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业绩爆发归因“三重发动机”
根据招股书，长鑫惊人业绩归因

于“三重发动机”叠加共振：第一是全

球 AI 算力需求的指数级爆发；第二是

供给端结构性短缺——三星、SK 海力

士、美光等国际大厂将大量产线转向

利润更高的 HBM 生产，通用 DRAM
供给持续受压；第三重发动机是最直

观的价格上涨。

长鑫的产能扩张与技术突破是业

绩兑现的底盘。目前，长鑫在合肥、北

京拥有 3座 12英寸DRAM晶圆厂。国

盛证券研报披露，预计 2026 年末公司

月产能将攀升至 30 万片，同时计划启

动HBM产线建设，2026年底投产。

根据 Omdia 数据，按 2025 年第四

季度 DRAM 销售额计算，其全球市场

份额已增至7.67%——半年前仅3.97%，

翻倍上升。技术层面，长鑫LPDDR5X
产品最高速率达 10667Mbps，性能已与

国际主流并跑。2025 年研发投入达

95.93 亿元，近三年累计研发 206.05 亿

元，累计专利 6972件，完成第一代到第

四代工艺平台全量产迭代。

明星股东云集，关键技术待突破
长鑫股东阵容堪称“国家队+产业

巨头”顶配。截至招股书签署日，阿里

云 计 算 持 股 3.85% ，阿 里 网 络 持 股

1.12%，两大主体合计持有近 5%股权。

国家集成电路产业投资基金二期持股

8.73%。此外，兆易创新、小米、美的投

资等产业链核心企业及国家产业资本

亦在列。

GKURC产经智库分析指出，此前

A股“存储板块”多集中在模组、封装与

分销环节，不掌握核心制造能力。长鑫

IPO补齐了A股原厂短板，有望推动板

块从题材炒作转向业绩估值落地。

投资风险则在于当前史无前例的

DRAM涨价周期能持续多久。招商证

券研报指出，存储行业缺货预计延续至

2027年，但三星前高管庆桂显警示：若

AI 资本支出回报率走低，2028 年后存

储芯片需求可能萎缩，届时已铺开的产

能将面临价格剧跌风险。

另外，在AI时代最关键的HBM存

储产品领域，长鑫尚处追赶阶段。国盛

证券研报显示，其HBM产线预计 2026
年底投产。能否在 AI 存储的“皇冠明

珠”上实现突破，将是长鑫从“盈利之

王”走向“技术之王”的关键一步。

需指出的是，运营商 Token
套餐价格较科技大厂（如阿里云

同类套餐）并未呈明显优势。尽

管如此，券商及专家仍对运营商

入局给予积极评价。

华泰证券通信行业首席分析

师王兴认为，AI应用爆发使传统

按GB计费的流量套餐无法准确

反映AI算力成本，基于词元的计

费套餐不仅能满足精细化计费需

求，也标志着运营商加速向科技

服务型企业转型。

招商证券表示，“Token 运

营”模式正成为AI产业链关键基

础设施。运营商与营销公司批量

采购大模型 Token 再分销，既缓

解大模型厂商现金流压力，又为

终端用户提供低成本、跨平台调

用服务。该模式类似移动互联网

时代的流量套餐，兼顾三方利益，

标志着 AI 服务从技术探索迈向

规模化商业运营。

通信分析师周桂军指出，运

营商思路已基本清晰，即从“卖连

接”延展到“卖 AI 服务”，围绕集

算力、模型、智能体和服务入口的

综合平台产品展开竞争。长期来

看，AI及数字化业务在运营商收

入中占比将持续提升，传统业务

占比则逐步下降。

资本市场亦对此作出回应。

5 月 18 日午后电信板块异动拉

升，三大运营商逆势大涨：中国电

信A股收涨7.74%，总市值5979.2
亿元；中国联通涨 5.58%；中国移

动涨2.43%，时隔5个月重返百元

关口。港股同样逆市走强，中国

电信港股涨 6.02%，中国联通涨

近4%，中国移动微涨0.23%。

三大运营商齐推 套餐Token
从“卖流量”到“卖算力”

“5·17世界电信和信息社会日”
（下称“5·17”）前后，中国移动、中国电
信、中国联通三大基础电信运营商相
继推出Token（词元）算力套餐，将AI
大模型的调用成本以标准化资费的形
式摆上了货架。这不是个别省公司的
试点，而是三大运营商集体从“通信管
道提供商”向“智能服务商”转型的关
键一跃。5月18日午后，A股三大运营
商集体爆发。中国电信一度触及涨
停，中国联通、中国移动同步跟进。截
至收盘，中国电信大涨7.74%，中国联
通上涨5.58%，中国移动上涨2.43%。

