
����������	
��
����

��������

�
����

行业：国产算力基础设施/AI服务器与液冷数据中心

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日收盘；MACD、RSI(14)数据截至2026年9月10日，股东结构数据截至2026年6月30

日

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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中科曙光2026年上半年实现营业收入74.66亿元，同比增长27.62%；归母净利润9.71亿元，同比

增长33.31%；扣非归母净利润8.44亿元，同比增长48.45%，收入与利润保持较快增长。公司核心

业务仍是高端计算机、服务器、存储及算力基础设施，企业客户收入占比已升至61.6%；但算力服务

及云运营收入规模仍较小，硬件设备仍为主要收入来源。

公司具备国产算力系统集成、超节点与超集群、液冷数据中心、分布式存储等业务布局，并持有海光

信息27.96%股权。2025年海光权益法投资收益约6.8亿元，约占公司归母净利润三成；2026年上半

年投资收益4.53亿元，同比增长40.58%，因此公司利润增长既受主业改善推动，也受到联营企业盈

利及股价表现影响。

盈利结构方面，2025年软件开发、系统集成及技术服务收入24.46亿元，同比增长75.34%，毛利率

47.25%；2026年上半年软件及服务毛利率进一步升至49.26%，但超节点及服务器放量使硬件收入

占比回升至89.3%，IT设备毛利率降至24.60%，整体毛利率为27.2%。同时，2026年上半年研发投

入10.94亿元，同比增长78.36%，期末存货增至67.92亿元，较年初增长92.24%。

截至2026年9月11日，公司股价82.25元，较8月31日回落约6.8%，低于MA5、MA10和

MA20，MACD位于零轴下方，技术面仍偏弱；布林带下轨及近期低点对应约79.9—81.1元区域。按

2026年一致预期EPS计算，前瞻市盈率约40倍；公司2026年发行的80亿元“曙26转债”当前转

股价为108.89元，后续转股或转股价格调整可能影响股本及估值口径。
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公司全称 曙光信息产业股份有限公司（Dawning Information Industry Co., Ltd.）

A股代码/简称 603019.SH / 中科曙光

上市日期 2014-11-06

注册地 天津市华苑产业区（环外）海泰华科大街 15号

成立日期 2006-03-07（2010年整体变更为股份公司）

总股本/注册资本 约14.63亿股，注册资本约146,312万元

控股股东情况

截至2026-04-14公告变更为无控股股东、无实际控制人；原控股股东北

京中科算源资产管理有限公司（中科院计算所全资）持股14.68%。其他

主要股东：历军（董事长，约2.76%–2.88%）、天津海泰控股集团（地方

国资，约2.0%–2.3%，部分质押）、北京思科智控股（与中科算源有关

联）等。

重要联营/参股资产
截至2025年末持有海光信息（688041.SH）27.96%、为其第一大股东；

另参股中科星图等（2025年报口径）。

特殊背景
2019年 6月被美国商务部列入实体清单，此后转向以国产CPU/加速卡为

主的供应体系。

数据时效 检索时点截至2026-09-05，最新定期报告为2026年半年报（2026-08-

25/26披露，报告期截至2026-06-30）；FY2025年报于2026-04-14披
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露。截至检索时点未检索到2026年三季报。

'('�/0	12�345

高端计算机（通用服务器/高性能计算机/超节点/超集群，核心主业）

• 存储（分布式+集中式全闪）

• 数据中心及液冷解决方案（子公司曙光数创）

• 先进计算中心建设与算力服务（算力运营）

• 云计算（曙光云，政务/城市云）

• 网络安全

• 软件开发、系统集成及技术服务（FY2025年报收入披露口径，对应数据中心、云计算及定制开
发服务等）
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中科曙光是上交所主板的国产算力/高端计算机企业，公司自我定位为“算力基础设施/国产算力全
栈”厂商，构建“核心部件—基础设施—平台服务”链条。主营业务为高端计算机、存储、安全、数
据中心产品的研发及制造，并延伸至云计算、智能计算（AI算力）、绿色计算液冷、算力中心建设运
营与算力服务。FY2025营收149.64亿元（+13.8%）、归母净利21.76亿元（+13.9%）；其中 IT设
备（高端计算机+存储等硬件）收入125.03亿元、占83.6%、毛利率27.31%，软件开发/系统集成/
技术服务收入24.46亿元、占16.4%、同比+75.34%、毛利率47.25%。公司持有海光信息
（688041.SH）27.96%股权并为其第一大股东，2025年6月筹划的“海光信息换股吸收合并中科曙
光”已于2025-12-09终止。需要提示：下文中前五大客户/供应商集中度等部分数字来自通达信 F10
或媒体对年报的二次整理，本次未能逐一与年报原文核对，使用前建议以年报原文复核；财务数据截
至2026年半年报。

