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行业：通用 GPU 芯片设计

报告日期：2026 年 10 月 1 日

截至 2026-09-30 收盘；10 月 1 日港股休市，未来一周自 10 月 2 日起算

本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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收盘价（当日涨跌幅） 106.00 港元（-9.71%）

总市值 856.0 亿港元（港股市值 826.67 亿）

PE(最近完整财年) 亏损，不适用

PB(最近一期) 12.62 倍

股息率 0.00%（无派息）

52 周区间 49.633~295.833 港元

成交额/换手率 6.962 亿港元／0.82%

行情数据截至：截至 2026-09-30 收盘；10 月 1 日港股休市，未来一周自 10 月 2 日起算
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• ����9:;<：2026H1 净利 1.06 亿元，全靠 7.56 亿元盛合晶微股权浮盈；剔除后约亏
6.50 亿元，毛利率由 50.1%崩至 17.2%。

• �=>+?@ABC;：2026H1 收入 9.46 亿元同比+191.6%，GPGPU 占 96.9%、同比
+231.0%，其中推理增 651.8%、训练仅增 38.0%；增量定价承压。

• �DEFG)*#�：9 月 30 日收 106 港元、市值 856 亿港元，PB 12.62 倍、
PS(FY2025)70.79 倍；较 52 周高 295.83 低约 64%，但较机构目标均价 662.5 元仍大幅折让。
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• HIKLD：按 2026E 收入 27.5-30.99 亿元计现价约 25 倍 PS、2027E 收入 55-65 亿元计约 11-
13 倍 PS，价格隐含 2026-2028 年收入连续高增并在 2027 年扭亏，市场要求的增长高于机构对
2026 年利润的分歧预期（-3.29 亿至+0.18 亿元）。

• J2MN：证据与预期方向一致但兑现质量未验证：上半年收入已达标，但经营现金净流出
27.86 亿元、存货 19.68 亿元（较年初+177%）、应收 12.38 亿元（同比+115%），回暖靠备货
与账期支撑，缺乏剔除浮盈后主营盈利转正的证据。
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增长与现金流、主营盈利背离，且估值高企，但机构目标价与国产算力方向提供支撑。
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研发设计并销售训练、推理 GPGPU 及 AI 算力方案，面向行业客户，以产品和项目交付验收确认收入。
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GPGPU 产品 96.9%（202

6 年上半年）

43.9%（20

26 年上半

同比增长

231.0%（20

训练收入同比增 38.0%，推理同比增

651.8%，增量集中于推理产品。
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年）
26 年上半

年）

半导体组件
1.6%（2026

年上半年）
— —

组件销售及存货减值拖累集团整体毛利

率。

AI 算力解决方案
1.4%（2026

年上半年）
—

同比下降

68.1%（202

6 年上半年）

项目制、定制化且交付周期较长，收入继

续回落。
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• 客户覆盖面扩大：2026 年中期披露服务客户超过 380家，2025 年超过 340家。

• 部署规模增长：2025 年产品及解决方案落地超过 1,000个项目。

• 软件生态建设：自研集群管理、调度及通信库；DeepSpark适配模型超 650个，均待第三方验
证。

主要威胁：快速迭代、推理产品降价、库存减值及关键供应商集中；客户扩张尚未证明稳定复购或长

期定价权。
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• Fabless模式，采购晶圆、存储器件、基板、EDA 及流片、封测、PCB加工服务；算力方案还需
服务器等组件。

• 2025 年前五大供应商占采购额 57.0%，最大供应商占 32.9%；关键制造及组件依赖外部供应商，
公司议价能力有限。

• 客户覆盖互联网、大模型、金融、医疗、科研、教育、交通等领域，采购训练、推理算力及解决
方案。

• 大客户采购、项目交付验收影响收入与回款；争取份额和消化库存可能带来降价压力，2025 年
推理毛利率下滑体现这一影响。

• 2025 年年报披露收入前五大客户占 43.0%、最大客户占 16.1%；应收款前五大客户占 59%、最
大客户占 28%，两者口径不同。数据来自公司年报，客户名称未披露。

• 2025 年末贸易及票据应收净额 5.766 亿元、长期应收 0.109 亿元，合计约为全年收入 56.8%；
存货 7.098 亿元、贸易应付 0.311 亿元，显示回款及备货占款较重。余额/收入为简单估算，非
平均周转口径。
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2022 59.4% 约-292.3%
收入基数较小，研发开支远高于收入；毛利变动原因

