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 算力高增，回报待验，英伟达财报进入兑现窗口。截至 FY2Q26，英伟达实现营

收 962 亿美元，同比增长 106%，环比增长 18%，高于市场此前约 922 亿美元

的一致预期。数据中心业务收入 890 亿美元，同比增长 117%，占总营收 90%以

上。GAAP 毛利率 75.0%，摊薄后每股收益 2.46 美元，非 GAAP 口径 2.22 美

元，季度净利润 597 亿美元。在电话会议中，首席财务官 Colette Kress 指出：

客户预测表明明年需求存在翻倍的潜在可能，然而公司受制于供给能力，展望仅

能给出 70%。70%与翻倍之间的差额，并非客户缺乏下单意愿，而是英伟达短期

内无法交付对应规模的产品。英伟达用于确保元器件供应及产能的供应与产能承

诺金额，由上一年度的 1190 亿美元攀升至 2790 亿美元，增幅超过一倍。我们认

为这表明公司必须在需求实际落地之前，先行向台积电、高带宽内存厂商、电力

公司以及数据中心运营商支付定金。我们认为这 2790 亿美元的承诺更像整条产

业链发出的协同信号—要求上游按照这一量级提前布局，而非坐等逐单下达。下

一代 Vera Rubin 平台已经步入全面量产阶段，管理层预计其在本季度便可贡献

数据中心业务约 20%的营收。 

 行业要闻： 

SK 海力士 CEO：预计内存短缺将持续到 2030 年底。 

FCC 批准审查亚马逊 5105 颗 D2D 卫星星座计划。 

Omdia：卫星物联网进入快速扩张期 LEO 引领连接增长。 

 公司动态： 

 中际旭创：公司发布 2026 年半年度报告。公司上半年共实现营业收入 417.78 亿

元，同比增长 182.49%；归母净利润 136.51 亿元，同比增长 241.70%。今年上

半年该公司归母净利润已大幅超越去年全年，业绩延续高增长态势。分季度来看，

二季度营收较一季度环比提升约 15%，利润增速显著跑赢营收，单季度毛利率同

步抬升。 

 亨通光电：公司发布 2026 年半年度报告，1H26 公司实现营业收入 420.26 亿

元，同比增长 31.13%。实现归属于上市公司股东的净利润 31.2 亿元，同比增长

93.38%。实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 31.51 亿元，同

比增长 100.62%。主要系 1H26 光通信市场需求增长、价格上涨；公司光通信业

务营业收入同比增长超 130%，毛利率超 60%。 

 投资建议：我们继续看好 AI 景气周期延续，建议关注光模块、光芯片核心标的：

中际旭创、新易盛、天孚通信、仕佳光子、华工科技、光迅科技。同时建议关注

Micro LED 相关标的：兆驰股份、华灿光电、聚灿光电、三安光电；建议关注电

芯片相关标的优讯股份等。 

 风险提示：AI 需求不及预期、技术加速替代风险、光纤产能过剩风险。  
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1  英伟达“亮眼”财报背后，Rubin 进入兑现期  