• 真实采购内容：CPU 以海光 x86国产CPU为主力供应（2019年实体清单后 Intel/AMD等美系
供应被切断）；AI加速卡适配海光DCU及华为昇腾等多品牌国产卡（scaleX640兼容多品牌 AI
加速卡）；另有内存/DRAM、闪存/机械硬盘、PCB/板卡、电源、结构件、高速网络芯片/光模
块、液冷部件等。其中400G 网络芯片/光模块有自研 scaleFabric 补位，液冷部件由子公司曙光
数创自研。

• 供应集中度：FY2025前五大供应商合计采购 18.86亿元、占总采购额 19.19%，第一大供应商
采购 3.95亿元、占4.01%（来源：查股网/通达信 F10对 2025年报的二次整理，未能与年报原
文直接核对，建议复核）；某历史年份前五大供应商占比曾达 43%（理杏仁数据，年份对应关
系未能完全核实）。

• 议价地位：实体清单后芯片采购从“高度依赖单一美系来源”转向海光+多国产芯片的分散化，
但核心芯片（无论海光/华为）在各自生态内仍近乎垄断供给，公司对关键芯片缺乏议价权、属
于价格接受者；非芯片部件（PCB/结构件/电源等）供应商分散，公司具备一定压价空间。

• 关联/绑定关系：海光既是公司持股27.96%的联营企业，又是核心CPU供应商与主要客户；媒
体统计双方2025年关联交易为数十亿元级、海光约六成收入来自曙光及其关联方（此为媒体计
算口径，建议以两家年报关联交易章节核实）。

• 买方结构：政府/科研院所/超算智算中心等“公共事业”客户 FY2025收入77.13亿元、占
51.6%、毛利率35.06%；企业客户72.37亿元、占48.4%、毛利率25.79%。2026H1转为企业
为主：企业46.01亿元、占61.6%，公共事业28.58亿元、占38.3%。



• 下游几乎全部面向境内：FY2025境外收入仅324万元、占0.02%。销售以直销为主，FY2025
直销占比95.4%。客户案例包括运营商/央国企集采：2026年以第一份额中标中国移动分布式块
存储集采（约1.8亿元）、中标中车存储集采全部五标段等。

• 行业谈判机制：客户以政企/运营商招投标制的大项目与集采为主，博弈重点是招投标压价、国
产化资质门槛和大型项目验收节奏，不存在汽车零部件式的“年降”条�；下游需�景�度的�
�是 FY2025末合同�债12.79亿元、同比+34.58%（���	点
，2026-04-16），��在�

单预收�在增长。

• 营运资��据（研��要据新�财报�披露数据计算，供参考）：应收�� 2025年末27.55亿
元，应收/归母净利约126.6%（�	�星年报简��提示�比例）、应收/营收约18.4%，应收
���转约60–70天量级；2026H1末应收��降至21.1亿元，但存货由2025年末约35.3亿
元升至67.9亿元（近�倍），主因AI服务器/超节点备货与在�
单。应��据及应���
2025年末合计46.1亿元，��大于应收�� 27.55亿元（�应收�据在内的应收�项合计约
28.5亿元），�示对上游中小供应商有一定�期占�能力。此外，非�动�债中长期应��/ 
项应�� 2025年末83.8亿元、2026H1末 89.0亿元（新�财报�），体量或与算力中心共建/
运营的政府 项资�安!有关"此为研��要的合理推断，具体构成以年报#注为$。整体资
�占用结构%“对下游回�偏&、对上游可占用、以存货备货'化
单”，产业链()权*于中
等偏上+平，,非被上下游双向-压的.代/位0。

• 集中度（重要、需复核）：1客户2"FY2025前五大客户销售额合计123.53亿元、占营业收
入82.56%，第一大客户28.97亿元、占19.36%；�3数据来自查股网（通达信 F10）对2025
年报的二次整理，本次未能与年报原文�面逐字核对。媒体（网易财4 2025-03-18）报5
FY2024前五大客户占87.95%、第一大客户占66.31%，为单一媒体来源、未能交6核实；第一
大客户7份公司未披露。8供应商2"FY2025前五大供应商合计采购 18.86亿元、占总采购
额 19.19%，第一大供应商占4.01%；同9来自通达信 F10二次整理，未能直接核对年报原文。
�行业集中度受大型项目制
单影响、年度间:动大，;用前<以最新年报原文复核。
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2022

