
2亿元买的4000张加速卡，至今没组装，也没有客户
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从公告里的金额到报表里的收入，中间隔着四道门

4000张加速卡，采购金额2亿元人民币，全部到货。截至2026年7月14日，尚未完成组装，也没有

与任何下游客户签订销售或算力服务协议。

这组事实来自莲花控股（600186）当天回复上海证券交易所年报问询函的公告。同一份公告还披

露，公司2025年度提前终止的算力租赁合同金额为12.28亿元人民币。

一份算力订单从公告走到收入，中间隔着履约进度，隔着终止公告，有时还隔着一纸立案通知。

你看到的往往是这条链路的第一格：一份公告，一个金额，当天的股价反应。利润表记的是最后一

格。

中间至少有四道门——框架协议要变成正式合同，正式合同要进入履约，履约要按进度确认收入，

确认的收入还要能覆盖成本。

每一道门后面，都有订单掉队。



第一道门：框架协议不是合同

你看到的那份框架协议，算不算数？在会计上，它通常什么也不算。

它约定的是合作意向与上限规模，不产生交付义务，也不构成收入确认的基础。真正有约束力的，

是后续逐笔签署的正式订单。这不是算力行业的特殊安排，工程、设备、贸易都是这个惯例。

海南华铁（603300）是这条口径的极端样本：2025年3月签署36.9亿元人民币算力框架协议，6

个月内终止。

这家公司涉嫌信息披露违法违规被立案调查，截至2026年7月20日尚未结案。公开报道未说明立

案事由与该笔协议是否相关，本文也不作推断——立案是程序的开始，不是结论。

你在2025年3月读到的36.9亿元，进入过市场的信息流，没有进入过任何一期利润表。

第二道门：签了，不等于开始履约

鸿博股份（002229）与百川智能的13.82亿元人民币《云服务协议》，签于2023年12月4日。在深

交所问询函（公司部问询函〔2024〕第183号）的回复中，公司披露：截至2023年12月31日，尚

有13.824亿元合同款未履行，履约进度0%。

履约进度为0，是不是就说明有问题？

逐笔看：公告金额与已确认收入之间，隔着终止、未履约与未组装



不能这么读。这份协议的履行期限自2024年1月30日起算、为期三年——2023年末履约期还没开

始，0%在会计上是正常的。

真正值得留意的是时间差本身：公告发生在2023年12月，收入要在此后三年里逐步确认，而你和

市场的反应发生在公告当天。中间这三年，全部留给了不确定性。

同一份回复里还有另一笔：2023年7月27日与紫光晓通签署的5亿元人民币GPU服务器《购销合

同》，公司称因国内外政策环境变化、算力设备紧缺而终止。

这笔没兑现的原因，写在公告里。

三年之后回看财务数字：鸿博股份FY2025营业总收入10.13亿元人民币，较2024年的5.10亿元接

近翻一番；同期净利润−1.38亿元人民币，经营活动现金流量净额−1.38亿元人民币（Wind口径，

为公司整体，年报未在分产品营收中单列算力）。

收入确实来了，利润和现金没有跟上。

莲花控股卡在这道门的另一侧：卡到齐了，产能没成形。开头那4000张加速卡至今未组装、无下

游合同，公司在公告中提示存货减值风险。

代价已经落到资产端：2025年度对算力相关固定资产计提减值准备1221.65万元人民币（相关设备

账面原值4.59亿元人民币），另对未收回的设备采购款3188.78万元人民币全额计提减值。

上交所在年报问询函（上证公函〔2026〕1005号）里追问的，正是这一整段：算力服务前十大客

户的名称、合同金额、合同期限、收入确认金额、毛利率与期末回款，服务器的摊销年限与实际利

用率，4000块加速卡的组装与使用状态，以及采购资金是否存在流向控股股东、实际控制人及其

关联方的情形。公司已于2026年7月14日回复。