■新快报记者 郑志辉

什么是 Token？通俗而言，Token 是

大模型处理信息的最小单元——用户提

问和 AI 回答均消耗 Token。据国家数据

局数据，截至 2026 年 3 月，我国日均词元

调用量超 140 万亿，较 2024 年初增长超

1000倍。在此背景下，广东作为经济第一

大省，其运营商部署动向往往是全国战略

的“风向标”。

三大运营商中，广东移动动作最迅

速。4 月 3 日，广东移动率先面向个人市

场推出算力Token套餐，打响省级运营商

“第一枪”，4月 30日前可 0元尝鲜。套餐

方面，推出 40 元/月（3 万次请求）的体验

版和 100 元/月（4.5 万次请求）的标准版

智算包；同步上线的移动云大模型 Cod⁃
ing Plan 套餐分 40 元/月（1.8 万次请求）

和 200元/月（9万次请求）两档，主打Min⁃
iMax系列模型。

5月15日，广州电信联合华为推出“万

兆+Token”融合套餐——万兆尊享礼包

（999 元/月），天河区首年优惠至 699 元/
月。该套餐不仅提供万兆全光接入、5G-
A、Wi-Fi 7组网，更包含4核8G政企版AI
云电脑及 2500 万免费 AI Tokens，预装

OpenClaw、Hermes等开源大模型本地运行

环境，支持企业本地敏感数据处理与调优。

广东联通则瞄准To B市场，5月16日

在广州天河 CBD 发布全国首个“万兆 AI
商圈”示范项目，提供 10Gbps级全光接入

与毫秒级低时延网络。省外方面，湖北联

通推出分档Token套餐，四川联通推出“全

家福Token套餐”，上海联通面向一人公司

测试期免费送 3000万Token额度，后续约

最低1元/百万Token。
对比三家，侧重点与性价比各有千

秋：广东电信以网络连接为基础赠送To⁃
ken算力，699元首年优惠价含万兆网络、

云电脑及 2500 万 Token，适合预算充足、

有硬核AI开发需求的企业；广东移动以多

档位智算包覆盖不同场景，40 元尝鲜至

200 元开发者套餐，适合中等强度及编码

开发群体；广东联通未见大规模C端定价

套餐，竞争力体现在“万兆AI商圈”等融合

产品的整体解决方案上。

总体来看，三家打法各异但殊途同

归：从“卖宽带”到“卖服务”，从“卖连接”

到“卖算力”，这场AI时代的商业变局才刚

刚开始。

三大运营商选择在 5 · 17 档期推出

Token套餐，绝非偶然，而是多重压力与政

策机遇叠加下的必然选择。

业绩层面，传统业务已触天花板。

2025 年，三大运营商整体营收 1.966 万亿

元，仅微增0.1%，净利润同比下降2.3%，终

结了自 2012年以来连续 12年的正增长纪

录。在营收增长乏力、成本刚性上升的双

重挤压下，运营商亟须跳出传统通信服务

的单一盈利模式。

政策层面，国家顶层设计提供了明确

方向。2026年5月9日，国务院常务会议部

署建设“六张网”，其中“通信网+算力网”双

网协同被置于核心位置，为运营商从“管道

商”向“服务商”转型提供了政策支点。

5·17当天，运营商“掌门人”亦齐发声：

中国电信董事长柯瑞文强调“推动AI To⁃
ken从技术概念转化为现实生产力”；中国

联通董事长董昕提出构建“Agent+Token+
AI云”算力经营新模式；中国移动董事长陈

忠岳表示“让 AI 能力像水电一样随取随

用”。选择此时集中发布，既是宣示转型决

心，也是借5·17流量完成消费者教育，品牌

传播与战略意义不亚于产品本身。

算力时代三巨头的广东答卷

低增长困局遇上“六张网”政策窗口

一季度净利润同比飙升1688%

国产存储新贵长鑫科技冲刺IPO
5月17日，国产存储芯片龙头长鑫

科技集团股份有限公司（下称“长鑫”）更
新科创板IPO招股说明书，恢复上市审
核进程。一同披露的2026年一季度财
务数据让资本市场侧目：营收508亿元，
同比暴增719%；净利润330.12亿元，
较去年同期亏损28.25亿元强势扭亏；
归母净利润 247.62亿元，同比飙升
1688%；折算日赚近3.6亿元。

更令人震惊的是，仅92天，长鑫便
接近抹平成立以来累计达366.5亿元
的历史亏空。公司预计，2026年上半
年营收达1100亿至1200亿元，归母
净利润500亿至570亿元，同比增速超
2200%。在A股非金融上市公司中，其
单季盈利规模已跻身前五，仅次于中石
油、中海油、中移动和贵州茅台。

这家“新盈利之王”IPO拟募资额
同样惊人——295亿元，将投入三大
产线及技术升级项目。

■新快报记者 郑志辉

从概念到变现：
市场看好
“Token运营”新模式