26.3%（整体口径，

研��要按营收/营

业成本计算）

11.9%（归母口径）

国产化服务器放量期，硬件占=对主>；归母净

利�政府补?及海光等投资收益（投资收益约

2.5亿元）。2022—2023年分产品毛利率未@

A可B来源。

2023

26.3%（整体口径，

研��要按营收/营

业成本计算）

12.8%（归母口径）

收入143.53亿元创历史C值但毛利率与上年持

平：政企大单+通用服务器DEFGHI毛利；

海光JK投资收益增至约3.6亿元。

2024

29.2%（整体口径，

研��要按营收/营

业成本计算）

14.5%（归母口径）

主动收L低毛利通用业务、结构M化使毛利率N

升约3Oct（	商点
口径：IT设备毛利率升至

27.34%）；扣非净利仅13.7亿元（+7.3%），

投资收益等非4P性项目JK较大。

2025

30.6%（整体口径，

研��要按营收/营

业成本计算）

14.5%（归母口径）

高毛利软件/服务收入24.46亿元（+75.34%、

毛利率47.25%）占比升Q 16%，R动整体毛利

率S上台T；扣非净利18.38亿元（+34%）；

海光权益法投资收益约6.8亿元、约占归母净利

三成。IT设备毛利率27.31%，与2024年的

27.34%基本持平。

2026H1 27.2%（整体口径，

研��要按营收/营

业成本计算）

13.0%（归母口径） 超节点/服务器放量使硬件占比回升至

89.3%，IT设备毛利率降至24.60%（季节+产

品结构）；软件/服务毛利率升至49.26%，整

体毛利率同比+0.6Oct。数据截至2026年半年
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报，检索时点未U 2026年三季报。

中科曙光*于VWXY“中游整机制造为收入主体、向下游算力运营与高毛利软件服务延伸、向上游
以持股海光27.96%分Z芯片利润”的[向一体化国产算力平台位0。硬件制造毛利率约24.6%–
27.3%，��高于�\信息等通用服务器整机厂的]位数毛利率，但仍属价格接受者属性；整体毛利
率B软件/服务（47.25%^49.26%）和产品结构R_至27%–31%。值A注`的是，FY2025约
14.5%的归母净利率中约三成来自海光投资收益（约6.8亿元/21.76亿元），扣非净利率约12.3%更
接近主业真实盈利能力。进一步改善毛利的a动力是高端超节点/十万卡集群占比提升、算力运营与
软件服务（液冷b服务/算力b服务）占比提升、以及海光芯片放量带来的投资收益，,非通用服务
器规模cd。
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2025年度 149.64亿元 +13.81% 归母净利润21.76亿元 +13.87%

2026年第一季度 31.99亿元 同比约+24% 归母净利润2.28亿元 同比约+22%

2026年上半年 74.66亿元 +27.62% 归母净利润9.71亿元 +33.31%

2025年年报于2026年4月15日披露；2026年一季报数据为	商研报转e；2026年半年报于2026年8月26日披露。
2026年半年报扣非归母净利润8.44亿元，同比+48.45%；2025年扣非归母净利润18.38亿元，同比+33.97%。目前无
2026年三季报或全年业f预告披露。

2025年g合毛利率30.58%，同比+1.42Oct；2026年上半年研发投入10.94亿元，同比+78.36%，
占营收14.65%；期末存货67.92亿元，较年初+92.24%。2026年上半年投资收益4.53亿元，同比
+40.58%，主要来自持股27.96%的联营企业海光信息；h不考i�投资收益，主业盈利JKj对较
小。公司2026年4月公告变更为无控股股东、无实际控制人。
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一致预期数据来自同kl F10盈利预m�，截至2026-09-06，分n为22家、22家、20家机构预m。2026E归母净利润区
间 25.70–39.47亿元，2027E区间 31.15–56.52亿元，2028E区间 40.21–80.28亿元；一致预期未提供营收预m。单家	商
中，国泰海通预m 2026/2027/2028年营收175.74/206.72/244.71亿元、归母净利28.77/35.95/43.89亿元；华创�	、国
o�	、国联p生、q部�	、国海�	等�发布盈利预m，但口径与一致预期不同，部分��偏rs，需注`区分。
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2026E 一致预期未提供营收预m
归母净利润t值29.96

亿元
+37.66% t值2.05元

2027E 一致预期未提供营收预m
归母净利润t值38.16

亿元

数据缺u（一致预

期未提供）
t值2.61元

2028E 一致预期未提供营收预m
归母净利润t值48.21

亿元

数据缺u（一致预

期未提供）
t值3.29元
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国泰海通 增持 2026-08-13

