
赚钱能力高 2.7 倍，市场给的倍数只有三分之一
文 / 0pm.AI · 2026-07-21

把 A 股 AI 链条的价格，翻译成一句可验算的假设

40.5% 和 14.9%。

这是两组 A 股 AI 产业链公司 2025 年的平均净资产收益率（ROE）。前一组的赚钱能力是后一组

的 2.7 倍。

再看市场给这两组的价格：前一组平均 62 倍市盈率，后一组 177 倍。

赚钱能力高 2.7 倍的那一组，市场给的估值倍数只有另一组的三分之一。

分组标准跟盈利没有半点关系，只有一条——2025 年海外收入占比。占比 ≥50% 的六家分成一

组，<20% 的九家分成另一组。分完再去看它们的 ROE 和 PE，就是上面这四个数。

先把话说死在前面：这篇不给估值结论。全文没有目标价，没有任何买卖倾向，也不判断哪家公司

的价格是高是低。它只做一件事——把今天的价格翻译成一句可以拿计算器验算的假设：市场现在

在赌什么。

这是一面镜子。照出来什么，你自己看。

用订单投过票的那一组

高海外收入组的六家：中际旭创、新易盛、天孚通信、沪电股份、胜宏科技、立讯精密。它们过半

以上的收入来自境外客户，海外客户没有义务照顾谁，掏钱只有一个理由——买不到更好的替代方



案。

低海外收入组的九家：英维克、申菱环境、金力永磁、宏和科技、寒武纪、海光信息、北方华创、

中微公司、安集科技。

前一组平均 ROE 40.5%、平均 PE 62 倍；后一组平均 ROE 14.9%、平均 PE 177 倍。

把 23 家公司的海外收入占比和 PE-TTM 放进相关性检验，斯皮尔曼相关系数是 -0.522；换成

海外收入占比和 ROE，是 +0.414（n=22）。

一正一负，意思很直白：海外收入越高，赚钱能力越强，市场给的倍数越低。

不可替代性并没有消失，它兑现在了分母里——变成了实实在在的利润和 ROE。它只是没有兑现

在分子上，没有变成更高的倍数。

两组对照：海外收入占比 ≥50% 与 <20% 的公司，平均 ROE 与平均 PE 走向相反



那么问题来了：这是 A 股独有的毛病吗？

全世界都这么定价

英伟达的市盈率 31.06 倍。AMD 165.32 倍。

一个把全球 AI 算力芯片攥在手里的公司，倍数只有挑战者的 0.19 倍。

原因不在分子在分母：英伟达的盈利已经兑现成了报表上的数字，分母足够大；AMD 的高倍数，

是在为一份还没兑现的预期付费。

阿斯麦（ASML）更彻底。EUV 光刻机全球独家，找不到第二个卖家，它的 PE 是 55.68 倍——

相对应用材料、泛林、科磊、东京电子这几家设备同业的均值，只有 1.01 倍。

全球唯一，估值溢价约等于零。

再往上游看一层。信越化学 28.35 倍，它的下游台光电子 97.76 倍、揖斐电 72.98 倍。上游那家

更难被替代，倍数只有下游的约三分之一。

海外收入占比与 PE-TTM 的散点：越被全球客户验证，倍数越低（ρ=-0.522，n=23）



看到这里很容易顺手下一个结论：市场不给不可替代性溢价。

先别急，有一条数据的方向正好相反。

难以替代的关键光电器件那一组——高意（Coherent）、Lumentum、Credo、Astera Labs——

PE 均值约 135 倍。做组装代工的广达、纬创、鸿海、超微（Supermicro），均值约 15 倍。

同一条 AI 服务器产业链上，两端差了约 9 倍。

这两条数据摆在一起，看起来在打架，其实说的是同一件事。

市场为环节的价值量付钱：你所在的这道工序技术含量高、毛利厚、别人挤不进来，那这个环节整

体享有高倍数，代工组装就只值十几倍。

但在同一个环节内部，市场不为「谁更不可替代」额外付钱：英伟达比 AMD 更不可替代，倍数反