未有可核实归因。

2023 49.5% 约-282.8%
毛利率下降约 9.8个百分点，缺少可交叉核实的具体

成本归因。

2024 49.1% 约-165.4%
整体毛利率大致持平，训练、推理及解决方案毛利率

差异明显。

2025 54.0% 约-97.1% 训练产品毛利率升至 64.2%；推理降价销售，毛利
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率降至 39.2%。

公司处于产业链中游的无晶圆厂GPGPU 设计环节，价值来自芯片设计、软件适配及集群交付。毛利

改善取决于产品迭代与生态带动复购、规模交付及成本控制，同时需缓解降价和库存减值压力；2026

年上半年集团毛利率受组件毛损及存货减值拖累，不宜视为常态年度水平。
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通用 GPU赛道处于快速迭代与商业化扩张阶段。天数智芯收入增长较快，但推理产品降价、库存及

研发投入压力突出，尚无可核实的独立市场份额数据。
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壁仞科技（06082）
港股 GPGPU 芯片及算

力方案商

2025 年收入人民币 10.346

亿元，毛利率约 53.8%；

2026 年 9 月 30 日 TTM PE

不适用

业务最接近，收入与毛利率相

近；产品及会计分部口径不完

全一致。

摩尔线程（688795） 全功能GPU 设计公司

2025 年收入人民币 15.055

亿元，毛利率 65.57%；

TTM亏损，PE 不适用

GPU 业务覆盖面不同，毛利率

差异不能直接等同于定价能力

差异。

寒武纪（688256） AI加速器设计商

2025 年收入人民币 64.972

亿元，毛利率 55.15%；

2026 年 9 月 30 日 TTM PE

约 137.29 倍

收入规模更大，产品架构及业

务组合与通用 GPGPU 不同。

海光信息（688041）
CPU 与DCU 芯片供应

商

2025 年收入人民币

143.769 亿元，毛利率约

57.78%；2026 年 9 月 30

日 TTM PE 约 146.56 倍

营收体量及业务成熟度差距较

大，属于邻近参照而非纯GPU

同业。

天数智芯与壁仞科技业务最接近，收入规模相近；其训练产品毛利表现较高，但推理产品降价及库存

减值拉低盈利质量。与规模更大的寒武纪、海光信息相比，公司仍处商业化扩张期，研发费用和供应

链依赖更显著；公司市场排名及技术领先程度暂无独立数据验证。
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2026H1

9.46 亿元

CNY（9.46 亿

元，未经审核）

+191.6% +1.06 亿元

扭亏

（2025H

1：-6.09

亿元）

— 17.2%

FY2025 10.34 亿元 +91.6% -10.04 亿元（- 亏损扩大 — 54.0%



��- "`�� {f ��th� {f ��{f ghi

CNY（12.09 亿

港元）
11.74 亿港元） 12.5%

FY2024 5.40 亿元 CNY — -8.92 亿元 — — 49.1%

港股无强制季报，最新报告期为 2026H1（截至 2026-06-30，8 月 28 日公告）；CNY为公告原币，HKD为程序换算值，港

股不披露 A 股式扣非口径。

2026H1 账面扭亏全靠其他收入及收益 8.73 亿元中盛合晶微股权未变现浮盈 7.56 亿元，剔除后约亏

6.50 亿元；综合毛利率由 50.1%崩至 17.2%，主因新增半导体组件转售业务毛利率约-1157%及存货

撇减 7212万元，GPGPU 主业调整后毛利率约 43%。
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经营现金流/净利润
2026H1 经营现金净

流出 27.86 亿元
关注

账面净利+1.06 亿元，现金流严重背离，备货占

用巨额资金

资产负债率
40.8%（2026-06-

30）
一般

权益 67.85 亿港元支撑，但银行借款已达 26.87

亿元

存货
19.68 亿元（较

2025 年末+177%）
关注

备货激进，H1 已计提撇减 7212万元，跌价风

险上升

贸易应收款项
12.38 亿元（同比

+115%）
关注 增速超营收，周转天数约 170天，回款压力大

ROE
约 1.8%半年（年化

约 3.7%）
一般 盈利依赖非经常性浮盈，主营回报率仍低

商誉/净资产 — 良好 未检索到商誉科目披露，非并购驱动型，风险低
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PE(最近完整财年) 亏损，不适用 — —