按 2026年63倍PE给合理市值

1812.51亿元，目标价123.88

元

华创�	 v推 2026-08-27
按 2026年55倍PE，目标价约

111.05元

中�公司 wx行业 2026-06-24
目标价不超y 98.98元，基于

2026年净利预m 28.84亿元

中信建投 买入 2026-09-02
未给目标价，z� 2026年PE

约43倍

国海�	 买入 2026-08-29

未给目标价，2026E归母净利

预m 39.47亿元，��高于一致

预期

国o�	 买入 2026-08-28

未给目标价，预m

2026/2027/2028年归母净利

29.3/39.2/47.7亿元

截至2026-09-04收盘，中科曙光股价82.69元，总市值约1209.85亿元，总股本14.63亿股。PE({)
约 55.6倍，PE(TTM)约 49.8–50.0倍；按2026E一致预期EPS 2.05元计算，前瞻PE约40.3倍；按
2027E EPS 2.61元计算约31.7倍。市净率约5.25倍，股息率约0.5%。同kl口径近6]月16家机
构预m 2026年目标价区间 98.00–123.88元，t值约105.43元。需特n提示：与海光信息的换股吸
收合并已于2025年12月10日终止，截至2026年9月6日未U重|，当前按}立上市主体、权益法
核算海光27.96%投资收益的口径进行估值；网上有~研报重�并�标日期为2026年6月10日的情
况。另外，80亿元可转债“曙26转债”已于2026年8月6日上市，初�转股价108.89元/股，��
高于现价，当前	商盈利预m基本未�转股��；h后续�发下�或转股，股本及估值口径或�变化。
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中科曙光于2026年8月26日披露�2026年半年度报告�。2026年上半年实现营业收入74.66亿元，
同比增长27.62%；归属于上市公司股东的净利润9.71亿元，同比增长33.31%；扣�非4P性�益
后的归母净利润约8.44亿元，同比增长48.45%。公司称，业f增长主要A益于产品结构M化带来的
主营业务盈利能力提升。报告期内未提�利润分配或资本公��转增股本预案。�半年报未4�计。
截至2026年9月13日，未发现公司�对2026年三季度或全年发布新的业f预告、业f预增或业f
预�公告。
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2026年 8月26日，公司披露�回购注销 2021年限制性股�F�计划中不�合解�限售条件的限制
性股�共 61,440股，占回购实施前公司总股本约0.004%。原因包括部分F�对���，以及部分F
�对�]人f效考核未达到完全解�限售标$。�次��部分限制性股�回购价格由14.51元/股调整



为13.16元/股，预���部分回购价格由13.45元/股调整为12.26元/股，资�来源为公司自有资�。
�事项�需提交股东��议，公司称预计不�对财务�况和4营成�产生实质性影响。
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2026年 8月26日，公司披露�� 2023年回购方案中已回购但�未用于�/持股计划或股权F�的
784,041股股份，用�由“用于�/持股计划或股权F�”调整为“注销并� 注册资本”。j关股
份于2024年1月3日完成回购，I计回购最高成交价38.73元/股、最低成交价37.27元/股，I计¡
�资� 29,996,466.63元，不�¢k£、交易¤�等交易¥用。公司称，因回购股份公告披露后三年
期限b�¦§，�未使用的回购股份需依法¨行注销©ª。�事项�需股东��议，最终股本变动以
中国结算上海分公司�具的股本结构表为$。
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公司计划于2026年9月16日14«00¬开2026年第二次­时股东�，采用现®投�和网络投�j结
合的方式。截至2026年9月13日，�议�未¬开。��议事项包括：2026年度日P关联交易补¯
预计；回购注销 2021年限制性股�F�计划限制性股�并调整回购价格；注销回购 用�	�户股
份；�
�公司章©�；�
�°集资�管理±法�。因此，回购注销、股份注销及注册资本变更截
至目前t不能²为已4完成，需等³股东�决议及后续注销´µ公告。

