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北美算力龙头CoreWeave(CRWV.US)与欧洲厂商Nebius(NBIS.US)二季度财报悉数超出市

场预期，全球AI 算力高景气得到跨区域验证：CoreWeave(CRWV.US)单季总营收 25.75 亿

美元、同比增长 112%，期末积压订单高达 1040 亿美元；Nebius(NBIS.US)单季总营收

5.82 亿美元、同比大增 454%，其中 AI 云业务同比飙升 514%，两大海外核心运营商业绩同

步走强，印证算力需求并非北美单一市场行情，而是全球性产业趋势，行业景气度尚未出现

拐点。与此同时，AI 独角兽 Anthropic 与矿企转型的算力运营 Riot Platforms 敲定 20 年超

长周期算力采购协议，基础合同价值 91亿美元，这笔长单标志着头部AI 企业的算力采购逻

辑从“按需采购”转向“战略锁量”，推动算力资产从高波动的科技周期品向具备稳定现金

流的公用事业属性重估，进一步强化了市场对算力资源长期稀缺性的共识。当前云计算行业

处于怎样的发展阶段？各细分赛道中有哪些公司值得持续跟踪？

欧美云计算双龙头财报齐超预期，云算力资产属性迎系统性重估
8 月 11 日盘后北美 AI 算力龙头 CoreWeave(CRWV.US)发布 2026 年第二季度财报，核心数据全面

超出市场预期，二季度总营收 25.75 亿美元，同比增长 112%、环比增长 24%，小幅高于市场一致预

期；截至二季度末公司积压订单达 1040 亿美元，同比大增 246%，三季度初数周内再新增超 250 亿

美元客户承诺，订单储备持续超预期扩容；产能端二季度有效供电容量新增近 500 兆瓦，总装机容量

提升至 1.5 吉瓦，管理层表示短期产能仍基本处于售罄状态，新一代 Blackwell 与 Vera Rubin 系统定

价持续走高；盈利端调整后 EBITDA达 15.1 亿美元，对应利润率 59%保持行业高位，调整后经营利润

1.28 亿美元大幅超出市场预期的 0.66 亿美元，财报发布后公司股价第二天上涨超 19%，带动全球云

算力板块情绪回暖，叠加 8月 13日欧洲算力厂商Nebius(NBIS.US)披露的季度业绩高于市场预期，印

证 AI 算力需求并非北美单一市场行情，而是全球性产业趋势，行业景气度未见拐点。

同期 AI 大模型厂商 Anthropic 与由比特币矿企转型的算力运营商 Riot Platforms 达成一笔标志性超

长周期算力合约， 据彭博社上周二报道,知情人士透露双方签署为期 20年的算力采购合同，基础合同

价值 91 亿美元，锁定 Riot 位于德州 Rockdale 数据中心园区 191 兆瓦算力资源，合同包含两次各 5

年的延期选择权，若全部行权总合约金额最高可达 161 亿美元，协议将延续至 2048 年 6月；这笔交

易具备多重标志性意义，20 年合约周期远超行业常规 1-3 年的采购周期，说明头部AI 企业对算力需

求的长期确定性高度认可，采购模式从“按需采购”升级为“战略锁量”，传统矿企凭借电力与土地资
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源跨界转型算力运营商，也进一步印证了算力资源的稀缺性与商业价值，同时长周期稳定现金流将推

