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通信 

北美巨头业绩出炉，云业务和资本开支持续高

增，看好云和算力各环节投资机会 
 

本周策略观点： 

一、北美科技巨头云业务持续高增，持续看好算力、AI+应用产业链投资机会。截

至 7月 30日，亚马逊、微软、谷歌、Meta已陆续公布了截至 2026年 6月 30日

的第二季度财报。从云业务方面来看，据腾讯科技，AWS 在第二季度实现净销售

额 422亿美元，同比增长 37%。微软智能云部门第四财季营收 393亿美元，同比

增长 32%。Azure和其他云服务营收本季度增长 43%，为自 2022年初以来的最快

季度增速。谷歌云 2026Q2营收达到 247.68亿美元，同比大幅增长 82%，远超市

场预期，主要受谷歌云平台（GCP）在企业级 AI基础设施与 AI解决方案领域的强

劲需求驱动。 

资本支出方面，据腾讯科技，2026 第二季度，亚马逊在物业和设备上的支出达到

542亿美元，同比增幅达 69%。此外，亚马逊预计今年的资本支出将达到 2200亿

美元，较此前预测增加 10%。微软第四财季资本支出为 410亿美元，同比增长约

70%。26 财年全年，微软资本支出总额为 1453 亿美元。谷歌二季度资本支出达

449亿美元，较去年同期的 225亿美元直接翻倍。谷歌将 2026年全年资本支出预

期区间由上一季度的1800亿至1900亿美元，上调至1950亿至2050亿美元。 Meta

方面，将 2026 全年资本支出指引区间从此前的 1250 亿至 1450 亿美元，调整为

1300亿至 1450亿美元，将全年资本支出的下限抬高了 50亿美元。 

我们认为，随着算力需求的持续火热，各家科技巨头大幅提升资本开支的同时，

AI 背后的各类成本都在上涨，各个环节都面临需求驱动的产能瓶颈。我们持续看

好 PCB、液冷、光纤光缆等算力相关产业链，以及 AI 驱动云计算市场结构性变革

下 AI+云、AI+应用环节的投资机会。 

二、长鑫存储正式登陆科创板，英伟达持续深化算力各环节合作。据新华社，7月

27 日，长鑫科技集团股份有限公司正式登陆上海证券交易所科创板。公司发行价

8.66元/股，上市首日收盘价 49元/股，较发行价上涨约 465%，市值突破 3万亿

元，一跃成为 A 股市值榜首。本次发行募集资金约 579 亿元（超额配售选择权行

使前）。据证券时报援引 Omdia 数据，按 2025 年第四季度 DRAM 销售额统计，

长鑫科技全球市场份额已增至 7.67%，位列全球第四、中国第一。公司 2026年一

季度实现营收 508亿元，同比增长 719.13%；归母净利润 247.62亿元，同比大幅

扭亏为盈。 

海外方面，据英伟达官网，7月 25日，SK集团与英伟达通过一项涵盖人工智能工

厂和下一代内存的 5000 亿美元以上战略合作项目，进一步扩大战略合作。SK 电

信将建设 2吉瓦的 NVIDIA Vera Rubin DSX AI工厂，以满足全球计算需求。英

伟达与 SK海力士建立长期合作关系，共同保障并共同开发包括 HBM在内的下一

代 AI内存。据 C114通信网，SK 海力士将推进 AI 存储器长期合作。作为此前长

期技术合作伙伴关系的后续举措，英伟达将稳定获取下一代 AI 存储器供货，SK 

强于大市（维持评级） 
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海力士也得以夯实 AI 存储器业务增长根基。双方计划围绕大语言模型（LLM）训

