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【投资要点】 

 26H1，计算机行业整体稳健增长。2026 上半年，计算机板块营收保

持稳健增长。归母净利润涨幅显著，2026H1 同比增幅为 58%，盈利

大幅修复，净利率修复主要来自费用管控对冲毛利率下滑，毛利率仍

是制约板块盈利上行的核心因素。 

 港股大模型公司收入弹性显著。大模型商业化已经从能力验证逐步进

入收入放量阶段。2026 年大模型公司 ARR 持续提升，根据官方披露

信息，MINIMAX-W 在 2026 年的 2 月、5 月、8 月的 ARR 分别为超

过 1.5 亿美元、超过 3 亿美元、超过 8 亿美元；智谱在 2026 年的 3

月、7 月、8 月的 ARR 分别是 2.5 亿美元、10 亿美元、16 亿美元。 

 算力行业整体呈现高景气。整体来看，AI 算力硬件产业链直接受益于

算力建设浪潮，受益于国产大模型快速迭代、AI 算力需求爆发，国产

算力与算力租赁公司收入利润整体实现同步高增，行业景气度再得验

证，其中算力租赁行业正处在算力资产集中扩张的阶段，各家企业加

速算力储备，以匹配下游持续旺盛的算力需求。 

 AI 应用行业增长积极。AI 应用板块整体收入增速加速，利润端显著增

长，进入业绩兑现阶段。港股 AI 应用板块收入与业绩大部分实现显著

增长。AI 应用已进入商业化变现阶段，并在一定程度上缓解了“大模型

吞噬软件”的叙事。 

 
 

【配置建议】 

 1）AI 时代，算力及云基础设施率先受益，建议关注海光信息、寒武

纪、华勤技术、浪潮信息、盛科通信、协创数据、利通电子等； 

 2）AI 建设需求增长，B 端业务有望受益于 AI 带来的效率提升，利好

企业级 IT 服务商，建议关注金蝶国际、税友股份、汉得信息、鼎捷数

智、福昕软件、迈富时等。  
 

 

 

强于大市（维持） 

东方财富证券研究所  
证券分析师：罗云扬 

证书编号：S1160525030001 

证券分析师：向心韵 

证书编号：S1160523100001 

证券分析师：李宇轩 

证书编号：S1160526010009 
 
相对指数表现 

 

  
相关研究  
《英伟达发布 Cosmos 3 世界基础模型，

加速 AI 落地物理世界》 

2026.06.09 

《OpenAI 与 Anthropic 加码企业 AI 部署：

模型竞争进入“重交付”阶段》 

2026.05.17 

《计算机行业 2025&2026Q1 财报总结：

Token 成为刚需，国产化迎供需共振》 

2026.05.12 

《 Anthropic 推 出 Claude Managed 

Agents：解决企业级 Agent 落地难点，平

台能力进一步上移》 

2026.04.10 

《AI 时代，关注结果交付模式》 

2026.03.02 
 
 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

2025/9 2026/3 2026/9

计算机 沪深300

下载日志已记录，仅供内部参考



敬请阅读本报告正文后各项声明 2 

 

 
计算机行业专题研究  

 

 

 

【风险提示】 

 关键技术研发不及预期风险：AI 产品研发需要依赖高研发投入，研发成果

的产出需要时间，若技术方向错误、关键人才招聘等因素不及预期，将影响最

终的研发成果； 

 产业资本开支及企业客户支出不及预期风险：企业客户的 AI 支出是数字

化基础建设的一部分，宏观经济发展不及预期、企业降本导致预算收缩、算力

端成本高企等情况都有可能导致产业投资和企业用户在成本投入上转为保守; 