PB(最近一期) 12.62 倍
上市不足 10个月，分位无统

计意义
—

PS(最近完整财年) 70.79 倍 —
券商统计同业平均 2027E P/S 

21.2 倍（招银国际）

股息率 0.00%
上市以来未分红，FY2025 不派

末期息
—



估值倍数由程序按 2026-09-30 收盘数据计算（市盈率/市销率按最近完整财年、市净率按最近一期）

PB 12.62 倍、PS(FY2025)70.79 倍，对主营尚亏公司属高位；现价隐含 2026E 约 25 倍、2027E 约

11-13 倍 PS，���兑现 2027 年收入�倍且扭亏。机构目标均价 662.5 港元远高于现价，但目标价

�在 7-9 月�出，其�设正�高盛（HBM	张下调）与招银（下调毛利率）下
，价格与目标价�间

的缺口体现的�兑现风险而非
全�际。
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2026E 27.5-30.99 亿元
预测分歧：亏损 3.29

亿元至微利 0.18 亿元
— —

2027E 54.5-91 亿元
预测分歧：0.4 亿元至

23.38 亿元
��预期扭亏 —

202�E 85.2-190 亿元
预测分歧大，机构口径

不一
— —

预测区间基于 2026-04 至 2026-09 发�的�家券商（�PM、��、海通、�银、招银、国信、国盛、高盛），�年分歧�
�，且部分差异�于�经调整�口径定义不同；截至 2026-09-17，无统一一致预期均值来�。
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8家机构目标均价 662.50 港元（最高 925.00、最低 400.00，约 2026-09-30�合）；最新一家为长�
证券 2026-09-17（未�目标价）。
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高盛 �入 2026-09-14
目标价由 1000降至 859 港元，因HBM供

应	张下调预测

招银国际 �入 2026-09-02
目标价由 878降至 872 港元，下调毛利率

预测

国信证券  于大市 2026-09-02 2027 年扭亏，经调整归!净利 0.4 亿元

�银证券 �入 2026-07-10 目标价 1013 港元，2028 年净利率 32.3%

海通国际  于大市 2026-05-22 目标价 596.7 港元，对应 2027E P/S 24倍
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2027 年 3 月 31 日前

（全年业"）

2026 年度全年业"公� 关注收入增速能#$续、经营性盈利�#转正、公

%价值收益占比�#下降；&剔除公%价值后仍亏
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损，'不及预期。

2027 年 1 月 7 日
上市前股()持部分 H 股*售

承+,-

关注�#出现集中减持及实际.出规模；*售期,

-不等于�/出售，但供�增加预期可能压制股

价。

未来约 6个月（未公告

具体日期）
天0后续产品研发或量产节点

关注公司�#披露可核实的发�时间、量产日或商

业交付日期；无具体时间表'1以2成确定性3化

4。

未来约 6个月（未公告

具体日期）
配售5集资金6用进7

关注供应链建设、产品迭代及研发投入的落地节8

与9率；资金6用低于预期或投向:离;<=配售

正面影响。

未来约 6个月（未公告

具体日期）
>在股(会、分红或?融资
排

关注�#@�现金分红除净日、定增或重组审核节

点；截至分A日未检索到已明确公告的相关日期。
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• ^�^$»�¼»^¼�W-`���(h�½¾}¿D*�¢ÀWÁÂ：上半年收入人民币 945.7百万元，
同比增 191.6%，通用 GPU 产品收入 916.1百万元，同比增 231.0%；期B利润 106.3百万元，
上年同期亏损 609.3百万元。扭亏主要靠金融资产公%价值收益净额 760.2百万元，研发开支增
至 558.9百万元，经营性盈利持续性待验证。未派中期股息。

• ^�^$»�Ã»_	�ÄÅÆÇ�È6tÉÊÃ_'ËÌÀWÁÂ：以C股 HKD476配售 14,857,000 股新
H 股，较 7 月 8 日收市价折让约 15%，净额约 HKD7,0DD.5百万元，占发行后总股本约 5.52%。
资金约 60%用于关键EF及G部件供应链建设，15%用于产品迭代及研发。HI资金利好，但
带来股本JK。

• ^�^$»�¼»^y�ÍÎ�ÏYÐÑ��(�ÒÃªYÓÀhÔÂ：公司自L公告MN入O生科技P数
成份股，2026 年 9 月 7 日起生9。可能扩大P数QR资金及投资者关注，但实际资金流入规模
与持续性无S仅TN入U实确认。

