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11月25日晚，摩尔线程发布首次公开发行股票并在
科创板上市网下初步配售结果及网上中签结果公告，最终
在这482.66万户股民中，只有33600个幸运儿，剩余约
479.3万户股民只能是陪跑，网上发行中签率仅0.036%。

今年6月 30日，摩尔线程 IPO申请获受理；9月 26
日，首发申请通过上市委会议，是2025年科创板 IPO过
会企业中，从受理到过会用时最短的企业。10月30日，
摩尔线程获准注册。至此，其走完IPO审核流程，总计耗
时仅122天。

摩尔线程本次IPO完成后总股本为4.7亿股，以发行
价114.28元/股计算，发行市值高达537亿元。主承销商
中信证券，副承销商中银国际、广发证券和招商证券，将分
享逾4亿元的承销费大蛋糕。

中签率0.036%，479.3万户股民陪跑

估值高达537亿元
摩尔线程靠啥撑？

AI智算产品贡献了
企业绝大部分收入

GPU即图形处理芯片，是人工智能
发展的核心推动力，广泛应用于智算中
心、工作站和智能设备上。就全球GPU
市场看，英伟达占据绝对优势地位，2024
年市场份额约占80%，另外约20%被
AMD拿走。

就国内市场看，以摩尔线程、沐曦股
份、壁仞科技、燧原科技初创企业为代表
的“国产GPU四小龙”迅速崛起。

摩尔线程主要从事GPU及
相关产品的研发、设计和销
售。自2020年成立以
来，其以自主研发的
全功能GPU为核
心，已成功推出
四代GPU架构，
并拓展出覆盖
AI智算、云计
算和个人智
算等应用领
域的计算加速
产品矩阵，产
品线涵盖政务
与企业级智能
计算、数据中心及
消费级终端市场，
能够满足政府、企业
和个人消费者等在不同
市场中的差异化需求。

2022年，摩尔线程营收仅0.46亿
元，2023年、2024年快速增加到1.24亿
元、4.38亿元，分别同比增长169%、
264%。2025年前三季度，实现营收7.85
亿元，增长182%，超过2022年至2024年
三年的营收总和。

摩尔线程的营收结构变化较大。
2023年，专业图形和桌面图形加速产品
收入占比分别为76.3%、26.7%。2024
年，AI智算产品收入占比从0提高到
77.6%，专业图形、桌面图形加速产品收
入合计占比为22.1%。

AI智算产品不仅营收规模高，毛利
率也不低。2024年，其毛利率超过73%，
贡献公司78.5%毛利润；2025年上半年，
其毛利率有所下降，仍然高达69.4%，贡
献毛利润超过95%。

在高毛利AI智算产品带动下，2024
年和2025年上半年，摩尔线程的毛利率
分别为72.3%、69.2%，领先同行。

研发费用高企
三年亏损59亿

尽管摩尔线程的毛利率较高，但各
项费用同样高企，尤以研发费用为首。
其产品研发迭代速度较快，自2020年成
立至今已推出四代GPU架构，并围绕芯
片构建了板卡、一体机、智算集群等多种
层级形态的全线产品矩阵。这需要大量
研发资金投入。

2022年至2024年，摩尔线程的研发
费用分别为11.2亿元、13.3亿元、13.6亿
元，远远超过营收。2025年，因收入规模

大增，研发费用5.6亿元，占营收比例下降
至79%。研发费用中，职工薪酬占多数。

2022年至2024年，摩尔线程的研发
员工薪酬分别为6.68亿元、8.01亿元、
7.13亿元，对应871、897、886名研发职
工，平均年薪约为76.7万元、89.3万元、
80.5万元。薪酬水平，完全可以与腾讯、
阿里巴巴等科技大厂媲美。

加上管理费用、销售费用及财务费
用，四大块费用合计与营收的比率达到
114%，亏损在所难免。

高科技企业实施股权激励是必要的
手段。2022年至2025年上

半年，摩尔线程股份支
付金额分别为5.25
亿元、1.2 亿元、
1.23亿元和1.05
亿元，合计约
为8.8亿元，
也减少了当
期营业利润
及净利润。

最终，
其 在 2022
年至2024年
分别亏损19
亿 元 、17 亿

元 、16 亿 元 ；
2025 年 前 三 季

度，亏损超过7亿
元，三年多合计亏损

59亿元，不断吞噬着现金。
2024年末，摩尔线程的货币

资金和交易性金融资产合计超过52亿
元，2025年6月末已减至27亿元，按照当
前亏损强度，或只能支撑2~3年，生存短
期或无虞，但想要在GPU竞争中胜出，需
要补充更多资金。

其计划开展三大项目，需要耗资70
亿元，并补充流动资金10亿元，合计80亿
元，全部通过首发募资来补充。

字节跳动腾讯
先后参与投资

摩尔线程于2020年6月设立，注册资
金1000万元，10月开始运营。2023年12
月前，工商登记的董事长兼总经理都是
刘姗姗，张建中通过支配其夫人刘姗姗
持有的股权实际控制公司，直到2023年
11月走向台前，出任董事长兼总经理。