动算力基础设施从高波动科技周期品，向具备公用事业属性的长周期资产重估，行业估值中枢有望迎

来系统性抬升。

图一： CoreWeave(CRWV.US)股价表现情况

资料来源：Wind

 行业阶段判断：AI 驱动云计算进入“供给为王、长约锁定”新阶段

*需求结构：训练仍强，推理爆发，总量高增下结构分化

AI 算力需求并未见顶，但内部结构正在发生深刻变化，正从“训练主导”转向“训练+推理双轮驱动”。

训练侧前沿大模型、多模态模型（视频生成、3D重建）对超大规模并行训练集群的需求依然旺盛，万

卡甚至十万卡级集群建设持续推进，高端训练算力供不应求的格局未变。微软、谷歌、Meta、亚马逊

四大云厂商 2026 年资本开支合计预计达 7250 亿美元，同比增长 77%，头部投入强度仍在提升。

推理侧随着大模型规模化落地企业场景、AIAgent 普及，推理算力需求增速已远超训练。据行业测算，

2026 年全球 AI 推理算力同比增长约 122%，增速是训练算力的两倍以上，成为算力增长的核心引擎。

推理场景对算力的性价比、时延、本地化部署提出了新要求，带动推理服务器、边缘算力、私有化部署

需求快速增长。结构性分化显现，低端通用算力、传统CPU云服务已出现局部过剩，部分中小云厂商

算力租赁价格同比回落 20%-30%；但高端GPU集群、液冷智算中心、低时延推理节点仍处于紧缺状
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态，供需错配下行业分化持续加剧。

图二：推理算力需求未来增速更快

资料来源：JLL Research

供给端：野蛮扩张落幕，系统效率成为核心竞争力

行业早期“堆显卡、拼规模”的粗放竞争阶段已经过去，下一阶段的竞争核心转向系统级工程能力，这

一点从两大龙头的财报中也得到验证。

第一，算电协同成为硬约束。单集群功耗从百兆瓦级向吉瓦级跃升，电力供给、散热能力、土地指标成

为比芯片本身更核心的瓶颈。Nebius(NBIS.US)在二季度上调全年签约电力规模指引至 5GW，高于此

前的 4GW 目标，电力资源储备已成为算力厂商的核心竞争力。德州等电力成本低廉、政策友好的区

域成为算力集群集中地，也是 Riot 等企业能够拿到大额长约的核心原因。

第二，液冷从可选变标配。万卡以上级智算集群风冷已无法满足散热需求，冷板液冷、浸没式液冷加速

渗透，散热方案直接决定集群密度与运行稳定性，成为数据中心建设的刚需配置。

第三，软件调度效率决定实际产出。同等硬件规模下，集群调度软件、网络互联方案、存储系统的差

异，可导致有效算力产出相差 30%以上。客户采购不再只看显卡数量，更关注集群实际训练效率、长

稳运行时间（MTBF）等指标，全栈系统能力成为差异化壁垒。
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* 商业模式：从按需租赁到长约锁定，现金流稳定性大幅提升

此前算力租赁行业普遍以短期、按需的市场化定价模式为主，营收随行业周期波动较大，资产属性偏

向科技周期股。而随着Anthropic 20 年长约落地，叠加CoreWeave(CRWV.US)、Nebius(NBIS.US)

