求和增值服务。轻资产合作有望成为自有建设模式的重要补充，在降低资

产负债表资金占用的同时，加快新增容量复制。 

 

图8：Nebius 全球算力基础设施持续扩张 

 

数据来源：Nebius，东吴证券研究所 
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图9：Nebius 轻资产合作模式 

 

数据来源：Nebius，东吴证券研究所 

 

软件及平台能力持续完善，全栈服务强化 AI 云差异化竞争力。Nebius 持续向全栈

AI 云平台延伸，通过快速接入前沿模型和完善软件服务提升客户使用效率与平台黏性。

公司以多租户 AI 云和自研软件栈为基础，面向 AI 原生企业、Agent 开发商、模型实验

室及大型企业客户提供从 GPU 计算、存储、网络到集群调度、模型部署和推理的一体

化服务，并强调通过软件能力帮助客户在规模化使用 AI 时兼顾性能、成本和可靠性。

针对前沿开源模型快速迭代，公司提供 Day-0 支持，已陆续接入 Nemotron Light、

Nemotron Ultra、GLM5.2、Kimi K3、DeepSeek Flash、MiniMax3 等模型；同时持续优化

模型部署架构和运行效率，提升不同模型在平台上的质量、成本及性能表现。产品层面，

Token 工厂提供模型推理与部署服务，Tavily 则向 Agent 及搜索场景延伸，二者均是一

站式 AI 平台的重要组成部分。我们认为，随着客户需求由单纯获取 GPU 逐步转向高效

运行模型和应用，Nebius 的竞争力也将更多由 GPU 资源供给拓展至“算力+软件栈+模型

服务”，有助于提升单位算力变现能力和客户黏性，并形成区别于单纯 GPU 租赁的服务

溢价。 

融资体系逐步完善，资本效率仍待持续验证。随着长期客户合同规模扩大，Nebius

正逐步将客户信用和项目现金流转化为融资能力。公司 2026 年 7 月完成首笔 7.75 亿美

元有担保融资，以已部署 GPU 及投资级客户合同现金流为基础，资产支持融资资金亦

可在不同 AI 云基础设施项目间灵活调配。同时，客户预付款已成为建设资金的重要来

源，从而缩短公司自有资金占用周期。不过，公司仍处于大规模建设阶段，FY26Q2 经

营活动净现金流入 22.46 亿美元，而投资活动净现金流出 56.46 亿美元，其中购置物业、

设备及无形资产支出 56.57 亿美元。后续更值得关注的是新增资本投入能否及时转化为

可运营算力和收入，以及融资成本、自由现金流和潜在股权稀释能否随着业务规模扩大

逐步改善。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 13 / 17 

3.   CoreWeave：盈利拐点显现，资产效率持续提升 

收入保持高速增长，规模效应开始向经营利润率兑现。FY26Q2 CoreWeave 实现收

入 25.75 亿美元，同比增长 112%、环比增长 24%，调整后 EBITDA 达到 15.1 亿美元，

同比增长约 101%，对应利润率 59%。更值得关注的是，调整后经营利润由 FY26Q1 的

0.21 亿美元提升至 1.28 亿美元，调整后经营利润率由 FY26Q1 的 1%升至 5%，收入环

比增长的同时利润增速明显更快，反映前期大规模产能建设后固定成本摊薄和运营杠杆

开始释放。基于当前需求及产能交付进度，公司将 FY26 全年收入指引上调至 124-132

亿美元，调整后经营利润指引升至 9.6-11.5 亿美元，并将 FY26 年末年化收入运行率指

引提高至 185-195 亿美元；公司预计调整后经营利润率将在 FY26H2 继续环比改善，并

于 FY26Q4 达到低双位数水平。 

 

图10：CoreWeave 收入和同比增速  图11：CoreWeave 调整后 EBITDA 和 Margin 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

需求持续供不应求，订单储备、价格和新签合同利润率同步改善。FY26Q2 公司收

入积压达到 1,042 亿美元，同比增长 246%，其中约 40%预计在未来 24 个月内确认，企

业及 AI 原生客户持续扩张推动订单结构进一步多元化；1,042 亿美元收入积压尚未包括

FY26Q3 初新增的超过 250 亿美元客户承诺。FY26 Q2 电话会上，管理层表示，几乎每

一块新上线 GPU 均对应多个潜在客户，近期容量基本售罄，Blackwell 和 Vera Rubin 等

新一代产品的价格及利润率均创历史新高，旧代 GPU 价格也维持在较高水平；FY26Q2

新签合同预计贡献利润率较此前几个季度高 5-10pct，26 年 7 月公司又根据供需环境对

SKU 价格整体上调约 25%，反映算力稀缺性、平台性能以及客户自身 AI 应用 ROI 提升

正共同转化为更强的定价能力。  
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图12：CoreWeave 收入积压（FY25Q2 和 FY26Q2） 

 

数据来源：CoreWeave，东吴证券研究所 

 