练、智能体 AI、物理 AI 不断扩张的基础设施需求，联合研发并优化 HBM 等下

一代人工智能存储器。 

我们认为，伴随国产算力基础设施核心环节登陆资本市场、全球科技巨头持续加码

算力基建投入，算力产业链上下游景气度有望持续上行。从大模型训练到智能终端

推理，从存储芯片到先进封装，AI算力需求正拉动全产业链进入新一轮增长周期，

我们持续看好算力产业链投资机会。 

市场回顾：本周（2026年 7月 27日-2026年 7月 31日，下同）通信（申万）指

数下跌 10.39%；沪深 300指数下跌 1.31%，行业跑输大盘 9.07个 pct。 

重点推荐（已覆盖）：淳中科技、鼎通科技、中国移动、中国电信、中国联通、中

兴通讯、紫光股份、工业富联、三旺通信、中际旭创、天孚通信、美格智能、瑞可

达、深南电路、崇达技术、腾景科技、经纬恒润、德赛西威、中科创达、和而泰、

鸿日达。 

相关标的：运营商/国资云：中国移动、中国电信、中国联通、深桑达 A；主设备

商&服务器：浪潮信息、紫光股份、星网锐捷、中科曙光；光模块：新易盛、华工

科技；光芯片：源杰科技；IDC：英维克、佳力图、申菱环境、数据港；卫星互联

网：震有科技、海格通信、中科星图、上海瀚讯、海能达、铖昌科技、国博电子；

PCB：兴森科技、沪电股份、深南电路、世运电路、崇达技术；连接器：鼎通科技，

瑞可达；掩膜版：路维光电、清溢光电；线缆：新亚电子；算力模组：美格智能、

移远通信、广和通；工业互联网：工业富联、三旺通信；域控制器：经纬恒润、华

阳集团、德赛西威、均胜电子、朗特智能、和而泰、拓邦股份；操作系统/软件：

中科创达、光庭信息；MR产业链：蓝特光学、兆威机电、领益智造、鹏鼎控股、

长盈精密；智能终端：中石科技、岱勒新材；量子通信：国盾量子、IonQ、Quantum 

Computing Inc.、D-Wave Quantum Inc.、IBM、Honeywell；昇腾链：华丰科技、

杰华特、泰嘉股份、卡莱特、深圳华强、盛合晶微、恒铭达、航天电器、软通动力、

神州数码；国产算力芯片：寒武纪、海光信息、天数智芯；超节点：盛科通信、锐

捷网络、拓维信息、华勤技术、曙光数创。 

风险提示：市场竞争加剧风险；关键技术突破不及预期风险；下游需求不及预期；

原材料价格波动风险；股价波动风险。 
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1.市场表现 

本周（2026年 7月 27日-2026年 7月 31日，下同）通信（申万）指数下跌 10.39%；

沪深 300指数下跌 1.31%，行业跑输大盘 9.07个 pct。 

图表1：本周通信行业涨幅居前个股(5只） 

股票代码 股票名称 涨跌幅（%） 

301139.SZ *ST元道 32.22 

600775.SH 南京熊猫 14.39 

002104.SZ 恒宝股份 13.61 

000839.SZ 国安股份 12.15 

300310.SZ 宜通世纪 10.94 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

图表2：本周通信行业跌幅居前个股(5只） 

股票代码 股票名称 涨跌幅（%） 

301307.SZ 美利信 -22.26 

603083.SH 剑桥科技 -21.91 

002396.SZ 星网锐捷 -20.84 

300689.SZ 澄天伟业 -20.50 

920045.BJ 蘅东光 -20.25 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

在 TMT各子板块：电子、通信、传媒以及计算机中，通信本周涨跌幅居第四位。 

图表3：TMT各子行业涨跌幅对比（截至 2026年 7月 31日） 

代码 

 
名称 

5日涨跌幅

（%） 

60日涨跌幅

（%） 

年初至今涨跌幅

（%） 

市盈率 TTM

（X） 

801770.SL 通信 -10.39 -14.33 18.22 27.78 

801750.SL 计算机 5.59 -18.16 -15.11 46.58 

801760.SL 传媒 12.81 -17.90 -16.24 24.43 

801080.SL 电子 -8.77 -7.94 21.61 64.06 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

