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计算机 
  

海内外大厂加速算力布局，全球资本开支上行趋势明确 
  
本周行情回顾。本周（7.20-7.24）沪深 300 指数上涨 2.65%，计算机（申

万）指数上涨 0.14%，中小 100 下降 0.56%，创业板指数上涨 1.52%。

板块个股涨幅前五名分别为：美利云、证通电子、中电鑫龙、紫光股份、

行云科技。 

 
谷歌发布 2026 年二季度财报，云业务高速扩张，持续加码 AI 算力基础

设施。公司营收维持增长态势，其中云业务作为核心 AI 相关板块表现亮

眼，收入同比大增，经营利润率突破公司整体水平，充沛的云积压订单将

持续支撑后续收入兑现。资本开支层面，公司持续加码 AI 算力基础设施，

本季度资本开支同比翻倍，且上调全年资本开支指引，2026 年资本开支

指引从 1800-1900 亿美元上修至 1950-2050 亿美元，预计 2027 年投入规

模继续提升。公司财务底盘稳健，叠加云业务增长确定性较强，基本面能

够持续支撑资本开支扩张节奏。 

 
复盘海内外头部云厂商资本开支情况：海外方面，Meta 上调全年资本开

支指引区间，微软给出较高全年资本开支指引，亚马逊资本开支增速环比

提升，三家企业资金投向均聚焦 AI 算力基础设施，零部件涨价也成为推

升资本支出规模的重要因素；国内互联网巨头同步加码算力布局。阿里计

划持续扩张数据中心算力规模；腾讯资本开支策略由保守转向积极投入，
预计下半年资本开支有望显著抬升；字节跳动亦在持续上修资本开支投

入。整体来看，全球头部云厂商在持续释放积极的资本开支规划，行业对

AI 算力中长期需求仍具备较强信心，全球 AI 基础设施投入有望持续维持

高位。 

 
建议关注： 

海内外模型竞逐仍在继续，CSP 厂商资本开支投入力度积极且明确，算力

为资本开支投入的关键组成部分，超节点形态也凭借其逐渐成熟的技术方

案成为基础设施建设的重要一环： 

1） 算力：寒武纪、海光信息、天数智芯、壁仞科技、沐曦股份、摩尔线

程等。 

2） 超节点：中科曙光、浪潮信息、紫光股份、华勤技术、神州数码等。 

3）大模型：智谱、Minimax 等。 

 
风险提示：技术迭代不及预期风险；经济下行超预期风险；行业竞争加剧

风险。  
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一、计算机板块本周行情回顾 

本周（7.20-7.24）沪深 300 指数上涨 2.65%，计算机（申万）指数上涨 0.14%，中小

100 下降 0.56%，创业板指数上涨 1.52%。板块个股涨幅前五名分别为：美利云、证通

电子、中电鑫龙、紫光股份、行云科技；跌幅前五名分别为：安联锐视、大恒科技、*ST

航图、格灵深瞳、信息发展。 

 

图表1：计算机板块本周表现 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
注：时间区间为 2026.7.20-2026.7.24 

 

图表2：本周计算机板块个股涨幅前五名 

证券代码 证券简称 周涨幅（%） 收盘价（元） 周最高价（元） 周最低价（元） 

000815.SZ 美利云 33.58 16.2 17.7 13.3 

002197.SZ 证通电子 25.45 6.9 7.7 5.6 

002298.SZ 中电鑫龙 19.65 8.1 8.1 6.4 

000938.SZ 紫光股份 17.99 41.5 45.8 35.0 

300209.SZ 行云科技 15.24 25.8 31.9 23.2 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

注：价格采取前复权;时间区间为 2026.7.20-2026.7.24 

 

图表3：本周计算机板块个股跌幅前五名 

证券代码 证券简称 周涨幅（%） 收盘价（元） 周最高价（元） 周最低价（元） 

301042.SZ 安联锐视 -38.24 25.7 40.0 25.7 

600288.SH 大恒科技 -23.16 9.6 11.8 9.6 

688066.SH *ST 航图 -23.11 7.1 9.2 6.8 

688207.SH 格灵深瞳 -22.02 15.4 20.2 13.3 

300469.SZ 信息发展 -21.74 42.1 54.9 37.8 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

