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全文摘要
自2018年起，国产四小龙（代指摩尔、木犀、岁月和必胜科技）集中力量，从研发起步，历经产品定制与规模交付，正逐步登上资本市场舞台。这批企业聚焦GPU技术，依据不同技术路径与市场需求，构筑了各自的市场优势。当前，尽管多数尚未盈利，但展现出稳定交付与商业化潜力，正面临新的竞争与分化挑战。随着国产大模型需求激增，该行业正跨越验证门槛，技术、供应链及市场应用成为决定性因素，预示着这些企业将迎来重要发展机遇。

章节速览
00:00 国产GPU企业‘四小龙’发展历程与市场定位分析
对话详细介绍了国产GPU领域‘四小龙’企业的发展历程，从初创到产品成熟，再到市场规模化交付，重点分析了技术路线、市场阶段、财务表现及未来竞争格局，指出软件成熟度、供应链持续性等成为下一轮竞争关键。

04:54 科技公司发展历程与财务表现分析
对话围绕多家科技公司的成立时间、产品迭代、收入规模、核心优势及财务表现展开。重点提及2021至2025年间，公司收入从数亿元增长至数十亿元，部分产品如C500、A100等进入量产阶段，毛利率保持在56%至60%。讨论还涉及架构迭代、市场定位、盈利能力和生态建设等方面。

11:43 腾讯与顺源长期合作推动芯片软件业务增长
顺源自2016年起与腾讯保持长期合作，共同推动芯片软件业务发展。2016年发布税收1.0，完成首次训练；2021年发布税收2.0，实现从像素卡模组到高密度集成系统的扩展。2023年至2025年，公司收入从3亿增长至近10亿，其中腾讯关联收入从1亿增长至8.3亿，占比从33%提升至83%。顺源优势在于成立早、产品迭代连续、与腾讯长期联合优化，但存在对腾讯收入占比过高的问题。产业正跨越门槛，关注HBM支持、供应链稳定性、客户订单进展、卡稳定运行及成本验证等关键点。未来将关注新产品量产及集群拓展。

发言总结
发言人1
他，即张玉，作为计算机项目组长，向各位领导汇报了国产四小龙（摩尔、木木西、必胜科技、穗源）的发展历程与核心管理。自2018年起，这些公司迅速发展，从样品到大规模交付，再到2021至2022年产品集中发布，2023至2025年进入规模交付与大模型适配阶段，最终计划于2025至2026年完成资本市场登录。尽管技术路线有别，但四小龙均聚焦GPU领域，覆盖AI图形、科学计算和视频等应用，共享人才回流、研发和新产品生产的策略，以实现跨时间量成长。报告详细分析了四家公司的营收、成本、毛利率及市场定位，指出尽管尚未普遍达到核心盈利阶段，市场正在验证其规模可用性，强调下一代产业跨越的关键在于供应链、客户订单认可及净利润情况。

要点回顾
国产四小龙的发展历程是怎样的？摩尔科技的发展历程是怎样的？
发言人1：国产四小龙从能否做出芯片到能否稳定交付集群经历了第一次跨越，目前尚未进入普遍稳定的盈利阶段。下一轮分化将不再仅关注单卡控制参数，而是软件成熟度、集群商业有效性、供应链持续性和客户服务。这四家GPU公司从2018年开始成立，到2021年逐步完成产品命名与定制，再到2023年至2025年进入规模交付和大模型适配阶段，最后在2025年至2026年实现资本市场上市。它们共享了人才回流、重研发、新产品控制生产以及跨时间线量的增长方式。摩尔科技成立于2021年6月，四个月后开始运营，当年发布数据架构，2022年发布首批产品并获得外部管制影响后通过供应链优化，2023年开始受外部管制后进行架构去评估，收入达到4亿元规模，2025年收入达到15亿，同年12月正式上市。2021年上半年实现17亿收入，而木樨（未明确公司名称）在2021年9月成立，N100项目进入流行阶段，后续逐步实现规模收入。

国产四小龙在商业化方面的表现如何？
发言人1：截至2025年，摩尔科技实现了15亿收入，2026年上半年实现17亿收入，尽管净利润仍为亏损，但大幅收窄。其核心优势在于全功能架构和广泛的产品覆盖，以及官僚架构的量产性和稳定性。木樨高度依赖C500芯片，但单一产品的代际收入占比高会放大客户性质和利润率波动风险。整体来看，四家公司均在不同阶段实现了收入增长和市场布局。

四家公司的技术路线有何差异？
发言人1：摩尔、摩尔县城、木樨和岁月分别有不同的技术路线选择，例如摩尔覆盖AI、图形、科学计算和视频领域，木樨主要聚焦高性能GPGPU并构建相关生态。不同的公司根据各自的技术路线投入和客户类型选择不同的方向，同时也受到供应链约束的影响。

2021年上半年各家公司的收入情况如何？
发言人1：2021年上半年，四家公司合计实现收入55亿元，其中摩尔县城为17亿元，木樨为13亿元，岁月为12亿元，流体为11亿元，均已越过仅有样片或小额批量验证的阶段，进入系统竞争期。整体净利润方面，2026年上半年规模净利润为60亿元，但扣费净利润为-0.5亿元。

市场四个发展阶段的发展框架是什么？
发言人1：第一阶段以创业团队为主，2018年至2022年受到AI需求上升的驱动，核心人才回流湖州创业并开始融资。第二阶段从2021年至2022年，芯片公司集中发布架构及产品，并进入客户设施。第三阶段为2022年至2024年，大模型拉动商业需求增长，供应链开始评估并形成首批规模收入。第四阶段为2025年至2026年，系统竞争加剧，客户关注成本可控性和稳定性，同时四家公司先后上市。

公司聚焦的业务是什么，产业化起点是什么？公司实现商业收入的情况如何，以及核心竞争优势是什么？
发言人1：公司自成立以来，专注于高端GPCPU和智能计算机方案的研发，以BR业务为核心。其产业化起点是高端计算技术和流程。今年上半年，公司实现了安利上的商业收入不减-3-3亿，毛利率为42%。核心竞争优势在于公司拥有深厚的高端GBEPU和系统内测技术积累，并通过创新的互联设计和软件调度提高了更高的要求。

顺源的发展历程及其与腾讯的合作情况如何？
发言人1：顺源自19年开始与腾讯保持长期合作，结合芯片和软件业务场景。顺源于16年发布税收1.0并完成首次训练，至21年发布税收2.0，再到24年实现了从像素卡向高密度集成系统的扩展。

公司在近年来的收入增长情况以及与腾讯收入占比的变化如何？
发言人1：公司从23年到25年的收入增长迅速，由3亿增长至接近9亿，其中腾讯的关联收入从23年的1亿提升到25年的8.3亿，腾讯收入占比从33%提升至83%。

公司与摩尔等竞争对手在收入规模和毛利率方面的对比如何？
发言人1：今年上半年，沃尔的收入体量最大，为17个亿，其次是沐熙13个亿，B一是12个亿，各公司收入水平接近。从毛利率角度看，摩尔和摩尔的毛利率均为57%。

当前产业面临的跨越门槛及需关注的关键验证点是什么？
发言人1：当前产业正在跨越的门槛包括五个方面：1) 是否能持续支持HBM和供应链稳定性；2) 流片成功的供应链能力；3) 客户订单的接受进度及卡的长期稳定运行、线性度、故障恢复和tom s成本部分验证；4) 净利润情况，特别是在国产大模型背景下对物美2 1到2年催化以及新产品了解和推理需求的关注；5) 新产品如木木西西西班牙避震、红木、新花岗等的量产情况及其集群拓展。