通信板块最新估值（市盈率为历史 TTM_整体法，并剔除负值）为 27.78，位于 TMT 各

行业第三位。 

图表4：TMT各子行业历史市盈率比较（各年份数据取自当年 12月 31日） 

时间 
市盈率 PE(TTM)(单位：倍) 

电子（申万） 计算机（申万） 传媒（申万） 通信（申万） 

2015 72.00 80.31 69.22 59.92 

2016 50.19 48.01 42.58 63.79 

2017 40.61 48.63 31.89 48.20 

2018 22.52 37.78 22.09 30.83 

2019 37.35 47.23 32.53 37.54 

2020 40.68 54.53 27.68 39.57 

2021 33.43 47.97 26.24 25.92 
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2022 28.54 42.11 21.41 14.40 

2023 42.06 42.52 23.97 18.71 

2024 45.07 52.51 27.80 21.71 

2025  57.13 56.91 31.04 24.83 

2026年 7月 31日 64.06 46.58 24.43 27.78 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

2.本周专题解析 

2.1 北美科技巨头云业务持续高增，持续看好算力、AI+应用产业链投资机

会 

截至 7月 30日，亚马逊、微软、谷歌、Meta已陆续公布了截至 2026年 6月 30日的

第二季度财报。从云业务方面来看，据腾讯科技，AWS在第二季度实现净销售额 422亿

美元，同比增长 37%。这一增速创下 18 个季度以来的新高，即自 2021 年第四季度以

来，AWS从未达到过这样的增长速度。对比华尔街此前预期的 405.4亿美元，实际业绩

超出近 17亿美元。与 2025年第二季度 308亿美元的收入相比，AWS在一年之内单季

收入增加了 114亿美元。营业利润方面，AWS实现 166亿美元，而 2025年第二季度为

102亿美元，同比增幅达 63%。换算成运营利润率，第二季度约为 39.3%，而去年同期

约为 33.1%。亚马逊 CEO安迪·贾西在投资者电话会议上披露，第二季度 AWS的订单积

压达到 4960 亿美元。积压订单是指已与客户签订合同但尚未履行、尚未确认为收入的

未来服务承诺。以第二季度 422亿美元的收入为基准，这相当于近 12个季度——也就是

约三年的收入规模已提前锁定。积压订单的持续增长表明，客户签约的速度持续快于亚

马逊交付产能的速度。 

微软方面，智能云部门第四财季营收 393亿美元，上年同期约为 299亿美元，同比增长

32%。据腾讯科技，该部门是微软三大业务板块中增速最快、对总收入拉动效应最显著

的部分。Azure和其他云服务营收本季度增长 43%，上一季度增速为 40%，提速了 3个

百分点，为自 2022 年初以来的最快季度增速。微软商业剩余履约义务在第四财季末达

到 6780 亿美元，同比增长 84%，环比增长 8%。这个指标衡量的是已签订合同但尚未

确认收入的金额，其增长速度远超当期营收增速，意味着未来收入的可见度持续提高。 

谷歌方面，据腾讯科技，谷歌云 2026Q2营收达到 247.68亿美元，同比大幅增长 82%，

远超市场预期。这一突破主要受谷歌云平台（GCP）在企业级 AI 基础设施与 AI 解决方

案领域的强劲需求驱动。随着规模效应释放，谷歌云部门的营业利润从去年同期的 28.26

亿美元拉升至 88.14 亿美元，营业利润率从 20.7%提升至 35.6%。据了解，在 Gemini 

Enterprise等商业化方案渗透率提升的推动下，目前近 90%的《财富》100强企业均在

使用其产品，这也让谷歌云在手积压订单规模从一季度的 4600亿美元攀升至 5140亿美

元。 
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图表5：2025Q1-2026Q2亚马逊、微软、谷歌云业务增速（%） 

 