长期 Take-or-Pay 合同仍构成业务基本盘，短期合同及存量 GPU 再利用进一步提

升资产全生命周期回报。CoreWeave 此前主要依靠长期 Take-or-Pay 合同锁定客户需求

和基础设施回报，典型合同期限约 5 年，资本开支集中于建设初期，集群交付后合同收

入逐步爬坡并形成稳定现金流。FY26Q2 电话会上，公司表示初始合同期内的项目回报

已能够偿还用于建设的资产层债务，因此合同到期后的续约、转售或转用于其他业务均

可形成增量收益。FY26Q2 进入续约阶段的设备占整体机群比例仍较低，但旧代 GPU 需

求保持强劲，公司已将 2020 年推出的 A100 签署新合同并延续至 2029 年，体现成熟

GPU 在推理等场景下仍具较高使用价值；与此同时，托管推理等业务也为到期 GPU 提

供了新的变现渠道。融资端，公司进一步通过公开银团化的延迟提款定期贷款拓宽融资

渠道，融资体系亦开始支持期限更短的客户合同。随着合同期限和变现方式更加多元，

公司正由以长期锁量为主，逐步拓展至长期 Take-or-Pay 合同、短期高价容量和托管推

理等多种模式，在维持收入可见度的同时，有望进一步提升 GPU 利用率与资产全生命

周期回报。 

客户需求正由前沿模型训练向企业生产环境和更多行业扩散，客户结构进一步拓宽。

FY26Q2 公司新增及拓展客户覆盖工业、生命科学、金融、公共部门等：Caterpillar 将利

用 Vera Rubin 平台开展工业级 Physical AI 训练和推理，Isomorphic Labs 用于 AI 药物研

发，Flow Traders 和 IMC 用于量化交易模型开发，Leidos 合作延伸至国防和国家安全，

IBM 则在 CoreWeave 上开展强化学习、Agent 工具使用及模型评估。公司认为，AI 工作

负载正从过去相对集中的模型训练逐渐形成“训练—推理—评估—再训练”的持续循环，
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算力需求因此不再是模型开发初期的一次性投入，而会伴随 AI 应用进入生产环境持续

产生，这也使企业客户和推理业务逐渐成为继 Hyperscaler 及前沿模型公司之后新的需

求来源。 

产能扩张继续提速，电力资源和全球数据中心布局为后续收入增长提供基础。 

FY26Q2 公司已投运电力容量达到 1.5GW，单季度新增接近 500MW；季度末签约电力

达到 3.7GW，截至 8 月 11 日进一步增至约 4.2GW。此外，公司还拥有超过 1.5GW 来自

已储备带电土地、现有站点扩建权及已签署意向书的潜在电力资源。公司将 2026 年末

已投运电力容量目标由超过 1.7GW 上调至超过 1.85GW，并维持 2030 年超过 8GW 目

标；海外方面，目前已签约超过 1GW 美国以外电力资源，包括近期进入印度尼西亚的

360MW 项目，同时首批自建数据中心亦在推进。我们认为，在近端需求已经显著超过

供给的情况下，CoreWeave 未来收入增长的主要约束仍在于电力、数据中心、GPU 和供

应链资源能否按计划转化为实际可运营算力。 

 

图13：CoreWeave 全球产能布局（截至 FY26Q2） 

 

数据来源：CoreWeave，东吴证券研究所 

 

资本结构持续优化，但高强度扩张下的资金成本仍需关注。FY26Q2 公司资本开支

达到 94 亿美元，随着新增算力交付提速，FY26 全年资本开支指引进一步提升至 350-

390 亿美元，基础设施建设仍处于高投入阶段。与扩张节奏相匹配，公司持续优化债务

结构和融资成本，过去一年债务加权平均成本下降近 300bps，按 FY26Q2 期末债务规模

计算，对应约 11 亿美元年化利息节约。但债务规模仍将随产能建设继续上升，公司预

计 FY26Q3 利息支出达到 8.6-9.4 亿美元，反映融资成本下降尚不足以完全抵消债务规



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 16 / 17 

模扩张带来的利息压力。因此，后续更值得关注的是新增资本开支能否按计划转化为投

运算力和收入，并通过利润率提升及现金流增长逐步消化高杠杆带来的财务负担。 

 

 

4.   投资建议 

AI 产业正处于模型能力持续迭代与算力需求加速扩张的共振阶段，建议关注大模

型及 AI 算力基础设施产业链投资机会。随着模型能力持续提升、推理成本下降及 Agent

等应用加速落地，模型迭代与算力需求增长有望形成正向循环。其中，模型端建议关注

智谱（2513.HK）、MiniMax-W（0100.HK）；算力端建议关注海外 CoreWeave（CRWV）、

Nebius（NBIS），以及国内算力租赁及 AI 基础设施产业链相关公司。 

 

 

5.   风险提示 

1） AI 算力需求增长不及预期：若大模型训练、推理及企业 AI 应用落地速度不及

预期，可能导致算力需求、产能利用率及合同价格下降，影响 NeoCloud 收入增

长和盈利能力； 

2） 新增算力产能交付不及预期：AI 算力投产涉及 GPU、电力、数据中心、液冷、

网络及集群部署等多个环节，若建设、并网或设备交付延迟，可能影响收入确

认及资本回收节奏； 

3） 资本开支及融资成本高于预期：NeoCloud 业务资本投入较大，若融资成本上升、

融资渠道收紧或资本开支持续超预期，可能增加利息负担和自由现金流压力，

并带来潜在股权稀释风险。 
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