等头部厂商在手订单已覆盖未来数年营收，头部算力运营商的商业模式正发生质变：收入确定性大幅

提升，业绩可预测性显著增强；长约带来的稳定现金流降低了企业融资成本与扩产风险，能够支撑更

大规模的资本开支；行业估值体系也从传统 PE 估值逐步向DCF、EV/EBITDA等适配重资产长周期属

性的估值方式切换，估值中枢有望随之抬升。这一变化与全球云厂商资本开支的长周期上行形成共振，

推动算力基础设施正在成为数字经济时代的“新型公用事业”。

 下半年 AI算力景气度如何？

从CoreWeave(CRWV.US)千亿订单、Nebius(NBIS.US)单季新签合同环比翻四倍来看，头部算力运营

商的订单增长并非个例，而是头部效应的集中体现：一方面，前沿大模型厂商、头部云企业仍在加速锁

定未来 2-3 年的高端算力供给，避免产能缺口制约业务发展；另一方面，客户向头部算力运营商集中

的趋势明显，具备合规资质、稳定电力、全栈服务能力的头部厂商订单饱满，而中小厂商订单获取难度

加大。后续订单扩容的核心增量来自三大方向：一是AIAgent 企业级落地带来的推理算力采购；二是

传统行业客户的AI 私有化部署需求；三是多模态、视频生成模型带来的新一轮训练算力需求。整体来

看，头部企业积压订单仍有上行空间，但尾部厂商可能面临订单流失与产能闲置。

从财报数据看，行业盈利修复的节奏快于市场预期：CoreWeave(CRWV.US)调整后 EBITDA利润率已

达 59%，处于行业高位；Nebius(NBIS.US)二季度调整后 EBITDA同比扭亏，利润率从一季度 32%提

升至 41%，环比提升 9个百分点，规模效应下盈利改善斜率陡峭。这说明头部算力运营商已普遍跨过

EBITDA 盈亏平衡点，进入利润率持续提升的阶段。真正的分化在于净利润层面：当前多数算力企业

GAAP口径仍处于亏损，核心原因是高速扩产下的折旧、利息费用大幅增加。净利润拐点的出现需要

两个条件：一是产能爬坡完成，资本开支高峰过去，折旧与利息费用增速放缓；二是营收规模持续放

大，摊薄固定成本。参考行业节奏，预计 2027 年起头部企业将逐步进入净利润释放期，盈利质量迎来

实质性改善。短期市场更应关注 EBITDA的持续增长与在手订单质量，而非净利润短期表现。

因此判断下半年需求整体仍处景气区间，结构性机会大于系统性机会。乐观因素方面一是英伟达新一

代芯片产能逐步释放，供给约束缓解带动被压制的需求落地；二是企业级AI 应用加速落地，推理算力

需求持续走高，成为接棒训练的新增长极；三是国内算力国产化进程加速，国产芯片、国产服务器采购

量快速提升，本土产业链景气度独立于海外周期。风险因素方面需警惕部分中小客户需求放缓、低端

算力价格战带来的行业内卷，以及海外AI 企业盈利模型未跑通导致的资本开支收缩风险。整体而言，

下半年行业不会出现全面退潮，但“强者恒强”的分化格局会更加明显，高端算力、国产算力、液冷与

高速互联等细分赛道仍将保持高景气。
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图三：AI算力需求呈指数型增长

资料来源：英伟达

* 投資者可以關注哪些標的？

算力硬件与整机赛道是 AI 算力建设资本开支的直接受益方向，业绩兑现节奏最快。 联想集团

（0992.HK）作为全球AI 服务器龙头厂商，覆盖从训练到推理的全场景产品矩阵，深度参与海外头部

算力集群建设，同时可提供算力调度与私有化部署全栈服务，直接受益于全球AI 算力资本开支的持续

高增；中兴通讯（0763.HK）具备全栈 ICT 布局能力，AI 服务器、交换机、光模块、算力操作系统全

覆盖，深度参与国产算力生态建设，同时受益于AI 推理算力分布式部署与国产化替代的双重产业红利。

IDC 与算力云服务是算力落地的核心载体，同时受益于商业模式升级带来的估值重塑。万国数据-SW

（9698.HK）作为国内第三方高等级 IDC 龙头，核心节点资源适配大模型推理与私有化部署需求，是

企业落地本地算力的核心基础设施，在长周期算力合约成为行业趋势的背景下，其重资产属性向稳定

现金流资产切换，估值中枢有望持续抬升；金山云（3896.HK）作为国内头部云服务商，提供大模型训

练、微调、推理全流程算力服务，推理算力与行业解决方案优势突出，充分受益于大模型开源后中小企

业私有化部署上云需求的快速释放；金蝶国际（0268.HK）作为国内企业级管理软件龙头，“AI 优先”

战略下AI 原生产品收入高速增长，是推理算力向产业端落地的核心应用载体，间接受益于 AI 算力普

惠化与企业智能化转型浪潮。

风险提示：全球AI 算力需求增长高度绑定大模型技术迭代与商业化落地进度，若前沿场景商业化变现

不及预期，头部厂商可能收缩资本开支与算力采购，进而影响算力运营商订单增长及服务器、IDC 产

业链的业绩兑现节奏；当前行业结构性分化显著，中低端通用算力产能扩张较快，若扩产节奏持续快
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于有效需求增长，或引发价格战压缩盈利空间，加剧产业链内部分化；与此同时，高端AI 芯片供给集

中于海外厂商，产能释放节奏、出口管制及跨境合规政策变动均可能制约算力集群建设进度，20年超

长周期合约虽提升了收入确定性，但仍存在大客户经营波动、合约缩减或提前终止的履约风险，叠加

行业重资产高折旧属性，若融资成本上行、产能爬坡慢于预期，净利润拐点或晚于市场预期；此外，AI

算力领域芯片架构、散热方案、互联标准等技术迭代速度快，路线选择偏差可能导致存量资产贬值，而

国产算力生态的适配完善进度若不及预期，也将制约本土产业链的整体成长速度。。
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