而更低；阿斯麦比同业更独家，溢价 1%。

一枚硬币的两面。你手里那家公司拿到高倍数，多半是因为它站的位置，而不是因为它站在那里有

多难被换掉。

那么，市场为不可替代性付的钱去哪儿了？

答案是：它没付给「已经被验证的不可替代」，它付给了「可能会不可替代」。

全球可比公司估值锚：垄断者与挑战者、上游与下游的倍数关系



为一则传言定价

有一个案例把这件事推到了极端。

2025 年以来，英维克市值累计上涨 410%，一度超过 1100 亿元，动态市盈率一度达到 2841.82

倍。市场当时把它当作英伟达液冷供应链的核心标的。

2026 年 4 月 23 日，第一财经记者杨佼、魏中原做了一件很朴素的事：把英伟达中国官网和

MGX 专页全文检索了一遍。

「英维克」「Envicool」两个词，一次都没出现。

这里必须把话说清楚，否则就是对一家上市公司的不实指控：公司自己从来没有宣称过这个身份。

英维克的公告和年报里没有「英伟达直接供应商」的表述，也没有披露过来自英伟达的直接订单与

收入。面对记者求证，公司证券事务部门的回应是「客户对我们有保密要求，暂时没有计划披露相

关内容」，以及「无法披露是否形成订单、是不是它的供应商」。

也就是说，公司既没有认领这个身份，也没有替市场否认它。真正在讲故事的，从来不是公司。

年报里实际披露的事实只有一条：公司的 UQD、MQD 产品在 2025 年 OCP 全球峰会期间，被

列为英伟达 MGX 生态合作伙伴。

翻译成人话——产品符合英伟达的技术标准。

同期的另外两个数字：2026 年一季度净利润同比下滑 82%；2025 年上半年算力设备及机房液冷

相关收入超过 2 亿元，占当期总营收 25.73 亿元不到 8%（「液冷相关」为公司自定义口径）。

所以这不是一个公司骗了市场的故事。这是一个市场在为一则未经证实的传言定价的故事——传言

从股吧和媒体转述里长出来，公司既没认也没否，价格照涨。

对照着看会更清楚：「有名分」长什么样。

麦格米特确实出现在英伟达官方博客公布的 800V HVDC 生态名单上，逐字核对过。但它在「电

源系统组件」这一档，也就是卖零部件；「数据中心电源系统」那一档只有三家——伊顿、施耐德

电气、Vertiv（维谛技术）。

一条真实的名分，长得比传言朴素得多，也窄得多。

上称：现价隐含了什么

前面都是横向比较。现在换一种问法，把每家公司单独放上称。



模型只有一个假设：十年后，市场给它 20 倍市盈率。

然后倒推：以今天的价格买入并持有十年，公司的利润需要以多快的速度增长，买入者才刚好不赚

不亏。这个数就是盈亏平衡增速。公司实际增长快过它，买入者赚；慢于它，亏。

纯算术。你拿手机计算器就能验算。

高海外组：平均隐含年复合增速 12.5%，十年利润需增长 3.6 倍。这组当前平均 ROE 是

40.5%。

低海外组：平均隐含年复合增速 23.2%，十年利润需增长 10.8 倍。这组当前平均 ROE 是

14.9%。

低海外组被要求的增速，是高海外组的 1.86 倍；而它当前的 ROE，只有高海外组的 0.37 倍。

盈利质量更低的那一组，被要求跑得更快。

这就是「为想象付钱」的算术形态。

落到个股，这道题会变得很具体：

立讯精密 2.8%，胜宏科技 9.8%，沪电股份 11.2%，新易盛 14.1%，中际旭创 17.9%。

寒武纪 33.8%，十年利润需要增长 18.4 倍。海光信息 30.8%，14.6 倍。麦格米特 37.8%，24.7

倍。宏和科技 41.6%，32.3 倍。

十年 32.3 倍是什么概念？你把 2025 年的利润乘以 32.3，中间十年不能有一年掉链子。



有人会说：20 倍的终局假设太苛刻了。

