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全文摘要
一家成立于2026年、2014年在上交所上市的公司——曙光公司，主要从事高端计算机、存储、安全和数据中心产品的研发与制造，由中科盛源资产管理有限公司控股，实际控制人为中国科学院计算研究所。该公司在2025年及2026年上半年展现了营收增长、净利润提升及持续高研发投入的特点，特别是在国产AI芯片算力租赁领域展现出的发展逻辑和市场前景。分析指出，曙光公司正从硬件制造商向服务运营商转型，强调了其在国产AI芯片领域的技术优势和未来增长潜力，预示着公司业务结构、战略布局及未来发展方向的积极调整。

章节速览
00:00 中国曙光：技术驱动与国产AI芯片算力租赁
介绍中国曙光的年报技术内容、财务处理、国产AI芯片算力租赁逻辑、核心业务问题及战略布局，强调公司在高端计算、云计算等领域的发展，以及天津注册北京运营的格局。

01:28 2025-2026年公司财务数据概览
2025年，公司营收达149.64亿元，同比增长13.81%，净利润21.76亿元，同比增长13.87%。2026年上半年，营收74.66亿元，同比增长27.62%，净利润9.71亿元，同比增长33.31%。整体财务状况稳健，呈现前低后高趋势，Q4业绩尤为突出。

03:20 2026年上半年公司财务与业务表现概览
2026年上半年，公司营收达74.66亿元，同比增长27.62%，净利润9.71亿元，同比增33%。Q2营收42.66亿元，同比增长30.72%，净利润7.44亿元，同比增长37.14%。研发投入10.94亿元，占营收14.65%，同比提升4.17个百分点。存货大幅增长92.24%，达67.92亿元，反映订单饱满。投资收益4.53亿元，同比增长40.508%。IT设备收入125.03亿元，占比83.6%，同比增长6.81%；软件开发与技术服务收入24.46亿元，占比16.4%，同比增长75.34%。

07:49 公司营收与地区分布分析
公司去年公用事业收入约76.77亿元，毛利率35.06%，企业收入72.37亿元。北部大区营收占比最大，达76.16亿元。上半年IT设备收入占营收近九成，软件开发等技术服务收入7.93亿元。南部大区营收占比超30%，收入以直销为主，占比95.2%。

09:03 2026年资产负债率及算力租赁市场分析
2026年上半年资产负债率提升至45.36%，存货与应付账款同步高增，货币资金下降37%。国产业芯片算力租赁市场爆发，2023年市场规模1480亿元，预计2026年突破2600亿元，全球市场预计2026年突破800亿美金。

10:51 大模型推理需求爆发与国产AI芯片加速替代
对话讨论了大模型推理需求爆发、供需缺口扩大及国产替代加速三大需求驱动因素，指出国内托管交易量爆发式增长，2026年市场规模预计达40万亿，同时强调国产AI芯片需求提升及商业模式演进，如通过厂毛利率可达60%以上，多平台API价格上调，结束价格战。

13:53 中科曙光算力布局与运营模式分析
中科曙光在全国拥有14家国家级超算中心，具备200万核CPU与15万卡GPU算力，以国产海光芯片为主，郑州项目为全球单体最大算力集群之一，规划10万卡海光三号芯片，已全部上线，运营模式为轻资产，收益模式包括成本分摊、固定运费及收入分成，价格优势明显，月租金约1.3万，利用率高达85%-95%。

15:43 公司核心业务与战略布局详解
对话深入探讨了公司的核心业务和战略布局，重点在于高端技术的领先性、全面的AI基础设施建设及开放的生态体系。公司致力于在高端技术和全产品方面保持全球领先地位，参与行业标准定义，同时通过与合作伙伴共享低端通用算力实现共赢。其业务涵盖从芯片到云服务的全环节，并与多家企业如浪潮、联想等建立合作伙伴关系，共同推动行业标准产品的输出。此外，公司还推出了面向数据中心的超级点产品，以及适用于金融、运营商等领域的轻量化超级点，展现出明确的增长趋势和市场潜力。

18:25 海光信息与曙光协同推进国产芯片市场应用
海光信息作为曙光孵化的企业，虽重组计划暂未启动，但双方业务合作持续深化，包括产品兼容测试、高端渠道主导及超级计算项目推进。海光的DCU和CPU产品已实现规模化应用，涵盖AI训练、科学计算等核心场景，预计下半年推出对标产品，推动国产芯片市场增长。