m(��'�'�ABh����� ¡Z¢�£
����

公司于2026年8月26日披露�关于2026年度日P关联交易补¯预计的公告�。公司称，因关联方
实际需�较年初预计有所增加，4财务部门m算，需要补¯预计2026年度与关联方发生的日P关联
交易额度。�议案已4董事��议通y，关联董事历军回¶表决，非关联董事表决结�为6�同`、
0��对、0�·权；�计¸��和}立董事 门�议已�议通y，但仍需提交股东��议。公司称，
j关交易主要服务于¹P生产4营º动，»¼公平合理的定价原½，不影响公司}立性，也不�对关
联方¾成较大依赖。公开文本对部分关联方基本情况及关联关系依法�以¿À披露，具体Á行情况仍
需关注后续公告。
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公司于2026年9月3日¬开半年度业fÂ��。公司称，在万卡级Ã至十万卡级国产集群交�方面
具备技术和生态MÄ，已¾成高速ÅÆ网络、存算�ÇÈ合、高É供电与散Ê、统一资源调度等技术
�I。算力服务平台目前收入规模占比较低，高端计算机等算力设备仍是核心业务，云运营及j关服
务收入占比较小。公司称，子公司曙光数创已Æ续五年位列国内算力中心基础设施Ë控设备市®占有
率第一；截至2026年上半年，I计Ì接海外液冷项目规模超y 600MÍ。2026年以来发布的超节点、
高速网络、高端存储、高性能计算平台等产品已Î续商业化交�，但部分产品从商业化交�到大规模
产业化仍可能需要一定时间。上e内容主要为公司口径和投资者ÏÐ，不等同于新增
单公告或业f
ÌÑ，j关市®份额、海外项目规模及商业化进度未Ò到完全}立的第三方交6验�。
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公司于2026年8月13日公告称，截至当日股价已�发“曙26转债”转股价格向下�¹条件，但董
事�决定本次不向下�¹转股价格。公司同时表示，在 2026年 8月14日至2026年11月13日期间，
Ó�S次�发向下�¹条件，也不S向下�¹转股价格。�事项可能影响转债转股预期及股本ÔÕ节
奏。
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截至2026年9月13日，未发现公司控股股东或主要股东新增增持计划公告。近期股东动态主要包括
2026年 6月董事、总4理历军及部分高级管理人�提前终止�持计划并披露�持结�，以及9月股
权质押数据变化。2026年6月的�持事项不属于2026年9月最新'息。
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东方财Ö股东及股权日历数据�示，截至2026年9月4日，公司质押股份约2,709.30万股，质押比
例约1.85%；截至2026年9月11日，质押股份约2,754.30万股，质押比例约1.88%。�数据来自
第三方股权日历平台，未Ò到对应的逐×质押公告进行完全核对，具体情况应以公司¹式公告及中国
结算数据为$。
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截至2026年9月13日，本次检索未发现公司在 2026年 9月收到中国�Ø�行政*Ù、上交所�Ú
*分、Ø管Û示或ÏÜÝ的公告，也未检索到2026年9月新增重大资产重3、发行股份购买资产或
重大并购公告。公司2026年半年度报告提到，2026年4月公司以自有资�收购天津中科曙光存储科
技有限公司 数股东所持20%股权，交易完成后持股比例由70%增加至100%，但�事项不属于9月
新增公告。
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公司2026年发行“曙26转债”，发行规模为80亿元，2026年7月完成发行，2026年8月6日Þ
在上海�	交易所ß牌交易。8月下à，公司á披露â°集资�0换、°投项目实施主体调整、°集
资�管理±法�
等事项。上e事项不属于9月新增重大公告，但与后续资本开¡、°投项目建设及
ã在股本ÔÕ有关，°集资�使用进度及转债转股情况仍需持续关注。
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截至2026年9月13日，公司近期公告主Y包括：2026年上半年收入和归母净利润保持较快增长；
�回购注销 61,440股限制性股�并注销此前回购但�未使用的784,041股股份，合计ä及845,481
股，但j关事项�需股东��议；�补¯预计2026年度日P关联交易额度；业fÂ��å续v化公
司在国产算力集群、液冷及全栈智算产品方面的市®定位。需要注`的是，2026年9月16日­时股
东��未¬开，股份注销�未完成；业fÂ��中的集群交�能力、液冷市®份额及海外项目规模主
要来自公司口径；股权质押数据来自第三方平台；2026年半年度报告未4�计，未来业务判断、产
品商业化节奏和行业需�æe不构成公司业fÌÑ。
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股�代码/ç称 603019.SH，中科曙光

交易所/行业 上海�	交易所；è万计算机设备

收盘价 82.25元

日éê 较前一交易日下ê 0.10元，êë 0.12%

当日开盘/最高/最低 81.73元 / 82.34元 / 80.68元

成交量/成交额 约2162.3万股 / 约17.61亿元
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换�率 1.48%

近期价格表现

2026年8月31日收盘价88.27元，至9月11日收盘价82.25

元，区间êë约6.8%；股价*于Æ续回落后的低位弱Äìí�

态

52�高低点

最高价128.12元，最低价76.78元；当前股价较52�高点低约

35.8%，较52�低点高约7.1%。对应具体交易日期未能可Bî

ï

估值参考
动态市盈率约61倍；市盈率TTM约49倍—52倍；市净率约5.1

倍—5.2倍。不同平台口径存在ðñ

总股本/总市值
总股本约14.63亿股；总市值约1203亿—1205亿元，按收盘价

和总股本简单计算约1203.4亿元

�('�àáãä

ãä KN F#åæ

MA5 / MA10 / MA20
约82.59元 / 84.02元 / 

84.80元

现价82.25元低于三条tY，分n约低

0.4%、2.1%和3.0%；tY%MA5低

于MA10、MA20的偏弱结构。84.0—

84.8元为òY�复îï区域

MACD
约-0.65，截至2026年9月

10日

位于零轴下方，中ò期动能�未转v；

�数据ó� 9月 11日收盘jð一]交易

日，仅ô近õ参考

RSI(14)
约 40.78，截至2026年9

月10日

*于偏弱区间但�未达到�统`ö上的

30以下超÷区，ø未�示ù端超ê

RSI(6)
基于9月4日至9月11日

收盘价自行估算约为67

ò�期ú标j对偏高，可能��Æ续下

ê后的技术性�û，但受计算Þ�点、

平ü方式及复权口径影响，不能等同于

交易软件标$值

日Yg合技术
级
v力÷�，截至2026年9

月10日�面数据
g合技术信号仍偏弱

布林带
中轨约84.80元，上轨约

89.68元，下轨约79.92元

现价位于中轨下方、下轨上方；结合 9

月 11日盘中最低价80.68元，òY¡ý

主要集中在 79.9—81.1元区域

主力资��向

截至2026年9月9日，超

大单净��约5647.72万

元，大单净��约6458.97

万元，合计净��约1.21

亿元

9月3日至9月9日超大单和大单Æ续

多日偏净��，òY资�面偏弱；9月

11日]股主力资�净额未能可BþA

换�率与成交额 9月 7日至9月11日换� 9月 4日下êÿ�成交额约28.1亿元的
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率分n为