那就放宽到 30 倍再算一遍。宏和科技的要求从 41.6% 降到 35.9%，寒武纪从 33.8% 降到

28.5%。

你会发现数字松了，数量级没变。

这个模型的边界也得说清楚：它唯一的假设就是终局市盈率，除此之外没有别的输入；它不含分

红，也不考虑再融资对股本的稀释；它是一次算术推演，不是预测，更不是估值结论。它算不出一

家公司值多少钱，只能告诉你——今天的价格，正在假设什么。

三盆冷水

到这里必须自己泼三盆，否则前面全是廉价的聪明。

第一，不可替代解决不了价格问题。一家公司的护城河再宽，定价里可能早就把它算进去了，甚至

算过了头。低倍数和高倍数各自都可能是对的，也都可能是错的——产业地位和价格，是两个必须

分开做的判断。

第二，越不可替代，客户越少。高海外收入是一张选票，也是一份集中度。全球只有几家超大规模

云厂商在下单，这意味着任何一家客户的资本开支节奏一变，供应商的收入曲线立刻跟着变形。护

城河的另一面是悬崖。

现价买入的盈亏平衡增速：两端各六家，市场对谁的要求更高



第三，护城河有保质期。份额型的优势会被产能扩张侵蚀。高纯石英砂的故事已经演过一遍：技术

壁垒没被突破，矿也没被抢走，但扩产周期一到、下游需求一转，净利润两年里砍掉一半还多。稀

缺性溢价的真实期限，约等于下游需求周期乘以竞争者扩产周期。

把镜子交给你

这个系列写到这里，六篇下来其实只解决了一个问题：把形容词换成可以验算的东西。

「不可替代」是形容词。海外收入占比是数字。「成长空间大」是形容词。十年 23.2% 的复合增

速是数字。

形容词可以贴在任何一家公司身上，数字不行——它要么支持你，要么不支持你。

所以最后不给判断，给三个问题。下次你看到一份把某家公司写成「全球不可替代」的材料，可以

按顺序问一遍：

一、去年海外客户给它下了多少订单？占收入多少？

二、按今天的价格，它十年利润要涨多少倍，我才不亏？

三、我认为它能做到吗——如果能，理由是这家公司自己披露过的事实，还是别人转述给我的？

第三问最要命，因为它照的不是公司。

它照的是你。

口径声明：本文 A 股数据为 Wind PE-TTM（未扣非）、总市值含限售股口径，取数日 2026-07-

20；海外公司为 GAAP 口径 PE-TTM，价格为 2026-07-17 收盘。两边未扣非口径已对齐，但

会计准则、税率与资本结构差异仍然存在，跨市场倍数比较只作方向参考，不可直接换算。

风险提示：本文所引财务数据来自上市公司公开披露文件及 Wind 终端，存在事后会计调整可能；

估值倍数随价格每日变动，本文数据仅为特定取数日的静态快照。隐含增速为基于单一终局市盈率

假设的算术推演，不含分红与再融资影响，不是盈利预测。AI 产业链具有强周期属性，下游资本

开支变化可能显著改变上述所有测算的前提。

本文不构成任何投资建议，不含任何证券买卖推荐，未对任何公司股票价格作出高低判断或走势预

测。文中提及公司仅为算术推演所需的事实举例。投资有风险，决策请独立判断。



数据来源：Wind 金融终端（A 股估值与基本面面板，取数 2026-07-20）；海外可比公司估值数

据（GAAP PE-TTM，价格 2026-07-17 收盘）；第一财经关于英维克与英伟达供应链关系的实名

调查报道（记者杨佼、魏中原，2026-04-23）；21 世纪经济报道（英维克 2025 年半年度业务结

构，2025-08-22）；英伟达官方技术博客 800V HVDC 生态合作伙伴名单（2025-05-20）；英

维克、麦格米特 2025 年年度报告；江苏太平洋石英股份有限公司 2025 年年度报告摘要。
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