19:43 中国可控国产化业务与AI大模型领域增长分析
讨论了中国可控在国产化和存储业务的增长，包括集中式和分布式存储的布局，以及AI大模型领域的高需求。公司通过OEM模式转型和超算算力服务提升毛利率，互联网业务扩大规模降低成本。财务亮点包括应收账款减少、工程投入增长及合同负债回升，还有资本运作如可转债的使用。

21:30 中国曙光战略转型与核心竞争力分析
公司发行80亿可转债，用于提升AI算力、开发高性能AI设备及国产存储系统，标志着从硬件制造商向服务运营商的战略转型。年报显示，其盈利能力显著提升，商业模式转变明显。在国产A芯片算力租赁赛道，公司凭借资源、生态及工程三大壁垒占据先发优势。未来，公司不仅关注当前业绩，更重视生态布局与增长空间，作为代表国家利益的核心算力平台，其战略价值值得长期关注。

发言总结
发言人1
首先强调了谨慎投资的重要性，并自我介绍为国泰海通计算机研究团队的魏忠，随后详细介绍了中国曙光公司。中国曙光成立于2026年，于2014年在上交所上市，专注于高端计算机、存储、安全及数据中心产品的研发与制造，拥有强大的研发能力和在云计算、自动计算、预测计算领域的技术布局。公司由北京中科盛源资产管理有限公司控股，实际控制人为中国科学院计算研究所。魏忠指出，中国曙光的营收和净利润持续增长，展现出良好的经营态势。他还深入探讨了中国曙光在国产AI芯片算力租赁领域的核心逻辑、业务和战略部署，强调了公司在高端技术、AI基础设施、生态开放等方面的布局。魏忠强调，中国曙光在国产替代加速、生态协同、液冷业务等领域拥有显著优势，正从硬件制造商向服务运营商转型，拥有资源、生态和工程壁垒，值得长期关注。

要点回顾
中国曙光是一家怎样的公司，它的基本情况如何？
发言人1：中国曙光成立于2006年，于2014年在上交所上市，是一家专注于高端计算机存储、安全数据中心产品研发及制造的企业。公司充分发挥高端计算优势，在云计算、自动计算、预测计算等领域持续布局技术研发，并大力发展数字基础设施和智能计算等业务。其控股股东为中科盛源资产管理有限公司，持股比例为14.68%，实际控制人为中国科学院计算研究所。公司总部位于天津，北京设有运营中心，形成了“天津注册-北京运营”的格局。

中国曙光在2025年及2026年上半年的财务表现如何？
发言人1：在2025年，中国曙光的营收约为149.64亿元，同比增长13.81%；净利润达到21.76亿元，同比增长13.87%。而2026年上半年，公司实现营收74.66亿元，同比增长27.62%，净利润为9.71亿元，同比增长33.31%。此外，2026年Q2单季度，公司营收达到42.66亿元，同比增长30.72%，净利润约为7.44亿元，同比增长37.14%。

中国曙光在研发投入和业务结构方面的情况怎样？
发言人1：2026年上半年，中国曙光的研发投入高达10.94亿元，同比增长78.36%，占营收比重为14.65%，显示出持续提升的研发强度。从业务结构来看，2025年IT设备收入为125.03亿元，占比83.6%，同比增长6.81%；软件开发和系统集成以及技术服务收入为24.46亿元，占比16.4%，同比增长75.34%。其中，高毛利的技术服务业务增长明显，表明公司的业务结构在持续优化。

中国曙光在区域市场和资产负债率方面的表现如何？
发言人1：从地区分布看，北部大区是公司最大的市场区域，占比达到76.16亿元。而在资产负债率方面，2026年上半年中国曙光的资产负债率提升至45.36%，较年初增长4.66个百分点，整体杠杆温和上升，保持稳健态势。存货和长期股权投资均有较大幅度增长，反映出公司订单饱满，备货交付周期与销售情况相匹配。

货币资金下降的原因是什么？国内算力租赁市场规模的情况如何？
发言人1：货币资金下降主要是由于公司购置固定资产和对外投资力度加大。2023年国内算力租赁市场规模预计为1480亿元，到2025年将达到2116亿元，到2026年第一季度已达到680亿元，同比增长62%，并预计2026年全球租赁市场规模将突破800亿美金。

国内算力租赁需求驱动因素有哪些？
发言人1：需求驱动因素主要有三个方面：一是大模型推理需求爆发，托管交易量在24年到26年间实现爆发式增长；二是供需缺口持续扩大，下游对算力服务的需求显著增加；三是国产替代加速，头部模拟厂尝试弱化对单一算力生态依赖，提升国产AI芯片需求，并且申请补贴的算力基建项目要求国产化率越来越高。

