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高端卡租金涨四成，国产整机报价走低，FY2025 十家自建算力公司五家亏损

2025 年 10 月到 2026 年 3 月，英伟达 H100 的全球租赁价从每小时 1.70 美元抬到 2.35 美元，

五个月涨幅约 40%。同一段窗口里，国产昇腾 910B2 的八卡整机月租在往下掉——单一机构的

报价口径显示，从高点 1.7 万元人民币退到 1.0 万元人民币。

同一个市场，同一段时间，两张卡的价格在往相反的方向走。

国内市场的 H100 月租报价落在 5.5 万到 6.0 万元人民币之间。这里得先说清一件事：每小时美

元、整卡月租人民币、八卡整机月租人民币，是三种计价单位，彼此不能直接换算比较。能比的只

有方向。

方向是反的。



所以你手里那家公司持什么卡，决定了它站在哪条曲线上。

但决定它赚不赚钱的，这两条曲线都不是。

70%、80%、90%

一位一线从业者给过三档线：利用率低于 70% 必亏，80% 以上薄利，90% 以上才有赚头。

这条线为什么划得这么高？

因为成本几乎全是刚性的。卡是资本开支，买进来就按月计提折旧，机器转不转都照计；机房的电

费和运维跟着时间走，不跟着收入走。收入却按机时结算——机器空着的那些天，成本照跑，收入

是零。

电价的差别直接落在这条线上。东部电价 0.8 到 1.2 元人民币每度，西部 0.3 到 0.4 元，按区间

两端算，差出两倍到四倍。这就是算力往西边走的原因。

西部也不轻松。2026 年上半年，一家西部小型算力企业挂牌价 3000 元人民币每 P 每月（P 为

算力单位 PFLOPS），砍价之后成交 2900 元。这是这个行业里少数几个能拿到的真实成交价。

再放一个参照：券商在 2025 年 2 月的测算中，给昇腾 910B 八卡服务器算出的合理租赁价是

3.4 万元人民币每台每月。它和前面 1.0 万到 1.7 万元的报价区间对不上，但两者本来也对不上

——一个是测算价一个是市场报价，型号一个是 910B 一个是 910B2，中间还差了一年多。

高端卡租金上行、国产整机报价下行，两条曲线在 2026 年上半年劈开



三重不可比。摆在一起只说明一件事：这个市场连价格都还没形成公认的参照系。

那上架率到底是多少？

答不上来。

截至 2025 年 7 月，公开可查的表述是——「各地智算中心的闲置率尚无准确统计数字」。没有行

业协会的抽样，没有强制披露的统一口径，没有第三方核验。

于是你能查到的每一个上架率，都是公司自己说的。

润泽科技（公司自报）：累计交付规模达 750MW（兆瓦），成熟算力中心上架率超过 90%。

中贝通信（公司自报）：总运营算力规模超过 22,000P，「算力使用率接近 100%」。

奥飞数据（公司自报）：标准机柜折算超过 77,600 个，运营规模约 342MW，未给上架率。

利通电子（公司自报）：上架率 100%。

先看单位。750MW、22,000P、77,600 个机柜——功率、算力、物理机柜，三家三种口径，互相

换算不了。

连"规模"都没有统一定义，"上架率"就更没有。它的分母是什么？是已建成机柜，还是已通电机

柜，还是规划总量？按机柜数算还是按功率算？没人规定。你把 90% 和 100% 放在一起看，其

实不知道自己在比什么。

利用率与盈亏：70% 以下为亏损区，80% 薄利，90% 以上才有利润



同一家公司，两个口径

中贝通信自报算力使用率接近 100%。

交易所的问询函里，问的是另一件事：算力规模从 10000P 涨到 15000P，下半年单季收入反而更

少。

规模涨了 50%，单季收入反降。这个方向和"使用率接近 100%"指向不一致，交易所对此提出问

询。至于原因——新增算力尚未上架、价格下行、收入确认节奏，都有可能——以公司的公告回复

为准，这里不作推测。

要说清楚的是，这不是对某一家公司的定性。它暴露的是一个结构性问题：在一个没有第三方核验

的指标上，公司自报和监管追问可以同时成立。你拿什么去裁决？外部人手里没有第三条证据。

毛坯房，和更麻烦的那一种

业内有个说法叫「毛坯房」。

厂房盖好了，电通了，机柜排好了，卡没有。

还有一种更隐蔽：卡装上了，但电力容量不够、运维能力跟不上，跑不满；没做系统化组网，卡处

在单机运行状态，利用率极低。

第二种比第一种麻烦得多。第一种趴在报表上是在建工程，未转固就不计提折旧；第二种已经转

