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全文摘要
中国算力基础设施行业经历了从信息化配套到规模化发展，再到国家战略级布局的三个阶段，展现出从分散到集约、单一到多元协同的发展态势。其成长动力源自国家战略的深化、技术的不断进步、安全与创新需求的提升，以及对能效的严格要求。财务表现分析揭示，高研发投入是企业成长的核心驱动力，国产化与绿色化被视为未来发展的重要方向。未来展望中，算力行业预计将构建多层级覆盖体系，智能算力将占据主导地位，同时推进绿色化与集约化发展，并积极探索太空算力等前沿领域。总体而言，中国算力行业在“十五五”期间有望实现规模领先、架构创新、绿色低碳与自主可控的全面突破。

章节速览
00:00 十五五远景：中国算力基础设施行业发展趋势
对话围绕中国算力基础设施行业的发展现状、驱动因素、财务表现及十五五远景展望展开。通过行业现状剖析、关键驱动因素分析、样本企业财务透视及未来展望，共同勾勒出中国算力基础设施行业的发展蓝图，强调算力作为数字经济时代新生产力的重要性及其对国家综合实力的衡量作用。

02:33 中国算力基础设施行业发展与分类体系
中国算力基础设施行业历经信息化配套、规模化发展及国家战略级布局三个阶段，从IDC到公有云服务爆发，再到东数西算与大模型技术驱动的多元协同转型。行业分类体系复杂，涵盖通用算力、智算、超算等，彰显其作为数字经济核心底座的战略地位。

05:08 算力行业全景解析：从产业链到应用场景
对话深入探讨了算力行业的细分类型，包括通用算力、智能算力和超级算力，以及它们在不同场景中的应用。从产业链角度看，算力行业分为硬件设施、网络设施、配套设施和服务与应用场景四大环节，其中芯片和服务器是核心，网络设施确保数据传输效率，配套设施保障稳定运行，服务与应用场景则是算力价值的最终体现。政策体系方面，算力行业受到国家战略引领，通过部委细则推进和地方精准落地，形成产业链协同攻坚，推动国产算力的系统性升级。

10:28 算力行业政策导向与增长趋势分析
从2022年至今，国家政策逐步引导算力行业从建设转向应用与管理，布局东数西算，智能算力成核心增长点，预计2029年市场规模近万亿，行业处于爆发期。

14:19 算力行业高速发展的关键驱动因素
算力行业高速发展由国家战略深化、技术质变、行业渗透、安全创新与能效指标硬约束共同推动。国家战略转向资源优化配置，技术革新满足智能算力需求，行业融合加深，安全可控技术加速发展，能效标准提升环保与竞争力。

18:23 算力行业财务表现与研发投入分析
通过对38家算力基础设施行业样本企业的财务数据分析，揭示了行业内的结构化分化特征。三大运营商在规模上占据主导，而光通信和国产芯片厂商展现出高成长性。高研发投入驱动了公司成长，尤其是寒武纪、海光等企业，通过技术迭代抢占市场先机，实现远超市场平均水平的增长。

21:46 算力行业特征与十五五远景展望
算力行业通过高研发投入构建技术与盈利壁垒，实现高毛利和营收增速。产业链利润向高端AI芯片等高壁垒环节转移，AI核心产业链成增长引擎。行业资本密集，规模效应显著，融资能力要求高。近期行业受国家政策支撑，业绩逐步兑现，资本支出持续，面临国产化与折旧压力。十五五远景下，算力行业将呈现多层级覆盖体系、水电化特征、智能算力主导、绿色集约化发展及太空算力探索等变革趋势。

发言总结
发言人1
首先介绍了远东资信投资者服务空间站，强调了它作为互动交流平台的重要性和价值，同时指出远东资信致力于构建独立、客观、公正的信用文化，为金融市场高质量发展奠定坚实的信用基础。接着，发言人深入分析了算力基础设施行业在数字经济时代的关键作用，探讨了行业的发展现状、驱动力、财务表现及未来展望，特别强调了十四五期间的战略支撑、业绩兑现、资本支出、国产化和折旧压力等关键因素。同时，展望了算力行业未来的变革趋势，包括多层级覆盖、算力水电化、智能算力主导、绿色化发展及前沿技术探索等，指明了中国算力行业的发展方向和可能面临的挑战。他的分享旨在通过深入分析，为听众提供对中国算力基础设施行业未来发展的深刻见解和启发。

问答回顾
发言人1 问：远东资信投资者服务空间站是什么，以及它提供的主要活动和服务有哪些？王新平老师将在本次直播中分享什么主题的内容？
发言人1 答：远东资信投资者服务空间站是由远东资信倾力打造的互动交流平台，涵盖了多种活动形式，如对话大V分享评级体系与研究成果、区域投资人调研、发行人线上调研平台、走进投资人实地交流、AI赋能债市解读的大型信用风险展望发布会等。该平台依托资深技术研究团队，秉持诚信务实、专业高效、创新开放、合作共赢的服务理念，致力于构建独立、客观、公正的信用文化，并携手市场各方参与者共同创建公开、透明、有序的市场环境，为金融市场高质量发展奠定坚实信用基础。王新平老师将在本期直播间带来“15，五远景：展望中国算力基础设施行业发展趋势”的主题分享，通过对行业现状剖析、驱动因素发掘、财务表现透视以及十五五远景展望，全面描绘中国算力基础设施行业的发展蓝图。