商业模式上有哪些变化？
发言人1：商业模式演进方面，传统的卡时机会卡时模式转变为经过深度优化的智能单位token模式，通过提供芯片适配、模型部署、推理引擎调优、算力调度等服务封装成标准API接口供客户按需调用，这使得毛利率显著高于传统的裸金属租赁方式，同时商业化成熟信号明确，如中国电信宁夏通工厂集采规模达到165亿元，多家平台上调API价格，租金价格也有所提升。

中科曙光在算力布局上的情况如何？
发言人1：中科曙光拥有雄厚资源基础，全国有14家国家级数据中心，自建有郑州全球单体最大的算力集群之一，规划有10万卡GPU，并采用轻资产运营模式，与政府公司签订运营协议获客，收益模式分为请分开成本、固定金额运费及收入分成三类。目前，中科曙光的算力中心已全部上线，供不应求，且价格优势明显，国产卡算力价格约为英伟达卡的三分之一，月租金约1.3万左右，利用率维持在85%至95%之间。

公司未来的核心业务和战略布局是什么？
发言人1：公司聚焦于保持高端技术领先性，参与定义行业标准；全面布局AI基础设施，覆盖芯片、网络、整机、电力分类服务和云服务以及机房基础设施建设；同时保持生态开放，与竞争对手如浪潮、联想等转为合作伙伴。公司定位不仅是服务器厂商，更是输出解决方案、产品技术能力和行业级标准级产品的供应商，超级点业务将作为2025年核心增长亮点。

一拖二结构搭载液冷柜的计算柜具体有多少个节点，以及单台售价是多少？行业级轻量化的超级点是什么时候推出，配置如何？性能表现如何？
发言人1：一拖二结构的计算柜搭载液冷柜后大概是1280个节点，单台售价上亿，主打高算力密度，主要面向数据中心项目。行业级轻量化的超级点在20年四月份推出，当前配置了40卡，其性能优于八卡服务器，主要服务于金融、运营商、科研院所等AI应用需求。

目前互联网超级点的CPU采购中，超级点和普通节点占比如何？车险产品形态的发展趋势是什么？
发言人1：在互联网超级点的CPU采购中，超级点占比约为10%，普通节点占比大约50%。车险作为下一代产品形态，其增长趋势较为明确。

公司与海光信息的关系如何，特别是在业务系统推进方面？
发言人1：公司持有海光信息接近30%的股权，虽然重组失败且暂时没有启动合并重组计划，但双方业务系统仍在持续推进。具体表现为曙光优先测试兼容海光产品，高端产品由曙光主导渠道，超级点主推海光DCU。

郑州项目使用了哪些国产芯片，并完成了与哪些国内机构厂商的兼容适配？
发言人1：郑州项目主要使用海关的生产三号卡，CPU通过SSL协议完成了与摩尔芯城、昆仑芯等国内机构厂商的兼容适配。海关信息芯片已投入市场，覆盖多种应用场景，并预计下半年推出新的CPU产品。

2027年国家政策对八大行业全替代的影响是什么？公司将在哪些领域持续增长？
发言人1：2027年国家政策有望持续推动八大行业全替代的增长，公司在中国可控业务中负责国产化事务，同时在存储业务（集中式和分布式场景）上也有望实现营收十几亿的规模，特别是在AI大模型领域有较高需求。

公司液冷业务、互联网业务的推进情况如何？
发言人1：液冷业务由子公司曙光数创负责，其技术领先，已为政府清算中心项目提供高效节能的解决方案。互联网业务团队自2019年成立以来，在大型CSP公司中具有份额拓展潜力。

公司财务上的亮点以及可转债的资本运作情况如何？
发言人1：公司通过毛利率提升（包括转型OEM模式减少低毛利市场竞争、高毛利业务如超算算力服务和委托开发等），以及互联网业务规模扩大来降低期间费用。此外，应收账款、合同负债和预售款均有增长，可转债用于先进算力提升项目、高性能AI一体机项目及国产化存储系统项目。

公司战略转型及估值优势体现在哪些方面？
发言人1：公司发行80亿可转债用于先进算力提升等项目，并正从硬件制造商向专业服务运营商转型。公司在国产A芯片算力租赁领域具有资源壁垒（全国最大的国产算力资源）、生态壁垒（与海光信息深度协同，降低迁移成本）以及工程壁垒（参与建设多个国家超算中心）。曙光的估值应关注其生态布局和未来增长空间，特别是在国产A3D加速布局背景下，其战略价值值得长期关注。