注：价格采取前复权；排除了北交所股票；时间区间为 2026.7.20-2026.7.24 
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二、全球头部厂商持续加码 AI 算力，扩张节奏有望延续 

2.1 谷歌 2026Q2：云业务高速扩张，持续加码 AI 算力基础设施 

谷歌营收仍保持增长态势，净利润由于权益证券投资实现较大增幅。谷歌 2026Q2 营业

收入为 1197.96 亿美元，同比增长 24%；净利润 1121.93 亿美元，同比增长 298%，主

要原因为公司投资 SpaceX 与另一家非上市私营公司得到的权益证券净收益约 990 亿美

金。 

 

图表4：2025-2026Q2 谷歌营业收入（单位：亿美元）  图表5：2025-2026Q2 谷歌净利润（单位：亿美元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司云业务营收与经营利润率稳步上行。云业务是公司与AI 相关度较高的业务板块，

2026Q2 营收为 247.68 亿美元，同比增长 82%，同比增速维持上行态势。公司已开始从

TPU 系统销售中确认云业务收入，在排除 TPU 系统销售的影响后，云业务收入增速仍出

现明显抬升，主要得益于云平台业务增长强劲，企业级人工智能产品和服务成为重要增

长驱动力；盈利层面，云业务经营利润率持续提升，2026Q2 达到 35.6%，已超越公司

经营利润率 34%，云业务成为公司重要的盈利支撑。 

 

图表6：2025-2026Q2 谷歌云业务收入（单位：亿美元）  图表7：2025-2026Q2 谷歌云业务经营利润率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司持续加码算力基础设施，积极投向人工智能相关基础设施。公司 2026Q2 资本开支

约为 449 亿美元，同比增长 100%，资金主要投向人工智能相关基础设施。资本开支已
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连续多个季度维持高增速，且同比增速还处于上升趋势，管理层在电话会披露，计划于

三季度加大第三方算力产能的使用作为过渡，该策略或将压制短期利润率，但有助于拓

宽客户群，实现长期整体价值提升。 

 

图表8：2024-2026Q2 谷歌单季度资本开支（单位：亿美元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

充沛的云积压订单有望在未来两年大量兑现，有望驱动资本开支扩张。截至 2026Q2 末，

公司云积压订单规模达 5140 亿美元，环比增速为 11%。公司在二季度业绩电话会中表

示，预计未来 24 个月内，超过 50%的订单金额将确认收入，并且大部分未完成订单与

GCP（（Google Cloud Platform）合同相关。对比 2025 年全年云业务收入 587.05 亿美元，

充足的云积压订单将支撑云业务的高速增长，进而驱动公司保持资本开支节奏。 

 

图表9：2025-2026Q2 谷歌云积压订单（单位：亿美元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
注：2025 年第一季度未披露云业务积压订单 

 

公司持续上调 2026 年资本开支指引，从 1800-1900 亿美元上修至 1950-2050 亿美

元。公司 2025Q4 至 2026Q2 接连上调 2026 年全年的资本开支指引，并且上调幅度持
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续扩大，在 2026Q2 电话会上公司管理层还预计 2027 年资本开支规模仍将进一步提升。

受持续扩张的资本开支影响，谷歌 2026Q2 自由现金流为-59 亿美元，但公司过去 12 个

月自由现金流为 533 亿美元，并且截至二季度末持有 2425 亿美元现金及可交易证券，

长期债务 982 亿美元，仍有充裕的现金储备。 

 

图表10：谷歌管理层关于 2026 年全年资本开支指引（单位：亿美元） 

 2025Q4  2026Q1  2026Q2  
2026 全年资本开支指引 1750-1850 1800-1900 1950-2050 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

我们认为，谷歌二季度财报显示出支撑资本开支扩张的基本面依旧扎实。一方面，云业

务收入高速增长，叠加充裕的云积压订单，未来营收高速增长兑现的确定性突出，有望

驱动资本开支投入；另一方面，公司财务状况稳健，充裕的财务储备将构建起安全缓冲，

进而支撑公司资本开支投放节奏。 

 

2.2 海内外大厂资本开支复盘：全球 AI 基础设施投入维持高位 

 