资料来源：腾讯科技，长城证券产业金融研究院 

资本支出方面，据腾讯科技，2026 第二季度，亚马逊在物业和设备上的支出达到 542

亿美元，去年同期为 321 亿美元，增幅达 69%。亚马逊表示，这一增长主要反映了对

AI基础设施的持续投入。此外，亚马逊预计今年的资本支出将达到 2200亿美元，较此

前预测增加 10%，其中，购买内存芯片的成本是推动这一增长的主要因素。公司坦言即

便如此产能远远跟不上需求，并相信这种动态在 2027年也将同样存在。 

图表6：2024Q3-2026Q2亚马逊资本开支（亿美元） 

 

资料来源：腾讯科技，长城证券产业金融研究院 

据腾讯科技，微软第四财季资本支出为 410亿美元，同比增长约 70%。2026财年全年，

微软资本支出总额为 1453亿美元。微软 4月份曾表示，预计 2026自然年资本支出约为

1900亿美元，较 2025年增长 61%。该公司解释称，受全行业芯片短缺影响，内存和组

件成本上升将支出数字推高约 250亿美元。这一成本推动因素并非微软独有，整个超大

规模云厂商群体均面临同样的供应链价格压力。谷歌二季度资本支出达 449亿美元，较

去年同期的 225 亿美元直接翻倍。谷歌将 2026 年全年资本支出预期区间由上一季度的

1800亿至 1900亿美元，上调至 1950亿至 2050亿美元。Meta方面，将 2026全年资

本支出指引区间从此前的 1250亿至 1450亿美元，调整为 1300亿至 1450亿美元，将

全年资本支出的下限抬高了 50亿美元。 

我国云计算市场方面，也正经历一场由 AI原生驱动的结构性变革。据中国信息通信研究
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院统计，2025年我国云计算市场规模正式突破万亿大关，达10692亿元，同比增长29%。

支撑这一韧性的，并非传统云资源的线性增长，而是 AI原生需求的爆发——大模型训练

与推理、智能体部署运行、企业知识库搭建、向量数据库应用、GPU算力集群调度、MaaS

（模型即服务）服务交付等 AI相关业务，均需要依托云计算平台承载。云计算已从传统

IT基础设施，升级为人工智能业务运行的核心支撑底座。 

图表7：2021-2025年我国云计算市场规模（亿元） 

 

资料来源：中国信通院，长城证券产业金融研究院 

我们认为，随着算力需求的持续火热，各家科技巨头大幅提升资本开支的同时，AI背后

的各类成本都在上涨，各个环节都面临需求驱动的产能瓶颈。我们持续看好 PCB、液冷、

光纤光缆等算力相关产业链发展。同时，随着 AI持续驱动云计算市场结构性变革，我们

看好 AI+云、AI+应用环节投资机会。 

2.2 长鑫存储正式登陆科创板，英伟达持续深化算力各环节合作 

据新华社，7月 27日，长鑫科技集团股份有限公司正式登陆上海证券交易所科创板。公

司发行价 8.66 元/股，上市首日收盘价 49 元/股，较发行价上涨约 465%，市值突破 3

万亿元，一跃成为 A股市值榜首。本次发行募集资金约 579亿元（超额配售选择权行使

前）。据中国证券报援引 Omdia数据，按 2025年第四季度 DRAM销售额统计，长鑫科

技全球市场份额已增至 7.67%，位列全球第四、中国第一。公司 2026 年一季度实现营

收 508亿元，同比增长 719.13%；归母净利润 247.62亿元，同比大幅扭亏为盈。 
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图表8：长鑫存储亮相 lC China 

 