发言人1 问：算力基础设施行业的发展经历了哪几个关键阶段？
发言人1 答：算力基础设施行业的发展历程可分为三个阶段：第一阶段为2015年以前的信息化配套阶段，以传统互联网数据中心（IDC）为主，定位为政府和企业信息化配套设施，呈现分散化和区域化特征；第二阶段是2016年到2020年的规模化发展阶段，公有云服务爆发式增长带动行业向集约化、规模化转型，确立了其作为数字经济核心底座的地位；第三阶段为2021年至今的战略布局阶段，东数西算工程启动优化资源空间布局，大模型技术突破引发AI算力需求指数级增长，行业正从通用算力单一发展转向多元协同，战略属性全面凸显。

发言人1 问：政策体系如何影响算力行业的发展？
发言人1 答：算力行业是一个典型的政策驱动型行业，政策体系包括国家战略引领层面（通过国家级工程优化算力资源布局），部委细则推进环节（将宏观战略转化为具体行业路线图和时间表），地方层面的精准落地（打造算力产业集群和应用场景提升生态承载力），以及产业链层级的协同攻坚（解决国产算力的兼容性和稳定性问题，实现从可用到好用的系统性升级）。

发言人1 问：算力行业如何分类，以及产业链包含哪些部分？
发言人1 答：算力行业从服务类型上分为通用算力、智能算力和超级算力；从产业链功能环节看，包含硬件设施（如芯片和服务器）、网络设施（如光模块、交换机和路由器）、配套设施（如液冷温控方案）以及服务与应用场景（如云服务和算力租赁）。此外，算力产业链还包括上游的核心硬件与零部件，中游的数据中心建设与运营，以及下游的算力终端与应用领域。

发言人1 问：东数西算战略启动及政策脉络是怎样的？
发言人1 答：从2022年2月开始，东数西算全面启动，并确立了全国八大枢纽和十大集群。到2023年，政策提出智能算力的发展要求，并探索城市算力网建设。2025年5月，我国启动了算力互联互通行动计划，而最近工信部在2026年开展算力感知自动化监测，表明国家政策导向正转向如何用和怎么管算力资源。

发言人1 问：我国东数西算的空间布局情况如何？
发言人1 答：目前我国已批复8个国家级算力枢纽节点和10个国家级数据中心集群，中西部地区布局呈现差异化定位。东部地区如京津冀、长三角、粤港澳主要发展智算中心和边缘数据中心，聚焦AI推理和大模型应用；中西部地区则依托绿电和成本优势，发展大规模和超大规模数据中心，承接东部地区的训练算力，并通过算力加绿电一体化供给参与全国算力调度。

发言人1 问：算力行业的天花板在哪里？增长节奏如何？
发言人1 答：根据预测，我国算力规模正处爆发期，伴随大模型常态化应用，算力基础设施投资规模未来将持续高速增长。其中，智能算力将呈现指数级增长，增速远超通用算力，预计到2029年算力总规模将达到3440 300亿次算力，智能算力占据主导地位。算力市场规模方面，计算网络存储和其他板块将持续扩容，计算板块增速最快，预计到2029年接近万亿规模，成为行业增长核心点。

发言人1 问：算力行业高速发展的关键驱动力是什么？
发言人1 答：关键驱动力主要有五个方面：一是国家战略深化，从基建规划转向资源深度优化配置，如东数西算工程及跨区域服务商调度技术成熟；二是算力协同，通过算力跟着绿电走的方式解决人工智能发展的能源瓶颈；三是技术质变，智能算力需求爆发，训练和推理需求增加，以及token出海形成增量；四是算力从互联网行业向传统行业深度渗透，制造业、新兴领域以及电信、金融、能源等行业对算力需求提升；五是安全与创新并重，技术自主可控成为行业长期发展的基石，能效指标硬约束促使液冷技术等创新应用成为必须。

发言人1 问：算力基础设施行业样本企业的财务表现如何？
发言人1 答：样本企业财务表现呈现结构化分化特征。从规模看，三大运营商总资产和总营收占据主导地位；从成长性角度看，光通信环节如中际创新易盛等企业和国产芯片厂商如海光信息，在营收和利润复合增长率上处于行业领先地位。

发言人1 问：在研发强度方面，国产芯片厂商的情况如何？在利润溢价方面，代工企业和拥有技术壁垒的公司表现怎样？
发言人1 答：国产芯片厂商的研发费用率普遍维持较高水平。虽然代工企业的营收规模较大，但毛利率相对偏低。而具备技术壁垒的AI芯片和光模块环节公司，其毛利率普遍较高。

发言人1 问：研发支出和营收增长率之间的关系是怎样的？
发言人1 答：高研发投入的算力行业驱动了公司高成长性，从对比图中可以看出，研发支出占比高的企业如寒武纪、海光、新易盛等，在技术迭代周期中抢占了市场先机，并实现了远超市场平均的增长动能。

发言人1 问：样本企业的财务特征有哪些核心特点？
发言人1 答：样本企业的财务特征主要有四个核心特点：一是高研发投入构建了技术与盈利壁垒；二是传统环节营收和成长承压，高端环节享受行业溢价；三是AI核心产业链是行业增长引擎，光模块呈现量价齐升特征，国产芯片厂商步入业绩兑现区；四是行业属于资本密集型，对融资能力要求高。

发言人1 问：近期算力基础设施行业发展的关键词有哪些？
发言人1 答：近期行业发展的关键词包括国家战略支撑、业绩逐步兑现、高度资本支出以及国产化与折旧压力。

发言人1 问：对于十五五时期，算力行业的远景展望是什么？
发言人1 答：十五五时期，算力行业将呈现更大变革趋势，形成多层级覆盖体系、算力水电化特征、智能算力占据主导地位以及绿色化集约化发展。

发言人1 问：前沿探索方面，算力行业有哪些新趋势？
发言人1 答：前沿探索中，太空算力将成为算力行业的新边疆，未来有望利用星间通信构建非地面算力网络以应对地球能源和物理空间算力极限。

