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寒武纪规模领跑，沐曦资产扩张迅猛
从核心财务数据来看，三家企业在

2025年均受益于人工智能行业算力需求的

井喷，但发展阶段与财务表现各有千秋。

寒武纪在营收规模和盈利能力上展

现出断层式领先。2025 年，寒武纪实现

营 业 总 收 入 64.97 亿 元 ，同 比 增 长

453.21%；归母净利润达 20.59亿元，成功

扭亏。而摩尔线程实现营收 15.06亿元，

同比增长 243.37%，归母净利润为-10.24
亿元。沐曦股份实现营收 16.44亿元，同

比增长 121.26%，归母净利润为-7.81 亿

元 。

受益于 2025 年完成的 IPO 及增发，

三家企业资产规模均大幅膨胀。沐曦股

份的资产扩张最为迅猛，总资产较期初

增长 251.56%，归母所有者权益更是激增

1018.00%，主要系报告期内资本公积转增

股本及首次公开发行股票募集资金所

致。寒武纪总资产较期初增长 100.14%，

同样得益于收入增长及向特定对象发行

新股募资。摩尔线程总资产也实现了

116.14%的增长。

产品差异化竞争格局初显
尽管同处AI芯片赛道，三家公司基

于各自的技术积累和产品定位，展现出

了差异化的竞争优势。

作为三家中最早上市且最先实现盈

利的企业，寒武纪将其成功归结为“产品

的优异竞争力”和“人工智能应用场景的

落地”。从收入构成来看，云端产品线贡

献了绝大部分营收，显示出其在云端智

能芯片领域的深厚护城河。

摩尔线程在 2025 年的关键词是“全

功能GPU”与“规模量产”。公司在业绩

快报中着重强调了旗舰级训推一体全功

能 GPU 智算卡 MTT S5000 的成功推出

与量产 。这款产品不仅实现了规模量

产，其搭建的大规模集群已上线服务，并

可高效支持万亿参数大模型训练，计算

效率达到同等规模国外同代系GPU集群

的先进水平。尽管目前尚未盈利，且处

于高研发投入阶段，但MTT S5000的落

地证明了其架构的可行性与商业潜力，

市场关注度与认可度持续提升。

沐曦股份在业绩快报中强调了其

“1+6+X”发展战略，即通过一个高性能

GPU平台，赋能六个重点产业方向，并拓

展 X 个应用场景。公司特别指出，业绩

增长得益于“优越的产品性能及完善的

软件生态”。在国产GPU普遍受制于软

件生态“卡脖子”的背景下，沐曦在自研

软件栈层面的广泛兼容性使其产品及服

务获得了下游客户的广泛认可与持续采

购，推动出货量显著增长。

高增长下的隐忧与前景
在亮眼的数据背后，三家企业的财

报也折射出国产GPU行业普遍面临的挑

战与机遇。

盈利能力的分化是最直观的风险

点。摩尔线程与沐曦股份虽然营收高

增，但净亏损仍在10亿元级别，主要源于

高昂的研发投入。即使是盈利的寒武

纪，其第四季度净利润环比回落的迹象

也引发了市场对其未来增长持续性的关

注。

对此，业内人士指出，GPU行业具有

行业壁垒高、重研发投入、研发周期长的

特征，企业成长普遍遵循“研发攻坚—营

收放量—亏损收窄—盈利兑现”的发展

路径。目前，摩尔线程与沐曦股份正处

于“亏损收窄”向“盈利兑现”跨越的关键

阶段。

展望未来，随着AI市场重心正从大

模型预训练转向“训推一体”及“大规模

推理”，以及中国 AI 模型调用量在 2026
年初一度超越美国，国产算力底座的市

场空间被普遍看好。群益证券等机构预

测，寒武纪 2026 年营收有望达到 158 亿

元，而具备全功能GPU能力的摩尔线程

和聚焦高性能计算的沐曦股份，也有望

在各自细分赛道继续扩大市场份额。

国联民生证券分析师方竞认为，尽

管国产GPU在制程、生态等方面与国际

巨头仍有差距，但在政策扶持、资本助力

及上下游协同推动下，国产厂商正不断

实现产品迭代与规模化落地。整体来

看，中国GPU行业正处于AI原生时代的

战略增长期，产业链上下游正在加速重

构，具备技术突破与商业化能力的国产

厂商有望迎来黄金发展窗口。

新快报讯 记者郑志辉报道 自今

年 2 月底以来，市场持续传出消息，字

节跳动旗下一站式汽车信息与交易平

台懂车帝正考虑最早于今年在香港进

行首次公开募股，计划募集资金 10 亿

至 15 亿美元，并已启动承销银行的选

聘工作。若本次 IPO顺利落地，懂车帝

将成为张一鸣创立字节跳动 14 年来的

第一个 IPO。

