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Page2-3 2024业务损益  
1. 2024年收⼊79.5亿，⽑利31.2亿。收⼊跟预估差不多，⽑利完成

129%，超额完成。

2. 解释数据：这个结果是由两个因素共同组成的。负向因素是拼多多和⼩
红书退旧换新的规模⽐预期⼤很多，原来我们跟⾏业是希望能让客户尽
可能延迟退还旧代次，这样才能在折旧之后获得可观的利润，并且客户
也表示愿意⽀持。但确实是客户⾃⼰也有压⼒，今年⼀次性把S5全部退
还了，总共有300万核左右，带来收⼊额外降低2.8个多亿，⽑利降低不
多是0.9亿。正向因素是我们的星星海硬件和供应链的优势确实提供了
⾮常有性价⽐的S5机型，同时各个⾏业也在积极售卖⾃研产品，我们看
到所有⾏业在计算产品上都是同⽐正向增⻓，基本上把预期外退还的收
⼊补回来了，⽽这些收⼊带来的⽑利更丰厚。除了svip和泛互稳住⼤
盘，消费电⼦、出⾏、零售都还不错。

3. 经营结构改善年初给coby汇报过。这⾥再补充⼏个点，我们定义的超⼤
客户从7家增到18家。收⼊占⽐超0.5%即4000万以上年收⼊的客户，
这18家⼀共占⽐56.6%。⽐如荣耀、滴滴、⻉壳、猿辅导等。

                ● 负向：拼多多、⼩红书增加了288万核退旧换新需
求，超预期退还部分影响收⼊-2.8亿，⽑利-0.9亿

                ● 正向：

                ■ 头部客户从11家增加到18家，新增荣耀、元象、百
川、名之梦、智谱华章、滴滴、同花顺、⻉壳、猿题库



                ◆ 荣耀、库洛、出海、PaaS/SaaS和春保新增需求334
万，这部分资源⽑利好，贡献收⼊+3.3亿，⽑利+1.5亿

                ◆ winback客户：⽐特⼤陆/货拉拉/wechain/燧原/蔚
来/web3

1. 其中最⼤的增⻓贡献来⾃于GPU，24年的收⼊是23亿，净增11.2亿。
轻量云收⼊1.66亿，增⻓29%，⽑利36%。分布式云0.63亿，增⻓
13%，⽑利率-6.18%（其中除去ECM分别是0.46, ⽑利24.29%）。

2. 总的来说，GPU贡献收⼊，CVM贡献利润，轻量云和分布式云有机会孵
化成未来的⼤产品。

3. 成本上得益于旧的硬件过保规模变⼤和新的硬件成本降低，成本提供了
7亿的⽑利。

GPU的损益不错，核⼼价值就是我们的客户靠谱和经营模式靠谱， 这
⾥要表扬供应链，从供应到交付极致压缩，并减少经营漏损。 
分布式云：
今年⻓的不如预期快，但是已经有不少客户签约。  

我们再补充⼏个已经签约的客户的情况。如下：
⽐如CDC⼀共1600万的已确定项⽬共1600万： 协⻜科技（1100w）、
澳⻔⻄软（1000w）、仪征⼯业云（690w）、吴江优惠云
（460w）、北理⼯地图（660w），
以上均为24H1已确定项⽬，因线下项⽬影响因素多，客户侧进展推迟
到24Q4和25Q1不等，导致了整体收⼊延迟进来。
⽐如CDZ  清云、鹰硕项⽬因 gpu 合规认证暂停，海南陵⽔ delay 半
年，武汉星⽕ delay 3 个⽉，牧原合同暂缓
这些我们等下都补充到⼩抄⾥。

Page4-5 2025业务损益预计  
1. 根据实际服务客户的经验和⾏业的预测情况来看，我们预估25年整体收
⼊增⻓9%，达到86.6亿。⽑利32.8亿，同⽐增⻓5%



2. ⽑利略微下滑的原因是，2024年是过保规模最⼤的⼀年，有⼀部分过
保红利会从今年开始释放给⾃研，同时还有5000万的海⼒⼠内存条故
障的赔偿。这1.5亿的收⼊相当于是今年的⼀次性的额外红利。

3. 收⼊这⾥的增⻓还是由这⼏块组成，CVM的⼤盘肯定会受到存量客户降
折扣的影响（从2.43折降到2.34折），同时也会有更多的增⻓，⽐如
svip和泛互都在攻坚⼀些⼤客户，这块增⻓3%左右到58.2亿，⽑利率
44.8。

4. 当然这⾥也有⼀个点值得关注，就是超⼤客户的影响是否会持续。我们
认为不会，⼀是空间释放完毕，⼆是已经考虑最坏情况。

5. 第⼆个是AIGC赛道，在⽼板的⽀持下，GPU拿到了2万张H20，这⾥可
以做到增加5.4亿的增量收⼊，占到计算⼤盘的33%（现在是29%）。
这⾥只考虑⽐较保守

6. 出海这⾥主要是cvm和分布式云⼀起，应该是能有20%以上的增⻓，占
⼤盘10%。美团、富途、wechain，以后还有goto、正⼤等。

7. 分布式云⾃⼰会有1.2亿，95%的增⻓。来⾃于两个⼤的⽅向。

8. 成本这⾥有SA5的进⼀步铺量和机位机架利⽤率提升带来的单核成本降
低。

Page6-10 达成路径  
组合拳的效果，各产品在winback竞争、出海、idc上云、产业上云、⼩企业
和中⻓尾场景上的结果。

 

1. 通⽤计算。稳⼤盘，做winback，做海外。客户案例，美团、
wechain(100G打败阿⾥)



2. GPU。做增⻓，防流失，带⼤盘。客户案例，H20的优势

3. 轻量云。抓场景，销碎⽚、弹性可控。帕鲁和web3

4. 分布式云。⼏个新⽅向，⻓期可持续。

Page11 三年预测  
以9%的复合增⻓率，2027年突破100亿。⽑利率会因为市场竞争加剧和GPU
的显著占⽐提升⽽拉低。

基于未来三年收⼊经济形势没有⼤的异动的前提，各产品保持收⼊平稳增
⻓，持续贡献⽑利增量

1）通⽤计算⼤盘跟 25 年保持⼀致，3% 的同⽐增速。50%⼤盘

2）GPU考虑存量递延后，25 年同⽐ 23%，三年复合增⻓率 18%。40%⼤盘



3）轻量云体量越来越⼤，但仍保持 20% 以上的增速。3%⼤盘

4）分布式云持续⾼速增⻓，⻓约模式下已落单项⽬持续递延，未来三年保
持 50% 以上的增⻓。3%⼤盘
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