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九年“追光”
作为AI算力革命的重要参与者，曦

智科技的成长轨迹与光电混合技术的崛

起同频共振。

当前，全球人工智能加速演进，大模

型训练规模不断扩大，对单芯片算力和

芯片间互连的要求持续抬升，而传统电

芯片与电互连技术正逐渐逼近效率上

限，“功耗墙”“内存墙”成为制约AI产业

发展的核心瓶颈。在此背景下，光电混

合算力作为全新的技术路径，逐渐成为

算力基础设施演进的重要方向。

与传统电算力相比，光电混合技术

在带宽、延迟和能效上均有显著优化，其

中光互连可构建GPU“超节点”，大幅提

升计算设备间的数据传输效率，光计算

则能以低延迟、低功耗的优势，打破传统

芯片的性能边界。

2017年，创始人沈亦晨在MIT攻读

物理学博士期间，以第一作者身份在《自

然·光子学》发表开创性论文，首次从物

理层面验证了利用光子进行 AI 矩阵运

算的可行性，为光计算领域奠定了理论

基石。凭借这一突破，沈亦晨放弃海外

高薪邀约，回国创立曦智科技，开启了光

电混合算力技术的产业化探索之路。

从实验室走向产业市场，曦智科技

用九年时间完成了从技术验证到规模化

商用的跨越，逐步推出商业化产品，形成

光互连与光计算两大核心产品线，成为

全球首家实现光电混合算力大规模部署

的企业，也是国内唯一实现 Scale-up 光

互连解决方案大规模商业化落地的独立

供应商。

资本市场的持续加持，为曦智科技

的发展注入了强劲动力。自成立以来，

公司完成多轮融资，累计融资超 23 亿

元，股东阵容涵盖产业资本与一线投资

机构。其中，C 轮融资累计达 15 亿元，

2024年完成C1至C3轮 12.65亿元融资

后，2025年4月又完成3亿元C4轮融资，

投后估值攀升至78亿元。

截至上市聆讯前，腾讯旗下Tencent
Mobility持股 4.19%，成为其重要产业投

资方，百度、中国移动、中金资本等也均

在股东行列。其中腾讯投资相关负责人

更曾表示：“光电混合技术作为突破算力

瓶颈的关键路径，契合腾讯的技术布局

与发展战略。曦智科技在光互连、光计

算领域的技术实力与商业化进展，让

我们看到了其成为行业龙头的潜力，

此次投资将推动双方在智算中心、AI
大模型算力支撑等领域的协同合作，

实现共赢。”

全球AI光算力第一股
随着AI产业的持续升温，AI硅光芯

片作为光电混合算力的核心载体，市场

热度持续攀升，成为算力基建领域的“必

争之地”。

据弗若斯特沙利文数据显示，中国

Scale-up光互连市场规模将从当前的57
亿元激增至2030年的1805亿元，光计算

市场则将从 6370 万元增长至 14.62 亿

元，复合增速达 87.2%，千亿级市场空间

正在加速打开。

曦智科技推出的旗舰产品曦智天枢

（PACE 2），集成超 4 万个光子器件，支

持 128×128矩阵运算，已成功适配多个

主流商业模型，而其光互连 Scale-up 产

品更是占据国内独立市场 88.3%的份

额，处于绝对领先地位。公司光计算芯

片累计出货量已连续两年位居全球第

一，在光互连与光计算两大核心领域均

构建了深厚的技术壁垒，截至目前，已累

计拥有 410项专利，参与制定 13项行业

标准，技术实力得到行业广泛认可。

从战略层面来看，硅光芯片关乎AI
产业自主可控，曦智科技等企业的技术

突破，也为国产芯片绕开先进制程封锁、

实现弯道超车提供了关键路径。

记者从聆讯后资料集了解到，不同于

传统光模块厂商聚焦“传输”的单一布局，

也区别于纯电子芯片企业的技术路径，曦

智科技的核心优势在于实现了“光+算”