问询是交易所的日常职权，被问不等于有问题。但问什么，本身就标出了这门生意最容易失真的位

置。

第三道门：机器有了，收入未必跟上

中贝通信（603220）的例子，是交易所直接点破的。

2024年，公司智算业务营业收入2.69亿元人民币，其中上半年1.42亿元；两数相减，下半年两个

季度合计约1.27亿元。而2025年一季度单季就有1.35亿元——一个季度比上一年下半年两个季度

加起来还多。



同期的算力规模走的是反方向：2024年7月末，投入使用的算力集群累计已超10000P（P即

PFLOPS，每秒千万亿次浮点运算），到2024年末，运营算力已超15000P。

上交所在问询函（上证公函【2025】0690号）中要求公司说明「2024年下半年单季度营业收入

低于前后其他季度的原因及合理性」，并追问智算业务41.04%的毛利率明显高于其他业务的原因。

规模是时点数，收入是期间数，新集群从投入使用到客户填满有天然时滞，这个背离并不必然指向

问题。

它只是把一件常被跳过的事实摆在明面上：你在公告里读到的P数是产能，不是订单，更不是收

入。

第四道门：确认了收入，未必赚到钱

走到最后一格，收入终于落到报表上，账还没算完。

群兴玩具2025年智算业务收入0.53亿元人民币，毛利亏损0.15亿元人民币。

毛利为负意味着，这门生意在扣除期间费用之前就已经倒挂——做一单，亏一单。

莲花控股则呈现出两个口径的分岔：算力服务业务2025年收入1.22亿元人民币、同比增长

51.13%、毛利率46.07%（业务口径）；而承担该业务的子公司莲花紫星，同期净亏损2857.86万

元人民币（法人主体口径）。

这两个数字不能直接相减——业务毛利率不含财务费用等期间费用，法人口径包含。但它们并置在

同一份公告里，说明了一件事：算力业务的毛利率好看，不等于做这门生意的主体在赚钱。

2026年一季度，莲花控股算力业务收入0.27亿元人民币，同比下降38.45%，公司口径为「主动

放缓大额长周期订单的签约与交付节奏」。

一个宽30亿元的订单区间

东阳光（600673）的两笔订单，把不确定性直接写进了数字。

2026年5月6日公告的算力订单，金额披露为160亿至190亿元人民币区间，客户在公告中代称「某

企业A公司」，履约期为订单验收通过后60个月；2026年6月2日再披露一笔100亿至120亿元人民

币，客户代称「B公司」，同为验收后60个月。

第一笔的区间宽度是30亿元人民币。

这个宽度，比A股大多数上市公司一整年的营业收入还多。



区间披露本身不是缺点，恰恰相反，它把不确定性诚实地留在了金额里。

需要小心的是读数方式：两笔订单按60个月平均摊，每年约52亿至62亿元人民币——这只是算术

平均，公司并未披露分年安排，实际确认节奏取决于验收与履约进度。

而一笔五年期、金额为区间、客户未具名的订单，转述进标题时，往往只剩下上限那一个数。你记

住的是190亿元，公告写的是160亿至190亿元。

公告的措辞与年报的口径

ST合力泰（002217，2026年6月23日起证券简称由合力泰变更为ST合力泰）在2025年年度报告

中，将算力称为「重整后打造的第二增长曲线」；同一段的下一句是，该业务「目前处于前期建设

与商业化筹备阶段，收入贡献较小」。

翻到营业收入构成，分产品项下列示的是触控显示类、通用显示类、电子纸显示类等，未单列算力

业务收入。承担该业务的福建智泰驰骋数字科技有限公司注册资本1亿元人民币，2025年6月新

设。

该公司另有一项监管事项：2026年6月18日收到福建证监局《行政处罚事先告知书》（闽证监函

〔2026〕282号，公告编号2026-025），拟对公司责令改正、给予警告并处900万元人民币罚

款，拟对时任董事长文开福采取终身市场禁入措施。

有一句必须写清楚：告知书认定的违法事实全部指向2017年至2021年虚增或虚减营业收入与利