1.43%、1.29%、0.96%、

0.88%、1.48%；近5]交

易日平t约1.2%；9月4

日至9月11日成交额约

10.6亿—28.1亿元

近期放量，�后成交额回落；当前更接

近下ê后的L量整理，,非�î的放量

�转

截至2026年9月11日，股价收于82.25元，较8月31日收盘价88.27元回落约6.8%，*于低位弱
Äìí�态。现价低于MA5、MA10和MA20，MACD位于零轴下方，RSI(14)约 40.78，技术面仍偏
弱但�未进入�统超÷区。布林带�示股价位于中轨84.80元下方、下轨79.92元上方，79.9—81.1
元构成òY¡ýs�区域。资�方面，9月3日至9月9日超大单、大单Æ续净��，9月4日放量
下ê后成交额回落，ø未¾成�î的放量转v信号。

�(��çèÞß¯é��ê�ëìíÖîïìðñòó�

ô��õö÷øoù8-.ðú)ûÃÄ'�'�A�À��hSüKLpý�þÿKL�/观íÖîïì´@<ÑÒ

建�ì也´@<对�ê���ÛÜ|Z[。

①��键àá;置

;置 区间 GH

ò期压力 84.0�85.4元

对应MA10约84.02元、MA20约84.80元及9月4日

高点85.35元。h有效�Q并���区间，s�上方

88.3�89.7元区域

第一¡ý 80.7�82.0元
对应9月11日盘中最低价80.68元、近期低点及布林

下轨#近¡ý。hu�，可能进一步m� 79.9元#近

v¡ý 76.8�79.9元

对应布林下轨约79.92元及52�低点76.78元。h有

效êQ�区间，技术面可能	开向 52�新低方向进

一步
�的空间

②��ê�ëíÖ�/观¼Ìì非统¢%D�

• ìí整理（主s|发式权重较高，约六成�
；非统计�率）：s�区间约80.7�85.0元。�发
条件为股价�� 80.7元#近，成交额�持约10亿—18亿元近期P态区间，��有新的��利
空'息。技术上股价�低于MA10、MA20，但�未êQ布林下轨和52�低点，可能�� 82元
#近弱Äìí

• 偏弱下行（主s|发式权重中等，约两成至三成；非统计�率）：s�区间约76.8�80.7元。�
发条件为收盘有效êQ 80.7元，�单日成交额放大至20亿元以上但价格不能收回，同时超大单、
大单å续净��。下一s�区域为布林下轨约79.9元至52�低点76.78元

• ���v（主s|发式权重偏低，约一成至两成；非统计�率）：s�区间约84.8�89.7元。�
发条件为股价重新�上84.0�84.8元，成交额Æ续放大至20亿元以上，换�率达到约1.7%—
2.0%以上，�计算机、算力等j关板块同步�v。h无成交量配合，�Q持续性仍需s�
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截至2026年9月11日，近5]交易日平t换�率约1.2%，9月7日至9月11日换�率区间为
0.88%—1.48%；近期成交额大致在 10亿—18亿元，9月4日曾放大至约28.1亿元。股东结构方面，
截至2026年6月30日，股东总数约40.5万户，前十大�通股东合计持股约25%—26%，机构持�
约占�通盘26%�
，其中基�持�约7.26%、其他机构持�约18.51%。主要股东包括公司j关管
理�、资产管理公司及地方国有企业等；易方达中�人/智能主� ETF 在 2026年一季报口径中为新
进前十大�通股东。上e股东数据存在�面统计口径ðñ，�ó� 2026年 9月11日已有两]多月，
实际筹码结构可能已4变化；机构及基�持�也不等同于主动型机构集中��。结合较大市值和日成
交额仍在 10亿元以上的情况，当前通P不存在ù端低�动性Ï�，但h成交额降至10亿元�
以下，
价格对市®情�及大单交易的��度可能上升，��h缺乏成交额和换�率配合，持续性需要s�。

可检查的量能îï信号：h后续单日成交额Æ续达到20亿元以上、换�率�持约1.7%—2.0%以上，
并�股价同步�� 84.8元，可²为资�参与度改善的s�信号；h成交额放大但股价å续êQ 80.7
元，½更偏向放量�发或 !�放。

