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五个检验，把「全球离不开」和「中国离不开」分开

6.71 万元。

这是一家 2025 年营收冲到 64.97 亿元、同比涨了 453.73% 的中国 AI 芯片公司，全年卖到境外

去的全部收入。不是 6.71 亿，也不是 6.71 千万——六万七千零八十二块三毛五，而且比上一年还

少了 94.08%。

寒武纪自己在年报里写得很坦白：「报告期内，公司以境内销售为主，其中境内收入占比近

100%。」

一家在几乎所有卖方文字里被叫作「不可替代」的公司，境外客户一年掏了不到七万块钱。这两件

事怎么同时成立？

答案是：它们其实不冲突。冲突的是我们用词太糙。

先把这个词劈成两半

「不可替代」在中文语境里被当成一个形容词用，谁都能往自己身上贴。但它可以是一个事实判

断，前提是你先问清楚：谁离不开谁。

一种是世界离不开你。你停产，全球下游一起停线，没有第二个供应商能接。



另一种是中国离不开你。因为某些原因，国内客户只能买你的，出了这个市场，你的产品在国际招

标里排不上号。

第二种同样值钱，某些时候甚至更紧迫。但它和第一种不是一回事，也撑不起同一套定价想象。

把「国产替代」讲成「全球不可替代」，是这一轮 AI 叙事里最常见、也最不易察觉的一次偷换。

你手里那张名单，属于哪一种？

四把尺子，一张照妖镜

判定「全球难以替代」，可用的判据其实只有四把：

① 全球市占率高——不是中国市场份额，是全球口径，且要有具名机构单列。 ② 技术代差或产能

壁垒——你会做的别人做不出来，或者能做但产能爬不上来。 ③ 客户认证与切换成本极高——客

户换掉你要重新验证产线，代价大到不划算。 ④ 资源禀赋独占——矿在你手里，别处没有。

四把尺子都不好量，量起来还容易被公关稿带跑。所以真正好用的是一面照妖镜——海外收入占

比。

逻辑很朴素：真正全球不可替代的公司，海外客户会用订单投票。

他们没有义务照顾谁，也没有政策要求他们买。他们只有一个理由掏钱——买不到别的。

订单是最难伪造的证词。它就印在年报的分地区收入表里，一年一次，签字盖章。



五个检验，五份年报。数字都是披露值，不是估算。

检验一：换个口径，故事还剩多少

把叙事里的「中国市场份额第一」替换成「全球市场份额第几」，然后重读一遍。故事如果消失

了，那它原本就是国产替代的故事。

国际数据公司（IDC）、集邦咨询（TrendForce）、Omdia，这几家公开发布物里都找不到寒武

纪、海光、昇腾的全球市场份额。不是数字难看，是根本没有被单列。这些机构统计中国厂商时，

用的口径是「中国市场 AI 服务器芯片来源结构」——一个区域口径。

查无此数本身就是数据。全球份额榜上小到不被单列，与在中国市场排第一，这两件事完全可以同

时为真。

一句话的口径切换，能让一大批「全球不可替代」当场归零。

你可以拿手边任何一份研报试一次。

检验二：谁在下单

四家核心标的的 2025 年海外收入占比，摆在一起看：

寒武纪：0.001%（境外 6.71 万元，同比 -94.08%）

四把尺子与照妖镜：判定「全球不可替代」的四条判据与一项外部验证



海光信息：0——分地区收入表只有「境内（含港澳台地区）」一行，没有境外行

中微公司：2.64%（含中国台湾地区；纯海外 0.90%，同比 -21.59%）

北方华创：≤1.33%（「其他地区」5.23 亿元，年报根本没做境内外二分）

中微的细节值得多看一眼。公司整体主营业务收入 123.85 亿元、同比 +36.62%，同期「其他国

家和地区」收入 1.11 亿元、同比 -21.59%，中国台湾地区 2.15 亿元、同比 -31.63%。增长方向

和「走向全球」正好相反。公司把境外收入占比 30% 写成了 2030 年的目标——把国际化列为五

年后的任务，等于承认今天还不在那个位置。

北方华创更有意思的不是数字，是披露口径本身。它的分地区表切成「东北及华北」「中部及东南

部」「西北及西南」「其他地区」。一家真正做全球生意的设备公司，不会用中国的大区来切分收

入。表格的骨架已经把市场结构说完了。

海光那一行则要问得更细一层：谁在下单？

年报显示，前五大客户贡献 90.28% 的销售额，其中第一大客户占 56.68%，且年报「是否与上

市公司存在关联关系」一栏标注为「是」。

过半营收来自一个关联方客户。这不违规，披露也很规范。但「被全球市场主动选择」和「被体系

内部采购」是两件性质不同的事——前者是竞争结果，后者是安排结果。用订单当证词的时候，得

先看这张选票是谁投的。

检验三：不可替代的公司，为什么要打折

这一刀最疼，因为它绕不过去。