 市场竞争加剧风险：新技术出现将催动新市场和新商业模式的出现，必将

吸引新的市场竞争者，大厂的产品版图拓展可能侵蚀专业级厂商的业务边界，

加剧市场竞争。 
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1.计算机行业业绩综述 

计算机行业整体在 2026 年上半年显著承压，申万计算机指数上半年录得 

-15%的负收益，主要宽基指数上证指数、创业板指、科创综指均实现正收益，

计算机行业相对科创综指跑输 63 个百分点，相对创业板指跑输 47 个百分点，

相对上证指数跑输 17 个百分点。 

图表 1：申万计算机指数走势 

 
资料来源：Choice-板块数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

 

2021‑2026 上半年，计算机板块营收由 4745.87 亿元增长至 6682.95 亿

元，营收保持稳健增长。归母净利润波动显著，经历了 2024 年上半年的下跌

后，2026H1 回升至 207.36 亿元，同比增长 58%，盈利大幅修复，随着费用端

的改善，板块盈利波动性显著高于收入端。 
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图表 2：申万计算机板块营业总收入（亿元，整体

法） 

 图表 3：申万计算机板块归母净利润（亿元，整体

法） 

 

 

 
资料来源：Choice-板块数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice-板块数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

2021‑2026 上半年申万计算机板块毛利率持续小幅下行，同比 2025H1 下

滑 0.18pct，行业盈利基本面待改善。净利率在 2026H1 修复至 3.30%，但仍

低于 2021 年同期水平。费用端呈现优化态势，销售、管理费用率持续回落，

规模效应逐步显现；财务费用率小幅抬升。净利率修复主要来自费用管控对冲

毛利率下滑，毛利率仍是制约板块盈利上行的核心因素。 

图表 4：申万计算机板块费用率（整体法）  图表 5：申万计算机板块销售毛利率与销售净利

率（整体法） 

 

 

 
资料来源：Choice-板块数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice-板块数据浏览器，东方财富证券研究所 
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2.细分行业分析：AI 产业链各环节高景气，算力与基础

设施板块增速显著 

2.1. 算力及基础设施板块：收入普遍增长，盈利改善显著 

 

图表 6：算力与基础设施板块 2026 年中报营业收入与归母净利润情况（亿元） 

 证券代码 公司简称 2026H1 收入 同比增速 
2026H1 归母

净利润 
同比增速 

云计算与边缘算力 300017.SZ 网宿科技 23.18 -1.4% 3.48 -6.61% 

 688158.SH 优刻得-W 9.82 24.1% 0.08 150.81% 

 688316.SH 青云科技-U 0.87 -12.7% -0.35 16.98% 

IDC 300442.SZ 润泽科技 37.46 50.1% 12.03 36.43% 

 300166.SZ 东方国信 11.00 16.9% -0.80 -0.64% 

 300738.SZ 奥飞数据 14.69 27.9% 1.97 123.64% 

 600589.SH 大位科技 2.59 26.1% -0.70 -202.31% 

 600673.SH 东阳光 93.76 31.6% 3.89 -36.46% 

 603881.SH 数据港 7.82 -3.6% 0.86 1.09% 

国产算力 300474.SZ 景嘉微 3.34 73.0% -1.08 -23.21% 

 603019.SH 中科曙光 74.66 27.6% 9.71 33.31% 

 603296.SH 华勤技术 937.19 11.7% 30.00 58.80% 

 688041.SH 海光信息 90.99 66.5% 17.98 49.69% 

 688047.SH 龙芯中科 2.72 11.6% -2.24 23.96% 

 688256.SH 寒武纪 59.96 108.1% 23.11 122.61% 

 688702.SH 盛科通信-U 6.71 32.0% -0.18 25.85% 

 000977.SZ 浪潮信息 843.79 5.2% 29.52 269.59% 

算力租赁 300857.SZ 协创数据 125.23 153.3% 18.38 325.51% 

 301396.SZ 宏景科技 18.43 156.4% 1.37 127.43% 

 301248.SZ 杰创智能 3.43 8.7% -0.03 -117.41% 

 603629.SH 利通电子 21.01 38.6% 7.02 1275.15% 

 001339.SZ 智微智能 30.50 56.6% 3.88 281.92% 
 

资料来源：Choice 公司深度，东方财富证券研究所 

 