据记者了解，懂车帝的前身为今日

头条内部的汽车新闻频道，2017 年 8月

正式推出独立 App。在字节跳动的流

量、算法与商业化体系支持下，懂车帝迅

速崛起。2023 年 7月，懂车帝宣布与抖

音、今日头条、西瓜视频的汽车内容运营

实现“全面融合”，由懂车帝作为整体运

营方，统一运营字节系全平台的汽车生

态业务。

2023年底，懂车帝正式从字节跳动

集团中分拆，运营主体北京懂车帝科技

有限公司完成工商变更，原大股东今日

头条有限公司退出，由新成立的厦门懂

车族科技有限公司100%持股，为独立上

市铺平了道路。

截至 2025年 8月，懂车帝已构建起

覆盖用户选车、看车、买车、用车、养车全

生命周期的服务平台，移动端日活跃用

户（DAU）突破1000万，覆盖汽车兴趣用

户超过 5亿，内容创作者规模约 750万，

日均浏览量超过56亿次。

商业模式上，其核心盈利模式已从

传统的广告与销售线索，向CPS（按成交

付费）、交易服务、增值服务等多元化方

向演进。在 2025 年以旧换新政策联动

中，懂车帝带动新车消费近 3800 亿元，

经济效应显著。

尽管如此，懂车帝的转型也面临挑

战。其从轻资产的“流量-线索”模式向

重资产的线下交易延伸，需要巨大的资

金投入，且汽车交易行业非标、潜规则横

行的特点，与其算法驱动的模式存在根

本冲突。2023年底的漠河冬测争议，也

曾引发多家车企的不满，显示出平台与

行业之间仍存在磨合空间。

市场消息指出，早在 2024年 6月懂

车帝完成了一轮约 6 亿美元的私募融

资，投资方包括泛大西洋投资、红杉中

国、KKR 以及高榕资本等顶级机构，该

轮融资对懂车帝的投后估值约为 30 亿

美元。作为对比，行业主要竞争对手汽

车之家当前的市值约为 179 亿港元（约

合23亿美元）。

若懂车帝成功以 10亿至 15亿美元

的募资规模上市，其市值有望冲击40亿

至50亿美元区间。截至发稿时，字节跳

动和懂车帝对相关消息暂无回应。

中文在线
递表港交所启动A+H
公司深陷“增收不增利”困局

新快报讯 记者郑志辉报道
在A股上市 11年后，中文在线集

团股份有限公司2月27日向香港

联合交易所有限公司递交H股上

市申请，标志着这家数字出版老

兵正式开启“A+H”双资本平台

新篇章。

据记者了解，2024 年以来，

中文在线将战略重点逐渐转向短

剧出海。公司创始人童之磊曾多

次公开称，国际短剧市场有机会

增长为千亿人民币甚至千亿美元

赛道。

此前的三季报显示，2025年

前三季度公司营业收入为 10.11
亿元，同比增长 25.12%，但归属

于上市公司股东的净亏损却高达

5.2亿元，同比扩大176.64%。

导致中文在线“增收不增利”

的直接原因在于成本端的失控。

财报显示，2025 年前三季度，公

司销售费用达 6.60亿元，同比激

增 93.65%，公司解释主要系海外

业务推广费增加所致。其中，第

三季度单季销售费用高达3.94亿

元 ，占 当 期 营 收 比 例 飙 升 至

86.7%。

中文在线持续的亏损和激进

的投入策略已引发腾讯旗下基金

及上海阅文等大股东的减持。此

外，据媒体报道，2025 年 5 月，多

名公司高管亦计划减持，其中董

秘王京京更精准卖在涨停后的高

点，套现约2500万元。

此次赴港 IPO由花旗担任独

家保荐人，募集资金将主要用于

AI技术研发、海外短剧生态系统

构建及内容生态巩固。国海证

券认为，本次上市有助于公司拓

宽融资渠道、增强海外品牌影响

力、有效规避换汇成本，海外短

剧市场高景气下行业头部效应

显著。

懂车帝被曝赴港IPO：筹资或达15亿美元
有望成字节跳动系首家上市公司

国产AI芯片“三杰”同日公布年报

营收高增仍为主旋律，盈亏成“分水岭”
2月 27日晚间，国产 AI芯

片“三杰”——寒武纪、摩尔线
程、沐曦股份罕见同日交出了
2025年的“成绩单”：三家企业
均录得营收的三位数增长，盈利
端呈现显著改善，标志着国产算
力芯片从技术攻坚转向规模化
落地与价值兑现新阶段。

寒武纪凭借64.97亿元的
营收和20.59亿元的归母净利
润，成为三家中唯一实现扭亏为
盈的企业，这也是其上市以来的
首次全年盈利。相较之下，摩尔
线程与沐曦股份虽仍处于亏损
状 态 ，但 营 收 分 别 实 现 了
243.37%和121.26%的高速增
长，亏损幅度显著收窄，展现出
强劲的减亏向好态势。

■新快报记者 郑志辉