资料来源：长鑫存储官网，长城证券产业金融研究院 

据长鑫科技招股说明书，该公司现已形成 DDR 系列、LPDDR 系列等多元化产品布局，

并可提供 DRAM晶圆、DRAM芯片、DRAM模组等多样化的产品方案，可以有效满足服

务器、移动设备、个人电脑、智能汽车等市场需求。公司高度重视自主技术研发和创新，

在 DRAM 产品设计、制造工艺、封装测试、模组设计与应用等各业务环节构建了全面、

完善的核心技术体系，主要核心技术已达到国际先进水平，并形成了丰富的自主知识产

权。目前，公司已积累了广泛的优质客户资源，并与上下游合作伙伴共同构建了相互依

存、共同发展的产业生态。据中国经济网，长鑫科技作为国内 DRAM唯一龙头企业，打

破了三星、美光、SK海力士三家海外巨头的全球垄断，补齐了我国 AI算力、数字经济、

电子信息产业的核心短板。 

海外方面，据英伟达官网，7月 25 日，SK集团与英伟达通过一项涵盖人工智能工厂和

下一代内存的 5000亿美元以上战略合作项目，进一步扩大战略合作。SK电信将建设 2

吉瓦的 NVIDIA Vera Rubin DSX AI工厂，以满足全球计算需求。英伟达与 SK海力士

建立长期合作关系，共同保障并共同开发包括 HBM在内的下一代 AI内存。据 C114通

信网，SK 海力士将推进 AI 存储器长期合作。作为此前长期技术合作伙伴关系的后续

举措，英伟达将稳定获取下一代 AI 存储器供货，SK 海力士也得以夯实 AI 存储器业

务增长根基。双方计划围绕大语言模型（LLM）训练、智能体 AI、物理 AI 不断扩张的

基础设施需求，联合研发并优化 HBM 等下一代人工智能存储器。 
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图表9：英伟达与 SK集团旧金山 AI峰会 

 

资料来源：芯智讯，长城证券产业金融研究院 

据中商产业研究院数据，近年来，全球 DRAM市场规模快速扩张。中商产业研究院发布

的《2026-2031 中国 DRAM(动态随机存取存储器)行业深度分析及发展趋势研究预测报

告》显示，2024年全球 DRAM市场规模从 2021年的 1025亿美元增长至 2025年的 1469

亿美元，年均复合增长率达 9.4%。据中商产业研究院数据，2026年全球 DRAM市场规

模预计将达 1961亿美元。 

图表10：2021-2026年全球 DRAM市场规模及预测（亿美元） 

 

资料来源：中商产业研究院，长城证券产业金融研究院 

我们认为，伴随国产算力基础设施核心环节登陆资本市场、全球科技巨头持续加码算力

基建投入，算力产业链上下游景气度有望持续上行。从大模型训练到智能终端推理，从

存储芯片到先进封装，AI算力需求正拉动全产业链进入新一轮增长周期，我们持续看好

算力产业链投资机会。 

3.通信行业动态 

3.1行业动态新闻 

1. 7月 27日，月之暗面正式开源 Kimi K3模型。本次开源被外媒称为“Kimi时刻”，

标志着开源的中国模型进入全球第一梯队，并在美国开发者社区引发热烈反响。特

斯拉 CEO马斯克等多位全球科技领袖对其能力给予高度评价，并将 Kimi K3列为核
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心对标模型。Kimi K3 在复杂推理、长程代码开发、多模态理解等场景展现出全球