受益于国产大模型快速迭代、AI 算力需求爆发，26H1 国产算力与算力租

赁公司收入利润整体实现同步高增，华勤技术、浪潮信息、寒武纪、协创数据

等受益显著，充分把握行业红利，下游客户订单饱满，带动营收与盈利水平大

幅释放，业绩弹性显著。IDC 板块内走势分化，云计算与边缘算力公司业绩冷

暖不一，部分公司仍处于亏损状态，尚未充分兑现 AI 产业红利。整体来看，AI

算力硬件产业链直接受益于算力建设浪潮，行业景气度再得验证，但产业链上

下游不同环节业绩兑现节奏与程度存在分化。 
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图表 7：算力与基础设施板块营收情况（亿元）  图表 8：算力与基础设施板块归母净利润情况（亿

元） 

 

 

 

资料来源：Choice公司深度，东方财富证券研究所  资料来源：Choice公司深度，东方财富证券研究所 

截至 26Q2，算力租赁企业固定资产和使用权资产环比普遍增长，多数企

业加大算力硬件设备采购与布局力度，持续扩充算力硬件产能，相关资产规模

快速抬升，为算力租赁业务开展夯实硬件基础。整体来看，算力租赁行业正处

在算力资产集中扩张的阶段，各家企业通过自建采购、资产租赁等不同方式加

速算力储备，以匹配下游持续旺盛的算力需求。 

图表 9：截至 26Q2 末，算力租赁企业资产环比增幅整体较为显著 

  300857.SZ 603629.SH 301396.SZ 300209.SZ 001339.SZ 002990.SZ 301248.SZ 000967.SZ 

单位：亿元 协创数据 利通电子 宏景科技 行云科技 智微智能 盛视科技 杰创智能 盈峰环境 

固定资产 220.2 13.2 60.7 0.1 5.7 4.8 20.8 26.8 

qoq 96% -10% 217% 398% -1% 47% 109% 4% 

使用权资产 0.6 14.5 32.2 0.3 0.5 0.1 0.04 52.9 

qoq 127% -4% 6% 302% -2% 1% 350% 24% 
 

资料来源：Choice 公司深度，东方财富证券研究所 

 

 

 

2.2. AI 应用板块：业绩同比普遍高增，人效显著提升 

图表 10：AI 应用板块 1H2026 营业收入与归母净利润情况 

证券代码 证券名称 
1H2026 收入 

（亿元） 
同比增速 

1H2026 归母净利润 

（亿元） 
同比增速 

300378.SZ 鼎捷数智 11.01 5.4% 1.88 318.50% 

300687.SZ 赛意信息 10.33 14.4% 0.56 207.70% 

600588.SH 用友网络 37.27 4.1% -9.28 1.70% 

603039.SH 泛微网络 8.49 5.0% 1.15 74.68% 

603171.SH 税友股份 10.12 9.7% 0.94 32.38% 

688031.SH 星环科技 1.74 13.8% -1.13 21.06% 

688095.SH 福昕软件 4.71 11.4% 0.14 386.05% 

688111.SH 金山办公 33.13 24.7% 25.18 236.94% 
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688258.SH 卓易信息 1.78 2.0% 1.06 291.66% 

688369.SH 致远互联 3.66 8.5% -1.13 16.86% 

688590.SH 新致软件 10.12 12.9% -0.10 -134.16% 

300170.SZ 汉得信息 16.70 6.1% 0.94 11.01% 

688777.SH 中控技术 36.35 -5.1% 1.55 -56.20% 

603859.SH 能科科技 7.40 0.3% 0.95 -14.38% 

002315.SZ 焦点科技 10.59 15.2% 2.60 -11.71% 
 

资料来源：Choice 公司深度，东方财富证券研究所 

AI 应用板块收入增速加速，利润端普遍显著增长，进入业绩兑现阶段。

1H2026，AI 应用板块根据平均值法估计，收入同比增速达到 7.3%，归母净利润

同比增速达到 307.4%，相比 1H2025 收入同比增速-1.4%与归母净利润同比增速

-31.4%实现企稳并显著提升。从个股来看，鼎捷数智、赛意信息、福昕软件、

金山办公、卓易信息均实现 200%以上的业绩高速增长，AI 应用已进入商业化变

现阶段，并在一定程度上缓解了“大模型吞噬软件”的叙事。 

图表 11：AI 应用板块营收情况（亿元）  图表 12：AI 应用板块归母净利润情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Choice公司深度，东方财富证券研究所  资料来源：Choice公司深度，东方财富证券研究所 