的深度融合，且率先完成规模化商用落

地。这一独特差异化竞争优势成为其冲

击“全球AI光算力第一股”的底气。

群雄环绕
尽管如此，曦智科技同样面临着全

球范围内的激烈竞争。

首先是以华为、英伟达为代表的全

球科技巨头，其中华为在 Scale-out光互

连领域与曦智科技形成直接竞争，其优

势在于全栈生态、自研芯片与庞大的客

户资源；英伟达则依托GPU核心优势，

通过与光模块厂商合作，强化算力与互

连的协同能力，间接挤压曦智科技的市

场空间。

另外还有一些海内外的新锐企业，

如硅谷硅光领域的资本宠儿 Lightmat⁃
ter、国内同行光本位科技、中际旭创、新

易盛等。

从业绩表现来看，公司营收虽保持

快速增长，2023年至2025年从3823万元

增至 1.06亿元，复合增速达 66.9%，但尚

未实现盈利，2025 年净亏损达 13.42 亿

元，累计亏损超 24 亿元。与此同时，公

司毛利率持续下滑，从 2023 年的 60.7%
降至2025年的39%，盈利压力凸显。

财务层面的压力同样不容忽视。公

司资产负债率高达 473%，流动比率仅

0.16，现金流紧张，仍需依赖持续融资支

撑研发与运营。客户结构上，前五大客

户收入占比超80%，客户集中度较高，一

旦核心客户订单缩减或流失，将直接冲

击公司业绩。

市场分析人士认为，公司凭借先发

技术优势、规模化商用能力以及国内算

力市场的红利，仍具备较强的增长潜力，

此次 IPO募资将主要用于技术迭代、产

能扩张与生态完善，有望进一步巩固行

业领先地位，逐步缓解盈利与竞争压力。

召回余震
2025 年 6 月，因上游电芯供应商私

自变更核心材料致产品存在“过热燃烧

风险”，安克创新在全球范围内进行数次

大规模产品召回。

此次召回对安克的冲击不容小觑。

据统计，全年合计召回至少 238 万件充

电宝，计提产品质量保证1.04亿元，资产

减值损失同比激增194.1%至3.65亿元。

此外，为填补产能缺口，公司紧急与

宁德新能源签约采购 4500 万片高端电

芯，耗资约2.7亿-4.05亿元，直接推高营

业成本；年末存货余额飙升至 49.97 亿

元，同比激增 54.54%，大量资金被库存

占用，导致经营活动现金流净额从27.45
亿元骤降至4.81亿元，降幅超82%。

野村东方国际证券研报指出：“2025
年上半年为应对关税提前备货叠加召回

事件影响，直接导致存货减值大幅增加，

成为拖累全年利润率的关键因素。”

结构困局
如果说召回风波是一次突发性冲

击，那么安克创新财报中透出的结构性

隐忧，则更值得市场警惕。

2025年，安克创新扣非归母净利润

同比增长仅为 15.44%，相较 2024 年的

40.5%和 2023 年的 71.88%，增速下滑明

显。与此同时，经营活动产生的现金流

量净额骤降至 4.81 亿元，较 2024 年的

27.45 亿元同比暴跌 82.5%。截至 2025
年末，公司存货余额达 49.97亿元，同比

增长 54.54%，存货高企叠加全球关税政

策摇摆的不确定性，正将公司置于巨大

的跌价风险之下。

市场对亚马逊单一平台的深度依

赖，则是安克创新的另一长期顽疾。

2025年全年，公司来自亚马逊渠道的收

入仍达159.55亿元，占总营收的52.29%，

较 2025 年上半年的 49.97%不降反升。

尽管公司近年来在独立站和线下渠道投

入巨大，2025 年独立站收入同比增长

25.2%至 31.35亿元，线下渠道同比增长

27.8%至90.87亿元，但从整体结构来看，

“亚马逊依赖症”并未得到实质性改善。

外部竞争环境同样不容乐观。一方

面，跨境电商行业流量成本持续攀升，亚

马逊平台点击成本突破 1 美元，广告投

入产出效率逐年下降。与此同时，充电

宝领域更迎来“史上最严”新国标，预计

淘汰七成低端产能，但这也意味着合规

成本急剧上升，单款产品认证费用超 3
万元，整机制造成本上涨约30%。

野村东方证券认为，2026 年以存储

为代表的电子元件涨价势头强劲，叠加

研发端仍将延续高强度投入，安克创新

公司盈利能力改善幅度或较为有限。

据悉，为了应对挑战，安克创新已启

动“A+H”股战略布局，于2026年初向香

港联交所递交H股上市申请，计划融资

约5亿美元以支撑全球化扩张和新品研

发。此外，2026 年 1月公司与飞书联合

发布了AI录音豆，同年 4月官宣为全员

提供“无限词元”AI算力支持，显示出公

司在AI新赛道上的积极卡位。

安克创新2025年报：

营收首破300亿却遭“召回劫”，净利增速连年下滑
在跨境电商整体增速放缓、全球贸易摩擦加剧的2025年，跨境电商头部品牌安克创新交出了一份令资本市场颇为满意的成绩单：

全年营收首次突破300亿元大关，达到305.14亿元，同比增长23.49%；归母净利润25.45亿元，同比增长20.37%。财报发布后，截
至4月10日收盘，公司股价当日大涨11.38%，总市值达到624.6亿元。

然而，这份300亿营收的“喜报”背后，隐藏着充电宝安全风波所留下的深刻“伤痕”，以及在转型深水区面临的系统性挑战。

曦智科技通过港交所聆讯
冲刺“全球AI光算力第一股”

■新快报记者 郑志辉

4月12日，上海曦智科技股份有限公司正式通过港交所上市
聆讯，拟以特专科技公司身份登陆港股主板，中金公司与海通国际
担任联席保荐人。若成功上市，这家聚焦光电混合算力领域的硬
科技企业，将成为备受市场关注的“全球AI光算力第一股”，也将成
为国内光电混合算力赛道首家登陆资本市场的企业，标志着中国
在下一代算力基础设施领域的技术突破正式获得资本认可。

■新快报记者 郑志辉