固，折旧照提，收入不来。

唯一不能自报的那张表

上架率可以挑口径，利润表不行——它经过审计，你和公司看的是同一张。

FY2025（2025 财年），自建运营算力和互联网数据中心（IDC）这一层的 10 家公司里，5 家亏

损：

光环新网：净利润 −7.62 亿元人民币

证通电子：净利润 −3.68 亿元人民币

首都在线：净利润 −1.59 亿元人民币

铜牛信息：净利润 −0.81 亿元人民币

城地香江：净利润 −0.67 亿元人民币

一半。



这里必须补一句口径：净利润受折旧年限影响极大，各家折旧政策不同，这五家的亏损额之间不能

直接横向比，和盈利的那一半之间也不能。折旧那一刀，单独讲。

但"亏"这个方向是清楚的。它和满屏的自报高上架率，讲不出同一个故事。

3.8 万 P 里，2.8 万 P 是转租来的

这门生意也不是不赚钱。

一家头部算力企业的负责人张磊给过一组自述数字：毛利率 53% 到 60%，可调度算力 3.8 万

P，其中自有 1 万 P、转租 2.8 万 P；在手订单超过 70 亿元人民币、排期到 2028 年；电能利用

效率（PUE）在 1.09 到 1.1。

这是受访者自述，没有第三方核验，看的时候要打折。但其中有一个结构值得单独拎出来：3.8 万

P 里，接近四分之三不是自己的。

至少在这一家的自述里，持卡的人和调度卡的人已经分开了。持卡这头扛折旧、扛电费、扛上架

率；调度那头赚的是周转和匹配。两头的生意模型不一样，风险敞口也不一样——但在概念名单

上，它们被算作同一门生意。

PUE 1.09 到 1.1 是另一个信号。这个数越接近 1，说明制冷等配套耗掉的电越少，同样一度电里能

有更多真正跑在卡上。它直接压低前面那条 70% 的线。

爬坡和闲置，在报表上长得一样

爬坡是真的。一个智算中心从交付到爬满有周期，客户迁移、组网调试、订单排期都要时间，头几

个季度上架率低是正常的。拿一个季度的低上架率判死刑，会误伤。

问题是，你分不清。

正因为全行业没有第三方统计，也没有强制披露口径，一个低上架率摆在你面前，你无从判断它是

第三个月还是第三年，是在爬坡还是已经停住。这两种状态在报表上的形状几乎一致：资产在增，

收入没跟上。

这种不可分辨本身，就是这门生意眼下最实在的一项风险。它不由哪一家公司制造，但每一家公司

都泡在里面。

供给侧还有个没落地的变数：H200 在 2026 年 1 月获得美方批准对华出口，附带 25% 抽成，但

截至 2026 年 7 月实际发货极少。它会不会改写前面那两条曲线，现在看不出来。



四个能自己核的口径

以下不是操作建议，是四件你能自己去查的事。

看电价落在哪个省。东西部两倍到四倍的电价差，直接进成本，直接抬高或压低那条 70% 的线。

看算力规模和单季收入是不是同向变动。规模涨、收入不涨，未必有问题，但一定得有解释——解

释该来自公告，不该只来自互动易的一句话。

看上架率是谁给的。是公司自报，还是有第三方核验；分母写没写清。分母不清的百分比，参考价

值接近于零。

看它是持卡的还是调度的。都叫算力租赁，一个是重资产扛折旧，一个是轻资产赚匹配。

这门生意里最贵的东西，从来不是卡，是买回来却没转起来的那几个月。

数据来源：Wind 数据库（FY2025 财务数据，2026-07-20 取数）；深交所互动易平台公开问答

原文（润泽科技、中贝通信、奥飞数据、利通电子）；交易所问询函公开文件（中贝通信）；21 世

纪经济报道（英伟达 H100 租赁价格走势、"毛坯房"现象，引具名研究员）；经济观察报（盈亏平

衡三档线、东西部电价区间、西部挂牌与成交价，均引具名受访者）；上海有色网（SMM，昇腾

910B2 八卡整机报价，属单一机构报价口径）；浙商证券研究报告（2025-02，昇腾 910B 八卡服

务器租赁价测算，属测算非成交价）；科技日报 2025-07（智算中心闲置率无统计数字）。

风险提示：本文为行业口径与公司质地的描述性研究，不构成任何投资建议，不含买卖推荐、评级

或目标价。文中所引上架率、利用率、毛利率、在手订单、可调度算力等指标，多为公司自报或受

访者自述，未经第三方独立核验，读者需自行比对原始披露文件。净利润受各公司折旧政策影响显

著，跨公司不可直接比较。投资有风险，入市需谨慎；过往业绩不代表未来收益。
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