AI 应用企业的经营效率正迎来显著提升，在人力规模优化的背景下，仍实

现了收入与利润的稳健增长，验证了 AI 技术对企业生产力的深度赋能效应。

1H2026，AI 应用板块员工人数，参考中位数法与平均值法均有所企稳回升，

与此同时板块业绩实现高增长，表明（1）行业出清或进入尾声，有望进入上行

周期；（2）收入与业绩增长而人员并未显著增长，AI 工具赋能大幅提升了人效。 
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图表 13：AI 应用板块员工人数变化情况 

 
资料来源：Choice 公司深度，东方财富证券研究所 

 

图表 14：AI 应用板块人均创收与人均创利变化情况（平均值法） 

 
资料来源：Choice 公司深度，东方财富证券研究所 

注：公司半年度的人均创收与人均创利，由公司半年度的收入与归母净利润分别除以半年报披露公司人员数量计算得到。 

 

 

2.3. 港股大模型：收入实现高增长，2026 年大模型公司 ARR 持续提

升 

港股大模型公司收入弹性显著，大模型商业化已经从能力验证逐步进入收

入放量阶段。1H2026，MINIMAX-W实现营业收1.17亿美元，同比增长283.1%；

智谱实现营业收入 9.54 亿元，同比增长 399.7%，两家公司收入均实现高速增

长。MINIMAX-W的开放平台及其他基于AI的企业服务收入同比增长703.1%，

占总收入的 63.4%；AI 原生产品收入同比增长 100.9%。智谱的开放平台及 API

同比增长 2735.7%，占总收入的 86.5%；企业级智能体收入同比增长 304.4%。

可以发现，平台及 API 业务已经成为大模型公司的收入主体，并已经进入高速

增长阶段。 

2026 年大模型公司 ARR 持续提升。根据官方披露信息，MINIMAX-W 在

2026 年的 2 月、5 月、8 月的 ARR 分别为超过 1.5 亿美元、超过 3 亿美元、
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超过 8 亿美元；智谱在 2026 年的 3 月、7 月、8 月的 ARR 分别是 2.5 亿美元、

10 亿美元、16 亿美元。 

图表 15：港股大模型板块 1H2026 营业收入与归母净利润情况 

证券代码 证券名称 1H2026 营业收入 YoY 1H2026 归母净利润 YoY 

00100.HK MINIMAX-W 1.17 亿美元 283.1% -3.58 亿美元 11.0% 

02513.HK 智谱 9.54 亿元 399.7% -20.71 亿元 11.9% 
 

资料来源：Choice 公司深度，东方财富证券研究所 

大模型板块仍处高投入阶段，算力使用效率提升带动毛利率提升，亏损呈

现收窄趋势。1H2026，MINIMAX-W 归母净亏损 3.58 亿美元，智谱归母净亏

损 20.71 亿元，两个公司的均较上年实现减亏。从毛利率的角度看，1H2026，

MINIMAX-W 的毛利率达到 17.9%，同比提升 5.8 个百分点，主要受到基础设

施效率提升所推动；智谱的开放平台及 API 业务毛利率提升至 24.6%，较去年

同期提升约 25 个百分点。 

图表 16：港股大模型板块营收变化情况  图表 17：港股大模型板块归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Choice公司深度，东方财富证券研究所  资料来源：Choice公司深度，东方财富证券研究所 

 