• ^�^$»�Ã»�_�ÕÖÆ3×ØbÙÚAB�ÛÜÝÞ�ßÀWÁÂ：公司在 8 月 28 日中期业"公告中
回V称，天0GeW 4已于 2026 年 7 月发�，属已实现产品节点。下一代天0X�研发按计Y推
进，但未披露可核实的具体发�时间、量产日或商业交付日期。
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• 2026H1 收入 9.46 亿元同比+191.6%，GPGPU 收入同比+231.0%，推理产品Z发式[量。

• 配售5资净额约 71 亿港元，60%投向供应链建设，25.7 倍银行借款仍能支撑备货与迭代。

• MN入O生科技P数，2026 年 9 月 7 日生9，8家机构目标均价 662.5 港元远高于现价 106 港
元。

$%^�¹R@å

• 剔除 7.56 亿元股权浮盈后 2026H1 约亏 6.50 亿元，研发开支 5.589 亿元超过毛利\]。

• 经营现金净流出 27.86 亿元，存货 19.68 亿元较年初+177%，存货跌价与降价^向_压毛利。



• 上市前股(部分 H 股*售期 2027 年 1 月 7 日,-，配售已JK 5.52%，供�与`压预期未消化。
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• 半导体组件转售毛利率约-1157%&$续，;持续拖低集团毛利率与账面利润。

• 前五大供应商占采购额 57.0%、最大占 32.9%，关键制造受限;直接ab出货与收入确认。

• 应收周转约 170天且前五大c款客户占 59%，回款d化会加e现金流缺口并可能f发减值。

• 高盛因HBM供应	张下调预测，&存储与先进封g成本上行，2027 年扭亏预期;进一h后i。
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全年业"及经营性盈

利

2026H1 剔除浮盈约亏

6.5 亿

剔除公%价值后主营亏损明显

收j或接近盈亏平k

公%价值收益占比仍超

50%、主营亏损持平

综合毛利率 2026H1 17.2%
剔除组件转售后 GPGPU 毛利

率l稳 43%以上

组件转售占比扩大，集团毛利

率继续低于 25%

存货与经营现金流
存货 19.68 亿、经营净

流出 27.86 亿

存货周转加快、经营现金流净

流出环比收j

存货?m新高或n加跌价计提

超 0.72 亿元

股(减持与资金面
*售期 2027 年 1 月 7

日,-

,-后无实质减持，成交额[

大l回 120.5 港元

出现集中减持或港股通持股跌

o 2.5%

î4�D�ïðñòÀ´µ3ó(ôõ?ö(÷øùúÂ

û��üý÷þÿ于 ^�^$»��»	��盘�2的Ñ术��6:�!§ôõ?ö(权ºþ启Õ式!§��4�统计概i(

不b成56建议。

¼%_�Ñ术�概况

技术面全面转=：股价收于全日最低 106.00 港元，跌o全部p中期均线并qrs排�，6个交易日回

t约 24%。现价距 52 周高约-64%，下方 100 港元整数关与 97 港元区间低点�p线关键u线；年化
v幅近 100%，w跌后v动风险仍高。

�� �* 解读

均线x构
MA10 约 126.0／MA20 约 120.5

／MA50 约 136.0
rs排�，现价低于�均线

近期yz
6个交易日 139.40{106.00

（约-24%）
9 月下|跌z加速，09-30 收于全日最低

RSI14 43.75（2026-09-29 盘中） :=未}~，09-30 续跌后应更低

��v幅（年化） 约 99.97%（2026-09-29） v动}高，单日^位数涨跌不��

MACD
12/25口径-2.448（2026-09-

22）
中期动能:=，�数�后于最新跌z



¼%^�01Dp

pT 区¸ ��

p期压力 117.4~120.5 港元
09-29 收盘 117.40�20 日均线约 120.5；l上'=z缓解，可�

下一� 126~129 港元

第一支撑 100.0~106.0 港元
09-30 收盘�当日最低 106.00�100 港元整数关；跌o确认 9 月

下|跌z$续

强支撑 90.0~97.0 港元
1个月区间低点 97.00（截至 09-22）；有9跌o后下方缺乏成交

�集区，存在快速下�r间

¼%	�´µ3óôõÀ!§权º(�统计概iÂ

• 震荡整@À相|权º较�(Ê­成Â：100~117.4 港元区间�复。半导体板�企稳、无新增公司
负面消息，量能�持 6 亿~7 亿港元中�，价格在 100~106 港元支撑上方整理。

• QnýzÀ相|权ºW等(Ê�成Â：�� 100 港元后下� 97~90 港元。�发�件为板�性下
跌$续、港股通持股继续净减少，或单日成交额[大至 8 亿~10 亿港元以上而价格m新低。