算力高增，回报待验，英伟达财报进入兑现窗口。截至 FY2Q26，英伟达实现

营收 962 亿美元，同比增长 106%，环比增长 18%，高于市场此前约 922 亿美元

的一致预期。数据中心业务收入 890 亿美元，同比增长 117%，占总营收 90%以

上。GAAP 毛利率 75.0%，摊薄后每股收益 2.46 美元，非 GAAP 口径 2.22 美元，

季度净利润 597 亿美元。 

在电话会议中，首席财务官 Colette Kress 指出：客户预测表明明年需求存

在翻倍的潜在可能，然而公司受制于供给能力，展望仅能给出 70%。70%与翻倍

之间的差额，并非客户缺乏下单意愿，而是英伟达短期内无法交付对应规模的产品。 

英伟达用于确保元器件供应及产能的供应与产能承诺金额，由上一年度的

1190 亿美元攀升至 2790 亿美元，增幅超过一倍。我们认为这表明公司必须在需

求实际落地之前，先行向台积电、高带宽内存厂商、电力公司以及数据中心运营商

支付定金。我们认为这 2790 亿美元的承诺更像整条产业链发出的协同信号—要求

上游按照这一量级提前布局，而非坐等逐单下达。 

下一代 Vera Rubin 平台已经步入全面量产阶段，管理层预计其在本季度便

可贡献数据中心业务约 20%的营收。我们认为一个刚刚开始上量的新架构便占据

单季数据中心收入的 20%，需求之紧迫由此可见。与此同时，英伟达在定价端采

取了逆向操作，将面向客户的价格上调约 15%，以抵消内存成本上涨带来的影响。

我们认为在半导体行业中，能够将成本上涨有效转嫁给客户，是议价实力的有力佐

证；而当前具备这种能力的，除了英伟达之外，还包括正在向上游施加压力的内存

供应商。 

高带宽内存已成为较为紧张的环节，定价的主导权正逐渐由英伟达转向为数

不多的几家 HBM 供应商。表面上看，75%的毛利率相当稳固，但管理层的前瞻

性指引并不轻松。FY3Q26 管理层指引收入预计 1080 亿美元，单季新增收入甚至

超过了公司 2024 整个财年的总量，但毛利率指引却下调至 74%，并透露当季有

可能降至 71%至 72%的低位，随后在新财年稳定在 72%至 73%之间。 

“营收持续攀升、毛利逐步走低”是财报中最值得关注的一点。它表明英伟达的

增长已不再仅仅依赖高利润的逻辑，而更像是一场依靠规模扩张和前置投入来换

取发展空间的持久战。需求的确跑在了供给前面，但为了追赶供给所付出的代价，

已经开始在毛利率上体现出来。目前产能大致只能满足所观察到的需求的 70%，

这既是企业的护城河，同时也构成了一种隐形的天花板。 

从卖铲子到承销整张资产负债表。如毛利率的下滑是英伟达为增长所付出的

成本，那么另一项举措则致力于改变增长本身的属性。2026 年 8 月，英伟达联合

Apollo、贝莱德、黑石、Brookfield、高盛和 KKR 等机构共同宣布，成立一个独

立的算力融资载体，计划撬动超过 5000 亿美元的外部资本注入 AI 基础设施。这

一机制的设计初衷，是将“AI 工厂”转化为一种可供投资的资产类别，使养老金、保
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险资金和主权资本也能够参与配置。 