2.4. 港股 AI 应用：收入业绩整体双增长，板块业绩实现扭亏 

港股 AI 应用板块效应显现，板块业绩达到扭亏拐点。1H2026，按照平均

值法进行计算，港股 AI 应用板块收入与业绩均实现显著增长，收入同比增速达

到 36%，归母净利润同比增速达到 183%；1H2026，从个股角度看，绝大部分

标的呈现收入与归母净利润双增长的向好态势，其中迅策、滴普科技、英矽智

能、迈富时、五一视界的收入增速均超过 100%。 

图表 18：港股 AI 应用板块 1H2026 营业收入与归母净利润情况 

证券代码 证券名称 
1H2026 营业收入 

（亿元人民币） 
YoY 

1H2026 归母净利润 

（亿元人民币） 
YoY 

03317.HK 迅策 9.67 388.8% 0.73 181.1% 

01384.HK 滴普科技 2.84 115.0% -0.32 89.6% 

01860.HK 汇量科技 78.70 23.2% 3.18 44.8% 

03696.HK 英矽智能 7.24 287.2% 2.42 284.9% 

03738.HK 阜博集团 15.68 24.0% 1.66 86.6% 
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02228.HK 晶泰控股 4.07 -23.9% -2.52 -404.2% 

02556.HK 迈富时 19.60 111.2% 2.06 450.8% 

06651.HK 五一视界 1.24 129.8% -0.68 25.8% 

01357.HK 美图公司 24.20 22.1% 6.19 56.0% 

00020.HK 商汤-W 29.11 23.4% 6.07 141.1% 

00268.HK 金蝶国际 36.25 13.6% 0.54 155.8% 

02718.HK 明略科技-W 7.60 18.0% -0.69 66.3% 

06682.HK 范式智能 37.65 43.4% 1.19 277.5% 

02506.HK 讯飞医疗科技 4.58 49.4% -0.48 41.5% 
 

资料来源：Choice 公司深度，东方财富证券研究所 

图表 19：港股 AI 应用板块营收变化情况（亿元人

民币） 
 图表 20：港股 AI 应用板块归母净利润情况（亿元

人民币） 

 

 

 
资料来源：Choice公司深度，东方财富证券研究所 

注：使用算术平均 

 资料来源：Choice公司深度，东方财富证券研究所 

注：使用算术平均 

合同负债整体呈现以增长为主的趋势，多数公司实现正增长。1H2026，港

股 AI 应用板块内大部分公司合同负债同比实现增长，其中英矽智能、迅策、范

式智能、晶泰控股实现同比 100%以上的增速。合同负债高增长，为公司后续

收入实现高增奠定了订单基础。 

图表 21：港股 AI 应用板块 1H2026 合同负债情况（亿元人民币） 

 

资料来源：Choice 公司深度，东方财富证券研究所 
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3.投资建议 

建议关注： 

 1）AI 时代，算力及云基础设施将率先受益，建议关注海光信息、寒武

纪、华勤技术、浪潮信息、盛科通信、协创数据、利通电子、宏景科技等； 

 2）AI 建设需求增长，B 端业务有望受益于 AI 带来的效率提升，利好企

业级 IT 服务商，建议关注金蝶国际、税友股份、汉得信息、鼎捷数智、福昕软

件、迈富时等。 

 

4.风险提示 

 关键技术研发不及预期风险：AI 产品研发需要依赖高研发投入，研发成

果的产出需要时间，若技术方向错误、关键人才招聘等因素不及预期，将影响

最终的研发成果； 

 产业资本开支及企业客户支出不及预期风险：企业客户的 AI 支出是数

字化基础建设的一部分，宏观经济发展不及预期、企业降本导致预算收缩、算

力端成本高企等情况都有可能导致产业投资和企业用户在成本投入上转为保

守； 

 市场竞争加剧风险：新技术出现将催动新市场和新商业模式的出现，必

将吸引新的市场竞争者，大厂的产品版图拓展可能侵蚀专业级厂商的业务边界，

加剧市场竞争。 
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