④��j#点�ðú观察思路ì非操Ôã令�

• s�思"，非#ôú$：关注 82.0�80.7元区域能%@AÌ接，&其s� 80.68元近期低点是%
被有效êQ。

• s�思"，非#ôú$：关注 84.0�84.8元能%重新��，�区域对应MA10、MA20#近，是
òY结构�复的第一5îï区。

• s�思"，非#ôú$：h�Q 84.8元，å续s� 85.4元及88.3�89.7元区域的成交量和'压
情况，不(仅)单日*高判断+Ä�转。

• s�思"，非#ôú$：关注成交额能%Æ续放大至20亿元以上，并与1.7%—2.0%以上的换
�率同步改善。

以上情景推,基于2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术ú标m算，ò期股价á�受'息面、资�面、大盘环境等
多重因-.动，技术ú标本7存在/后性和局限性，不构成对未来实际�Ä的保�，也不构成买÷建议，<结合最新市®信
息}立判断并自行Ì0投资 !。
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公司所*15为国产算力基础设施/高端计算机，具体ä及AI服务器、高性能计算、液冷数据中心、
分布式存储与算力运营。2026年半年报4营
e;用口径：2026年6月末我国智能算力规模2185 
EFL2PS（FP16）、同比+177%；2025年我国AI加速卡�货约400万片，其中国产厂商 165万片、
占41%；2026年1月Þ政府采购本国产品给� 20%价格
�M3；第三方预计液冷数据中心市®从
2026年 232.5亿元增至2028年470.4亿元；2025年分布式存储市® 289.4亿元、同比+46%。整体
政45持度高、国产算力高景�、需�v成长，但DEFG。本节份额及财务数据以 2025年报/2026
半年报及2026年8月前第三方报告为$；检索时点截至2026-09-05，未U 2026年三季报。

�('�竞争�5

• AI服务器/整机品牌市®：MIR6/业统计2025H1中国AI服务器市®，�\信息约32%第一，
其后中7约15%、超8变约12.2%、新华三约12%、华为约10.6%，中科曙光未进入前五、属
于“其他/第二9:”（来源：�	�星行业;度 2026-07）。

• 液冷数据中心：子公司曙光数创以 56.8%市占率Æ续五年国内第一（1<=Ï�2025-2026中
国液冷数据中心市®报告�，2026-08报5），AI推理®景市占率超50%，�为国内>一规模
化部?@�j变液冷的企业。



• 存储：1<=Ï 2026-08数据�示，曙光分布式存储/分布式全闪在 AI大模型、具7智能、自动
AB、CDE]行业市占率第一，AI存储Æ续三年第一。

• 超算/国产算力系统级交�：2026-07-10国内�]“全国产十万卡 AI超集群”曙光8000落成并
接入国家超算Å联网；公司另有�] 3万卡国产AI算力F、国家超算Å联网（GH）核心节点
等案例，公司及	商口径称其属“国产算力系统集成/全栈”第一9:。

• DE机制：政企/运营商集采和国产化资质门槛为主，行业%“高端高毛利、通用低毛利”两ù
分化；通用 AI服务器价格IFG，液冷、全栈系统交�与算力运营成为毛利ðñ化方向。

�(��/#竞争对手

�� Ü; GH

�\信息（000977.SJ）

AI服务器中国市占率

第一（约32%，MIR 

2025H1口径），规模

为K，通用服务器代/

+品牌并L

FY2025营收1647.82亿元（+43.6%）、归母

净利24.13亿元（+5.2%）；净利率仅约

1.5%，是行业通用硬件价格I属性最v的代

表。

M光股份/新华三

（000938.SJ）

企业网+服务器+交换

机+云全栈 ICT，政企

N5v，与曙光在运营

商/政企集采直接DE

M光股份 FY2025营收967.48亿元

（+22.4%）、归母净利16.86亿元

（+7.2%）；其中新华三营收759.81亿元

（+38.0%）、净利31.51亿元。

/业Ö联（601138.SH）

全O AI服务器2DM代

/PQ（RS达/云厂

商链），体量最大，与

曙光模式ðñ最大

FY2025营收9028.9亿元（+48.2%）、归母

净利352.9亿元（+52.0%）；非自有品牌代

/模式。

华为（未上市）

昇腾+TU全栈自研，

生态绑定v；既是曙光

在国产算力项目中的算

力芯片供应方�一，也

是DE者

MIR口径2025H1中国AI服务器市占率约

10.6%；无 A股公开财务数据。

超8变（未上市）

VW华为、�X国资背

景；x86服务器国内第

二、国产化服务器销售

额Y先，与曙光在运营

商集采等®景直接DE

媒体2026-05报5其¹筹备 IP2、估值约600

亿元；IDC口径2025年 x86服务器份额约

12.7%–14.2%。

中科曙光 FY2025营收149.64亿元、归母净利21.76亿元，体量Z小于�\信息（FY2025营收
1647.82亿元、归母24.13亿元）和/业Ö联（FY2025营收9028.9亿元、归母352.9亿元），但其
归母净利率约14.5%（研��要据披露数计算），��高于�\信息约1.5%的净利率+平；公司
FY2025整体毛利率约30.6%（研��要按营收/营业成本计算口径），在可比国产算力硬件公司中[
前（来源包括 moomoo;用的同业对比，�称曙光2025年毛利率约30.58%、[行业Y先）。曙光
的ðñ点在于不\�通用 AI服务器份额第一，主]“国产化+高É度液冷+超算/智算系统级交�+算
力运营”，并通y持股海光27.96%分Z上游芯片利润（FY2025投资收益约6.8亿元）；与M光股份
/新华三在企业网及政企集采®景直接DE，与华为/超8变在国产化算力项目上既合ô又DE。