这一举措的意义，超越了单个订单或某一款产品的范围。英伟达已不再仅仅是

一家按周期销售芯片的硬件厂商，而是开始扮演基础设施项目承销人的角色。它以

“与使用量挂钩的长期收入”的方式提供算力，这种模式更接近于基础设施的年金，

而不是像芯片股那样呈现周期性波动。 

“算力即收入”是解读整份财报的一把钥匙。传统半导体企业销售的是硬件设备，

这些设备的回报需要等到客户将其投入使用、对外出租、再行出售之后才能实现，

这其中存在着显著的时间错配。英伟达要做的是缩短这一错配，使算力的收入确认

能够与其对应的经济产出尽可能同步。提前一年发布全年业绩指引，与组建算力融

资载体，实际上是同一策略的两个侧面。英伟达正将自己从产业链中的一个环节，

提升为整个 AI 资本支出的信用支撑点。 

若站在上游硬件供应商立场观察，整个算力供应逻辑能够闭环。我们认为这份

财报背后值得关注的，是它向 CSP 买方提出的一道难题。英伟达所取得的收入，

本质上对应着其他企业付出的成本。当四大超算云厂商 2026 年的资本开支预计达

到 7250 亿美元，相较 2025 年约 4100 亿美元的水平增长 77%；当这一数值在

2027 年预计突破 1 万亿美元；当外资测算 2025 年至 2030 年间的累计投资高达

5.3 万亿美元时，所有这些投入最终都需要找到途径，转化为这些企业自身的营业

收入。 

已有部分答案浮出水面。谷歌云在第二季度录得 248 亿美元营收，同比增幅

达到 82%。Azure 及其余云服务实现了 43%的增长。AWS 增速为 37%，这是过

去 18 个季度里表现最为强劲的一次。谷歌披露，其生成式 AI 相关产品在第一季

度的收入增幅达到 800%。这些数字反映出，购入的算力并没有大量闲置在机房内

部，而是确实在发生转化，并且这一转化进程正在提速。 

谷歌在经历公司史上首个自由现金流转负的季度后，发行了 250 亿美元的投

资级债券，订单簿一度逼近 1150 亿美元。亚马逊、谷歌、Meta 以及甲骨文在 7

月初之前合计发行了约 1940 亿美元的债务，较上年同期增长了 79%。 

各家企业公布的资本开支预期分别为：亚马逊大约 2000 亿美元，微软大约

1900 亿美元，Meta 在 1150 亿至 1350 亿美元区间之内。当建设 AI 基础设施

所需的部分资金需要借助发债来筹措时，市场对这一轮竞赛的态度便开始变得更

为谨慎。 

我们认为此处的关键因素仍然是时间错配。超算领域的买方为 GPU、网络设

施以及数据中心容量立即支付现金，而回报却必须等到这些容量被租赁、被使用、

被定价之后方能实现，甚至有可能始终无法实现。出售设备的一方先行确认收入，

而采购设备的一方则仍需证明自身能将设备转变为利润来源。市场已经通过价格

变动表达了态度。 

这份英伟达财报更像是对整个 AI 链条中各环节角色的一次重新界定。供给端
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的确定性得到了再度验证，需求端的举证义务则被进一步强化。市场已不再愿意为

一幅宏大的愿景买单，而是转而为一笔笔能够被逐一核实的具体收入买单。 
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2  行情回顾：通信板块上涨，表现优于大盘 

本周（2026 年 08 月 24 日-2026 年 08 月 28 日）上证综指收于 3952.18 点。

各行情指标从强到弱依次为：中小综指>上证指数>沪深 300>创业板指>通信指

数。通信板块下跌，表现弱于上证综指。 

图1：本周大盘涨跌幅  图2：本周通信子板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所  资料来源：iFinD，国联民生证券研究所 

从细分行业指数看，液冷服务器指数、物联网指数、云计算指数分别上涨2.4%、

1.9%、1.5%；移动互联网指数、卫星互联网指数、IDC 指数、光通信指数、通信

设备指分别下跌 0.7%、1.1%、1.6%、2.7%、3.5%。 

图3：通信板块历史市盈率（倍）  图4：通信板块指数历史涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所；注：数据截至 2026 年 8 月 28

日 

 资料来源：iFinD，国联民生证券研究所；注：数据截至 2026 年 8 月 28

日 
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3  行业新闻 

SK 海力士 CEO：预计内存短缺将持续到 2030 年底。 

作为全球 HBM 市场份额最高的厂商，SK 海力士正推进一项规模达 7200 亿

美元的大规模扩产计划，以进一步提升 HBM 产能，其中绝大部分项目将在韩国本

土实施。公司正在韩国建设全球最大的存储芯片晶圆厂园区，相关生产预计于明年

2 月启动。 

FCC 批准审查亚马逊 5105 颗 D2D 卫星星座计划。 

美国联邦通信委员会（FCC）已批准对亚马逊提交的一项申请展开审查，该申

请计划发射由 5105 颗卫星组成的 D2D 低地球轨道（LEO）星座，并为此设定了

多项截止日期及公众意见征集窗口。该服务预定于 2028 年开始部署。 

Omdia：卫星物联网进入快速扩张期 LEO 引领连接增长。 

Omdia 最新发布的报告显示，卫星物联网正处于快速扩张阶段。据预测，卫

星物联网的连接数量将从 2023 年的 770 万增至 2035 年的 1.977 亿，期间复合

年增长率（CAGR）达到 31%。其中，低地球轨道（LEO）卫星物联网连接数在预

测期内的复合年增长率预计为 88.6%，这一高速增长主要归因于卫星的快速部署、

带宽与可用性的提升以及连接成本的下降。地球静止轨道（GEO）卫星市场同样会

对整体增长有所贡献，但其复合年增长率相对较低，为 7.3%。 
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4  公司新闻 