领先能力（来源：C114通信网） 

2. 7月 27日消息，国家标准化管理委员会正式下达《智能体应用安全基本要求》强制

性国家标准计划。该标准为全球首部面向智能体安全的强制性国家标准，此次立项

填补了公众服务领域智能体安全强制性标准的国际空白，是我国完善人工智能综合

治理体系的一项战略性举措。该标准由中央网信办归口管理、中国移动通信集团公

司牵头起草。（来源：C114通信网） 

3. 7月 28日，由中国通信标准化协会主办、中国信通院承办的 2026可信云大会暨首

届 Token云服务大会在京启幕。本届大会聚焦大模型规模化落地下算力、Token生

产、可信云服务等产业核心议题，汇聚产学研企各界共探 AI 基础设施升级路径。

紫光股份旗下新华三集团受邀出席本次大会并发表主题演讲，全方位展示全栈 AI

智能云技术实力与行业落地成果。同时，新华三与中国矿产资源集团舟山发展有限

公司联合申报的分布式可信私有云创新应用项目获评可信云用户创新应用优秀实

践，联合信通院编制的《AI赋能数字基础设施：ICT智能体的技术突破与建设指南》

也于大会正式发布（来源：C114通信网） 

4. 7 月 28 日消息，AI 技术快速迭代，驱动智算集群规模持续扩容，传统电交换架构

面临带宽瓶颈、时延偏高、功耗激增等痛点，算力互联已经成为制约 AI 算力释放

的主要短板。OCS 技术凭借其在光域直接交换信号、摒弃“光-电-光”转换的革命

性优势，破解电交换的“带宽墙”和“功耗墙”，已成为构建下一代 AI 基础设施

的关键选项。（来源：C114通信网） 

5. 7月 29日消息，中国联通日前正式启动“2026年中国联通云智业务智算资源池设

备及集成安装服务”项目。项目资金已落实，旨在加快智算基础设施布局（来源：

C114通信网） 

6. 7月 29日消息，第五届中国 IPv6创新发展大会 IPv6行业赋能分论坛在雄安新区成

功举办。本次论坛以“IPv6规模化部署与行业实践”为主题，汇聚政产学研用各方

产业高层、行业专家等围绕 IPv6 技术演进、AI 安全等领域开展技术交流、成果展

示与产业协同研讨，共探下一代互联网赋能千行百业的发展新征程。（来源：C114

通信网） 

7. 7月 30日消息，AMD 和 Cerebras 正在合作开发针对超低延迟 AI推理基础设施的

工作负载优化方案。AMD Helios和 Cerebras晶圆级引擎将作为一个单一的解耦推

理工作流运行，将 AMD Instinct GPU的超高吞吐能力与 Cerebras晶圆级引擎的超

快 token生成能力相结合。Cerebras计划在其数据中心部署 AMD Helios，该联合解

决方案预计将于 2026年下半年率先通过 Cerebras Cloud提供。（来源：C114通信

网） 

8. 7月 30日消息，2026年中国联通湖北省分公司科技创新暨合作伙伴大会在湖北省

武汉市举行。在期间举行的“AI 为先 智创未来”创新合作大会上，中信科移动网

络产品线副总工程师何青春发表了《5G-A 能力跃升 推进 6G 创新发展》的主题演

讲。他在演讲中指出，当前正处于 5G-A能力升级、6G技术转化关键期，面向千行
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万业数智化转型，需加速推进下一代移动通信能力建设（来源：C114通信网） 

9. 7月 31日消息，欧盟公布了相关计划，将提供 100亿欧元资金用于建设 7座 AI超

级工厂，并为该项目撬动 200亿欧元私人投资。（来源：C114通信网） 

10. 7月 31日消息，长三角（嘉兴）Token运营中心发布会在嘉兴沙龙宾馆举行，正式

发布长三角（嘉兴）Token 运营中心。会上举行运营中心发布仪式与生态合作签约

仪式，中国移动嘉兴分公司作为 Token经济战略合作伙伴参与生态共建，核心算力

资源正式入驻运营中心，为嘉兴词元产业发展筑牢全链路能力支撑。（来源：C114

通信网） 

3.2上市公司动态 

【一博科技】：公司发布《2026 年半年度报告》，2026 年上半年，公司实习营业收入

7.09亿元，同比增长 41.63%；实现归母净利润 0.64亿元，同比增长 1561.55%；实现

扣非后归母净利润 0.60亿元，同比增长 3005.41%。（2026.8.2） 

 

4.风险提示 

1. 市场竞争加剧风险； 

2. 关键技术突破不及预期风险； 

3. 下游需求不及预期； 

4. 原材料价格波动风险； 

5. 股价波动风险。  
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