润，与公司2025年才新设的算力业务无关，两者之间不存在因果关系。

公告同时载明，「最终结果以福建证监局正式出具的行政处罚决定为准」。截至2026年7月20日未

见正式行政处罚决定公告，事项尚未终结。

公司已公告将对相应年度财务会计报告进行追溯重述。

这意味着，你手上任何引用其2017至2021年数字的分析，都要等重述后的版本。

把话往回收一收

到这里，需要给上面所有的判断加一层边界。

框架协议本就是意向性质，签了不执行，在很多行业都是常态，算力不例外。订单没兑现，也未必

是谁的过错：紫光晓通那笔终止的原因写在公告里，是外部政策环境变化；客户的融资没到位、算

力需求变了、技术路线换了，都能让一份看起来结实的合同变成一纸终止公告。



把"没兑现"直接读成"有问题"，既偷懒，也不公平。

真正该问的不是"为什么没兑现"，而是"公告的时候，有没有把不确定性说清楚"。

同样一笔金额，有的公司写明性质是框架协议、无约束力、以后续正式合同为准、履约期五年、客

户未具名；有的公司只给一个总数。前者把风险交给了你，后者把想象留给了市场。

金额看起来一样大，质地完全不是一回事。

最后一笔本文没有写的订单

数据港与阿里云的「160亿元订单」在市场上流传很广。本系列为此做过检索，能找到的可得来源

全部是东方财富财富号一类的自媒体平台号，没有一条能追回到公司公告或交易所披露文件。

按本系列的数据源标准，这条线索整体拒用。

这句话的准确含义是：我们没能找到合格来源，而不是"这笔订单不存在"。传闻与可核验之间的这

段距离，本身就是质地研究要守住的那条线。

所以，下次看到一个算力订单金额，你可以先问四件事：

谁披露的？ 公司公告与交易所文件，还是第三方转述？

什么性质？ 框架协议、意向书、中标通知，还是已生效的正式合同？

履约期多长？ 金额是一次性的，还是要在五年里摊？

收入怎么确认？ 按履约进度、按月，还是按验收节点？

四个问题都答得上来，公告里的这个金额，才有资格进入你的模型。

答不上来的那一问，就是它和报表之间的真实距离。

资料来源：莲花控股《关于上海证券交易所对公司2025年年度报告的信息披露监管问询函的回复

公告》（公告编号2026-042，对应上证公函〔2026〕1005号，2026-07-14）、《关于上海证券交

易所对公司算力业务相关事项监管工作函的回复公告》（公告编号2026-005，2026-01-31）；鸿

博股份《关于2023年年报的问询函回复的公告》（公告编号2024-052，对应深交所公司部问询函

〔2024〕第183号，2024-06-08）；中贝通信《关于2024年年度报告的信息披露监管问询函的回

复公告》（对应上证公函【2025】0690号，2025-07-11）；合力泰科技股份有限公司2025年年度

报告（2026-04-11）、《关于公司及相关当事人收到〈行政处罚事先告知书〉的公告》（公告编号



2026-025，对应闽证监函〔2026〕282号，2026-06-18）；东阳光2026年5月6日、2026年6月

2日算力订单相关公告（上海证券报2026-06-02）；证券时报2026年6月23日报道（记者尹靖

霏）；21世纪经济报道2026年4月23日报道。财务数据取自万得Wind金融数据服务，报告期

FY2025。本文金额除特别注明外均为人民币。

风险提示：本文为基于公开披露信息的质地描述，不构成任何投资建议或买卖依据，亦不含对任何

证券的评级与推荐。文中涉及的立案调查、行政处罚事先告知书均属尚未终结的行政程序，相关事

实以监管机构最终认定与公司正式公告为准；订单未能兑现的原因多样，本文不对任何公司的动机

作推断。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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