中际旭创：公司发布 2026 年半年度报告。公司上半年共实现营业收入 417.78

亿元，同比增长 182.49%；归母净利润 136.51 亿元，同比增长 241.70%。今年

上半年该公司归母净利润已大幅超越去年全年，业绩延续高增长态势。分季度来看，

二季度营收较一季度环比提升约 15%，利润增速显著跑赢营收，单季度毛利率同

步抬升。 

亨通光电：公司发布 2026 年半年度报告，1H26 公司实现营业收入 420.26

亿元，同比增长 31.13%。实现归属于上市公司股东的净利润 31.2 亿元，同比增

长 93.38%。实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 31.51 亿元，

同比增长 100.62%。主要系 1H26 光通信市场需求增长、价格上涨；公司光通信

业务营业收入同比增长超 130%，毛利率超 60%。 

长飞光纤：公司发布 2026 年半年度报告，1H26 公司营业收入 98.09 亿元，

同比增长约 53.6%。毛利约 52.34 亿元，同比增长 189.7%。归属于母公司股东的

净利润约 29.245 亿元，同比增长 889.0%。中期股利每股 1.06 元（除税前）。单

二季度看，公司实现收入 61.14 亿元，环比增长 65.4%；归母净利润 24.30 亿元，

环比增长 390.7%。 
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5  投资建议：AI 对硬件需求不减，持续看好算力板

块 

我们认为多代 GPU 分层时代即将到来，继续看好 AI 景气周期延续，建议关

注光模块、光芯片核心标的：中际旭创、新易盛、天孚通信、仕佳光子、华工科技、

光迅科技。同时建议关注 Micro LED 相关标的：兆驰股份、华灿光电、聚灿光电、

三安光电；建议关注电芯片相关标的优讯股份等。 

板块重点关注行业产业链公司 

算力—— 

光通信：中际旭创、新易盛、天孚通信、太辰光、腾景科技、光库科技、光迅

科技、德科立、仕佳光子、联特科技、华工科技、源杰科技、剑桥科技、优迅股份、

华灿光电、兆驰股份等。 

算力设备：中兴通讯、紫光股份、锐捷网络、盛科通信、菲菱科思、工业富联、

沪电股份、禾盛新材、寒武纪、海光信息。 

液冷：英维克、申菱环境、高澜股份、科创新源、依米康。 

卫星通信：中国卫通、中国卫星、信科移动。 

IDC：润泽科技、光环新网、奥飞数据、数据港、大位科技。 

光纤光缆：长飞光纤、亨通光电。 

数据要素—— 

运营商：中国电信、中国移动、中国联通。
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6  风险提示 

1）AI 需求不及预期：若 AI 应用落地不及预期，商业化进展较慢，可能影响

中外头部科技公司对算力建设需求，进而影响 AI 硬件各产业环节公司业绩。 

2）技术加速替代风险：我们认为 Rubin 网络架构等新技术在 2026-2027 年

依然处于技术完善和渗透率小幅提升的阶段，虽然贡献新的行业机会，但是对交换

机芯片、光模块等主流方案的市场增长不会形成显著影响。但是如果技术成熟度出

现显著变化，得到最终用户的支持而快速大规模商业化，会对现有行业分工产生比

较大的影响。部分公司的产业链位置或将调整，进而影响其业绩表现。 

3）光纤产能过剩风险：若需求不及预期，叠加光纤公司盲目扩产，可能会出

现光纤产能过剩风险。 
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