• 反弹走mÀ相|权ºQ<(Ê两成Â：收复 117.4~120.5 港元并�� 126~129 港元。�发�件
为国产算力/AI服务器方向出现新产业3化4（�� 09-29联�合��消息），且成交额同h[
大、主动�盘占 。

¼%y�6:�流vÁ

换手率仅 0.7%~0.8%、日成交额中�约 6 亿~7 亿港元（09-24 至 09-30实测 3 亿~12 亿港元），对

856 亿港元市值属:低流动性，年化v幅 90%~100%，滑点与�r风险高。港股通持股 09-23��后

连续回落，09-29 约 2.55%（同��，按总股本 8.0752 亿股计）。完整前�大股(及公5/��/ FII

持¡分�未�披露，现有主要股(�目未标注日期且¢为股本重组前口径，x构可能已变化。

&单日成交额持续[大至 10 亿港元以上且价格l回 117.4~120.5 港元，可视为资金重新£入；�¤
日成交额低于 5 亿港元'为=z�¥。

以上情¦推§基于 2026-09-30 收盘数据及��价格、技术P标测算，p期股价还会受消息面、资金面、大盘环¨等�重因
©ª动，技术P标本«存在�后性和¬限性，不构成对未来实际yz的�证，­不构成�.建议，®x合最新市场信息独立
¯°并自行承±投资风险。
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½港股财报¾：壁仞科技 2025 年度报告 - 发现报告 ¿ ²³³ps´//µµµ.¼¶baºÀaº.¹ºÁ/¸e³a·l/5D6�179

摩尔线程(688795)»公司公告»摩尔线程：2025 年年度报告新Â财经»新Â网 ¿ 
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寒武纪(688256)»公司公告»寒武纪：2025 年年度报告新Â财经»新Â网 ¿ 
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海光信息(688041)»公司公告»海光信息：2025 年年度报告新Â财经»新Â网 ¿ 
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港股异动 Ê 天数智芯(09903)Ë后涨超 8% 天数智芯产品已进入联� AI服务器产品体X ¿ 
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港股异动 Ê 天数智芯(09903)Ë后涨超 8% 天数智芯产品已进入联� AI服务器产品体X ¿ 
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天数智芯(09903)最新价格»行情»yzÌ¿(方财Í网 ¿ ²³³ps´//ÎÆº³e.eas³ÁºWeÃ.¹ºÁ/²k/0990D.²³Ál

天数智芯(09903)ÏÐÑÒ»港股行情»同��金融网 ¿ ²³³ps´//s³º¹kpaÀe.10ÓÎka.¹ºÁ.¹W/HK990D/

港股ÔÕ Ê 天Ö智芯(09903)Ë×Ø超 8% 天Ö智芯Ù品已Ú入Û� AI服Ü器Ù品ÝX ¿ 
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天数智芯(09903)公司Ñß»港股行情»同��金融网 ¿ ²³³ps´//s³º¹kpaÀe.10ÓÎka.¹ºÁ.¹W/HK990D/¹ºÁpaWÃ/

港股通持股数量 - 天数智芯 - 2026 年 - 同�� ¿ ²³³ps´//bas·¹.10ÓÎka.¹ºÁ.¹W/0990D/à1�0991D2976D2602D6�5

天数智芯（²k0990D）股票价格»股票实时行情»yzÌ-手机新Â财经 ¿ 
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公告 - 股票 - e³We³ áâ通 Mºb·leÊã港新äåáæç和生è平é ¿ 
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截至 2026 年 6 月 30 日êë个月中期业"公告 » 天数智芯(09903) » 公告正ì ¿ 
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天数智芯(09903)股票股价,实时行情,新ï,财报数据»新Â财经»新Â网 ¿ 
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天数智芯(09903)»个股ÑÒ»股票价格»实时行情»yzÌ»新ï资ð»股ñ»财报»F·WS¹ºpe-AI 让投资更简单 ¿ 
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在基ù投æ者中,中ú(ã港)新EF科技û易有限公司ü本公司一名ý有少Ö股þ的ÿ�Û繫人,彼等於上市前合共持有本公

司少於 5%的投票權 ¿ 
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本报告由 AI 基于公开渠道信息自动检索、整理并生成，信息截至 截至 2026-09-30 收盘；10 月 1 日港股休市，未来一周自

10 月 2 日起算，可能存在时9性差异，具体数据®以公司正式公告及权威数据终~为准。本报告仅为信息整理与研究参考 ，

不构成任何投资建议，投资者应独立¯°并自行承±投资风险。