张建中在幕后指挥的三年时间，摩
尔线程融资进程颇为顺利。企查查资料
显示，2020年12月，其完成天使轮融资，
并在2021年中完成三次融资，11月时A
轮融资金额为20亿元。

早期，摩尔线程的股东阵容就已非
常强大，包括红杉资本、联想创投、五源
资本、国盛资本、博世基金、深创投、招商
局创投、建银国际，以及产业资本字节跳
动、腾讯等先后入场。科技大厂是AI芯
片的潜在大客户，双方通过股权投资绑
定利益，形成多赢局面。

2022年、2023年和2024年，摩尔线
程每年都能完成一次融资，以及多轮股
权转让。

其中，2022年7月至12月，和谐健康、
中移基金、翊辰投资、红杉资本合计向摩
尔有限（摩尔线程股改前主体）增资大约
12亿元，中移基金另以约2.3亿元受让南
京神傲转让的注册资本。

2023年10月，摩尔有限再增资，福建
拓锋、厦门辰安、厚雪资本、集美中和、策
源电子基金等合计投资6.2亿元，这两轮
增资成本基本一致。该轮投后估值约为
240亿元。

2024年10月，摩尔有限整体改制为
股份有限公司；紧接着在11月至12月，摩
尔线程完成Pre-IPO融资，是上市前最
大一笔融资。

上海丽华、德辽创业等38个股东，认
购摩尔线程7002万股新增股份，作价
52.25亿元，每股成本大约是74.64元；总
股本随即从3.3亿股增加至4亿股。此轮
完成后，摩尔线程估值攀升至300亿元，
较一年前增加25%。

摩尔线程若以537亿元发行市值挂
牌，一年左右时间，Pre-IPO股东账面收
益率提升至53%。

团队主要成员
多来自英伟达

2025年1~2月，摩尔线
程股东发生多次股权转
让。至提交招股书
时，其股东数量合
计86个，持股超
过5%只有3个，
南京神傲、杭
州华傲分别持
有 14.55% 、
6.73%，唯一
的自然人股
东张建中持有
11.06%。深圳
明皓、国盛资
本、红杉资本、沛
县乾曜持股在4%
至5%之间；中移基金
持股2.12%、和谐健康
持股1.7%。和而泰、中科蓝
讯、盈趣科技也持有少量股份，
并一度因摩尔线程IPO概念在二级市场
受到追捧。

摩尔线程无单一持股30%以上股
东，不存在控股股东。IPO前，张建中直
接持有11.06%股份，通过南京神傲间接
持有1.62%股份，通过杭州华傲、杭州众
傲和杭州京傲三家员工持股平台合计间
接持有0.05%股份，最终持有12.73%股
份。

同时，张建中与持股平台南京神傲、
杭州华傲签署一致行动人协议，并担任
杭州华傲、杭州众傲及杭州京傲三家员
工持股平台的执行事务合伙人，合计控
制36.36%股份，为实际控制人。

与沐曦股份完全不同，摩尔线程的

主要团队来自英伟达。
张建中，毕业于南京理工大学计

算机系，2006年4月至2020年9月，张
建中在英伟达任全球副总裁，大中华
区总经理；其间主导构建中国GPU技
术生态体系，使中国市场成为英伟达
全球战略核心区域之一。2020年10月
摩尔线程开始运营后，张建中以实控
人身份参与经营管理，直到2023年11
月才先后出任摩尔线程总经理、董事
长至今。三年幕后，或许和英伟达的
竞业协定有关。

摩尔线程还有三位联合创始人：周
苑、张钰勃、王东，全部来自英伟达。核
心技术人员杨上山、副总经理杨学军均
有英伟达背景。

有意思的是，沐曦股份主要团队来
自AMD，而摩尔线程主要团队均来自英
伟达，后者冲击资本市场也领先一拍，摘
下国产GPU第一股。

摩尔线程其余高管和核心技术人员
主要来自知名半导体企业和华为等。

2020年6月，摩尔有限设立时，早早
做好激励安排，南京神傲、杭州华傲分别
持股35.45%、31.82%。经过多轮融资和

股权转让后，至IPO前，南京神
傲仍为摩尔线程第一大股

东，持股5819万股，占
比14.55%，第三大
股东杭州华傲持
股2693万股，
占比6.73%。

按 照 发
行价114.25
元/股测算，
摩 尔 线 程
四大员工持
股平台南京
神傲、杭州华
傲、杭州众傲

和杭州京傲，
持股市值合计约

116亿元。
其中，南京神傲

由四位创始人持股，张钰
勃、周苑、王东、张建中分别持

有33.61%、27.61%、27.61%、11.16%股
权，执行事务合伙人是周苑。按照摩尔
线程发行价114.28元/股测算，张钰勃、
周苑、王东持股市值分别达22.3亿元、
18.3亿元、18.3亿元。

而在杭州华傲持股平台中，杨磊和
孟平凡分别持有18.07%、16.17%合伙份
额，按照发行价测算，持股市值分别为5.6
亿元、5亿元。身家最高自然还是张建
中，大约为58亿元。摩尔线程上市后若
受到二级市场追捧，核心人员的身家还
会水涨船高。

GPU新贵上市，造富效应显著。
重庆商报综合新财富、金融界、华尔

街见闻等
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