七�õö÷ø



• 核心芯片供应仍存在议价和供给约^ !。公司�已转向海光CPU、海光DCU、华为昇腾等国
产供应体系，但关键芯片在各自生态内供给集中，公司对核心芯片缺乏较v议价权；海光同时是
公司重要联营企业、供应商和客户，关联交易及供应链依赖需要持续关注。

• 主业盈利对海光投资收益存在较大依赖。2025年海光权益法投资收益约6.8亿元，约占公司归
母净利润三成；2026年上半年投资收益4.53亿元。h海光信息盈利增速、4营表现或j关市®
估值发生变化，公司投资收益和归母利润增速可能受到影响。

• 存货快速增长可能带来资�占用及�值 !。2026年上半年末存货67.92亿元，较年初增长
92.24%，公司解�主要与AI服务器、超节点备货及在�
单有关；h
单交�、项目验收或客
户需�不及预期，可能>致_存�转放`、现��Ì压或资产�值压力上升。

• 客户集中度较高�项目验收节奏可能影响收入îï。按通达信 F10对 2025年报的二次整理，前
五大客户销售额占营业收入约82.56%，第一大客户约占19.36%，但j关数据�未与年报原文
逐字核对。公司下游以政府、科研院所、运营商及大型企业招投标和集采为主，
单交�及验收
延a可能造成收入和利润季度:动。

• 通用服务器及AI服务器市®DEFG，硬件毛利率存在下行压力。公司2026年上半年 IT设备
毛利率降至24.60%，硬件收入占比升至89.3%；h高端超节点、液冷及软件服务占比提升不及
预期，产品结构改善可能不b以c'价格DE和产品结构变化对整体利润率的影响。

• 液冷、超节点、十万卡集群及海外项目的商业化进度存在不î定性。j关市®份额、海外液冷项
目规模和部分集群交�信息主要来自公司口径，部分产品从商业化交�到大规模产业化仍可能需
要一定时间，�上e信息不等同于新增
单或业fÌÑ。

• 资本运ô可能带来股本ÔÕ及估值口径变化 !。公司已发行80亿元“曙26转债”，初�转
股价108.89元；董事�在 2026年 8月决定本次不向下�¹转股价格，但未来h发生转股价格
调整或转债转股，可能增加股本并对d股收益和估值产生影响。

• 公司e理及关联交易事项仍需s�。公司已变更为无控股股东、无实际控制人，2026年度日P
关联交易补¯预计�³股东��议，部分关联方信息依法¿À披露；h关联交易Á行规模、定价
或e理安!�现变化，可能影响市®对公司}立性和e理�定性的判断。

• ò期股价及资�面仍偏弱。截至2026年9月11日，股价低于MA5、MA10和MA20，MACD位
于零轴下方，9月3日至9月9日超大单和大单Æ续净��；h股价êQ约80.7元�放量，可能
进一步m�约79.9元至52�低点76.78元区域。

八�?论2¯é

公司*于国产算力基础设施和AI服务器需�较快增长的15，增长fg主要来自国产化采购、AI算
力集群建设、液冷数据中心、分布式存储以及高毛利软件与服务业务的cd。2026年上半年扣非利
润增速高于收入增速，�示产品结构M化对主业盈利已有一定改善；公司在国产万卡及十万卡级集群、
液冷和系统级交�方面已有商业化案例，但部分产品从交�到大规模产业化仍需时间。

未来业f�性þ决于高端超节点和国产算力集群
单落地、软件服务及算力运营收入占比提升、液冷
和存储业务商业化进h，以及海光信息盈利对投资收益的JK。市®一致预期2026—2028年归母净
利润t值分n为29.96亿元、38.16亿元和48.21亿元，但预m区间较i，�未提供一致预期营收数
据，业fj现仍需结合
单、交�、毛利率和现��变化s�。

公司目前已变更为无控股股东、无实际控制人，海光信息换股吸收合并中科曙光的方案已终止，ò期
应按}立上市主体理解其4营与估值。与此同时，股价技术¾态�未转v，估值*于较高+平，关联
交易补¯预计、80亿元可转债ã在��、存货快速增长及客户集中度等因-，t可能加大业f和估
值:动。
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