海外： 

1） Meta： 

公司 2026Q1 Capex 约为 190 亿美元，同比增长 47%，增速环比下降 1pct。管理层预计

2026 年资本支出将在 1250-1450 亿美元之间，较先前预测的 1150-1350 亿美元范围有

所增加，指引上调主要反映对今年零部件价格上涨的预期，其次是为支撑后续年度算力

扩容，数据中心相关投入有所增加。 

 

图表11：2024-2026Q1 Meta 资本开支（单位：亿美元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2） 微软： 

公司 2026Q1 Capex 约为 319 亿美元，同比增长 49%，增速环比下降 17pct，本季度

Capex 主要投向 GPU 与 CPU 等算力资源。管理层预期下一季度 Capex 将在 400 亿美元

以上，对 2026 自然年 Capex 指引为 1900 亿美元，其中约 250 亿美元的增量由组件涨

价驱动。 
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图表12：2024-2026Q1 微软资本开支（单位：亿美元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

注：图中所用时间为自然年 

 

3） 亚马逊： 

公司 2026Q1 Capex 约为 442 亿美元，同比增长 77%，增速环比上升 35pct，资金投放

主要围绕 AWS 业务与生成式 AI 领域，用以承接旺盛的客户需求。此外，管理层表示还

将持续推进大规模投资，尤其是 AI 相关布局。 

 

图表13：2024-2026Q1 亚马逊资本开支（单位：亿美元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

国内： 

1） 阿里： 

公司 2026Q1 Capex 约为 275 亿元，同比增长 14%，增速环比上升 34pct。管理层在电

话会上披露，为支撑长期业务发展目标，公司数据中心整体算力规模相较 2022 年至少

需要扩张 10 倍，该目标既包含资本开支项下自建投入，也涵盖当前通过运营支出模式锁

定的大规模算力资源。这意味着未来五年为获取上述算力产能所需投放的资金规模，将
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大幅超出 2025 年初披露的三年 3800 亿元初始预算。在算力资源投入策略上，公司还将

通过运营租赁模式获取一部分算力资源，以应对外部环境不确定性。 

 

图表14：2024-2026Q1 阿里资本开支（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

2） 腾讯： 

公司 2026Q1 经营性资本支出约为 312 亿元，主要因为公司加速了服务器基础设施建设。

公司此前资本开支策略相对偏保守，现阶段已转向加速投入，在一季度电话会上，管理

层表示下半年 Capex 将迎来显著的增长。 

 

图表15：2021-2025 腾讯资本开支（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

3） 字节跳动： 

字节跳动持续加大对人工智能基础设施的投入，2024-2025 年资本开支持续抬升，2026

年对人工智能的投入预算仍在增加。 

 

305%

99%

313%

286%

136%

224%

85%

-19%

14%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

Capex yoy

-23%

-7%

200%

39%

-30%

20%

70%

120%

170%

220%

0

200

400

600

800

1,000

2021 2022 2023 2024 2025

Capex yoy

2026     07    25年   月   日

仅供内部参考，请勿外传！



 

 

 

gszqdatemark   

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

我们认为，海外 Hyperscaler 资本开支节奏仍在提速，海外 Meta、微软上调全年 Capex

指引区间，国内阿里、腾讯、字节跳动也明确加大算力投入。头部厂商普遍释放积极的

资本开支规划，行业对 AI 算力中长期需求具备较强信心，全球 AI 基础设施投入有望持

续维持较高水平。 

 

建议关注 

海内外模型竞逐仍在继续，CSP 厂商资本开支投入力度积极且明确，算力为资本开支投

入的关键组成部分，超节点形态也凭借其逐渐成熟的技术方案成为基础设施建设的重要

一环，建议关注： 

1） 算力：寒武纪、海光信息、天数智芯、壁仞科技、沐曦股份、摩尔线程等。 

2） 超节点：中科曙光、浪潮信息、紫光股份、华勤技术、神州数码等。 

3）大模型：智谱、Minimax 等。 

 

风险提示 

 
技术迭代不及预期风险：若技术迭代不及预期，则对产业链相关公司会造成一定不利

影响。 

 

经济下行超预期风险：若宏观经济景气度下行，固定资产投资额放缓，影响企业再投

资意愿，从而影响消费者消费意愿和产业链生产意愿，对整个行业将会造成不利影响。 

 

行业竞争加剧风险：若相关企业加快技术迭代和应用布局，整体行业竞争程度加剧，

将会对目前行业内企业的增长产生威胁。  
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