中微公司 2025 年毛利率 39.17%，同比减少 1.89 个百分点。年报给的解释是原话：「由于今年客

户的结构性变化，公司给予了部分的客户一定的销售折扣。」

北方华创的组合更直白：主营口径营收 393.53 亿元、同比 +30.85%，归母净利润 55.22 亿元、

同比 -1.76%，毛利率下降 2.75 个百分点。营收涨三成，利润不涨反降。

把这两条并排放，问题就自己站起来了：一家真正不可替代的供应商，为什么需要给客户折扣？

不可替代性最终会兑现成一件事——定价权。客户没有替代方案，你就不必让价。

反过来，当财报里开始出现「销售折扣」，当放量伴随毛利率下滑，说明议价的天平不在供应商这

一侧。要么客户手里还有别的选项，要么同行在抢同一批订单。



这也是国产替代常见的产业形态：替代率在上升，单位盈利在下降。产业进步是真的，定价权的故

事得另说。

检验四：不可替代性有到期日

2023 年，高纯石英砂被称为「点石成金」。理由听起来无懈可击：全球只有三家能大批量生产

——美国的西比尔科（Sibelco，含尤尼明 Unimin）、挪威的 TQC 和中国的石英股份；4N8 及以

上高端砂里，西比尔科一家的全球份额超过 90%，原矿来自美国北卡罗来纳州斯普鲁斯派恩矿

区，全球独一份。资源禀赋独占，第四把尺子的教科书样本。

那一年，石英股份一季度净利润暴增 8 倍。

两年后的账是这样的：2025 年营业收入 10.08 亿元、同比 -16.71%；归母净利润 1.53 亿元、同

比 -54.03%；扣非归母净利润 7746.60 万元、同比 -71.70%；经营活动现金流量净额

-5983.50 万元，上一年这个数是 +8.29 亿元。由正转负。

技术壁垒被突破了吗？没有。矿被谁抢走了吗？也没有。变的是两件更朴素的事：扩产周期到位，

下游需求转向。公司自己对半导体石英的表述仍是「市占率仍有较大提升空间」。

所以稀缺性溢价的真实期限，不等于技术壁垒的期限。它更接近这个乘积：

下游需求周期 × 竞争者扩产周期。

这条对第一把和第四把尺子同样适用。份额型和资源型的优势都会被产能侵蚀，只是快慢不同。不

可替代性是一个有到期日的状态，不是一枚永久勋章。

那真的不可替代长什么样

阿斯麦（ASML）。

2025 年营收 275 亿美元，全球 IC 制造设备供应商第一名；全球唯一能提供 EUV 光刻机的公

司；客户是全世界所有做先进制程的晶圆厂。同年全球 IC 制造设备市场规模 1362 亿美元、同比

增长 13%，前五名依次是阿斯麦、应用材料、泛林、东京电子、科天——名次和上一年一样。

四把尺子它同时占满：技术上没有第二家，客户认证一旦通过几乎不可能切换，全球份额被所有机

构单列，客户名单遍布荷兰之外的每一个先进制程产区。

它需要给客户打折吗？



这就是标尺。不是拿来羞辱谁的，是拿来校准的——当你说某家公司「像中国的阿斯麦」时，先把

这四条对一遍。对得上几条，就是几条。

这把尺子量不到什么

必须泼一盆冷水，否则前面全是廉价的聪明。

第一，海外收入低，未必是能力不行。这是最强的反方理由，而且成立——海外销售受外部环境影

响，收入低可能是外部限制的结果，不是产品竞争力的结论。

但它不改变判据。「全球不可替代」描述的是一个当下的事实状态：世界现在是否离不开你。这个

判断不追问原因，也不评价是非。

原因值得理解，甚至值得举国之力去解决。它只是不能反过来，把「暂时卖不出去」换算成「世界

离不开」。

为一家公司的处境辩护是一回事，为它的产业地位定性是另一回事。

第二，尺子量的是已经发生的事，不是将来。寒武纪今天过不了海外收入这一关，不等于三年后过

不了。产业地位可以变，而且中国半导体过去十年变得很快。北方华创能进全球设备营收前列

（CINNO 口径全球第七、约 51 亿美元，为前十中唯一中国厂商），这本身是硬成绩，值得承认。

规模全球前列和市场全球化是两件事，同一家公司可以一件为真、一件为假。这不矛盾，只是需要

分开说。

第三，这五个检验判的是产业地位，不判价格。过不了尺子的公司不代表价格不合理，过得了的也

不代表价格就便宜——今天的定价里，本来就装着对三年后的想象。想象值多少钱，是下一篇的

事。

三个问题

如果你只想记住可操作的部分，就记这三个：

一、把「中国份额」换成「全球份额」，这个故事还站得住吗？ 二、海外客户去年给它下了多少订

单？ 三、它的毛利率在放量时是升还是降？有没有出现「销售折扣」四个字？

答案都写在年报里：分地区收入表、前五大客户表、毛利率变动说明。三张表，半小时。

比任何形容词都可靠。
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