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行业走势图 

人工智能芯片——新架构改变世界 
 

人工智能倒逼芯片底层的真正变革 
人类精密制造领域（半导体制造是目前为止人类制造领域的最巅峰）遇到硅
基极限的挑战，摩尔定律的放缓似乎预示着底层架构上的芯片性能的再提升
已经出现瓶颈，而数据量的增长却呈现指数型的爆发，两者之间的不匹配势
必会带来技术和产业上的变革升级。变革从底层架构开始。计算的体系处
于碎片化引发架构变革。数据的扩张远大于处理器性能的扩张，依靠处理
器性能在摩尔定律推动下的提升的单极世界已经崩溃，处理器性能提升的速
度并不足以满足 AI 所需的应用程序的需求。大量数据消耗的数字运算能力
比几年前所有数据中心加起来还要多。基于冯诺伊曼架构的拓扑结构已经持
续了很多年并没有本质上的变化。而人工智能带来的，是在摩尔定律放缓
维度下引发芯片底层架构重构的变革。有可能引发的是一次超越以往任何
时代的科技革命 
基于摩尔定律的机器时代的架构——从 Wintel 到 AA 
冯诺伊曼架构带来了计算体系的建立并通过 Intel 实现了最大化；ARM 通过
共享 IP 的商业模式带来了更开放的生态体系，实现了软硬件的结合延伸了
人类的触角观察 Intel 和 ARM 的黄金十年，站在现在时点往后看，我们提出
以下观点：过去十年以下游的应用驱动设计公司的成长转换为由设计公司
主导应用正在发生。从需求层面看企业成长空间。类似 90 年代的 PC 和 10
年的智能手机带来的亿级大空间增量市场将很容易推动企业的快速增长。设
计企业能够在成长轨迹上实现跨越式突破的可能性来自于赛道的选择。但站
在现在时点看，人工智能是确定性的方向，在所有已有领域的人工智能渗透，
都将极大的改变人类的生活。处于最前沿的芯片公司的革新正在以此而发
生，重新定义底层架构的芯片，从上游推动行业的变革。在并没有具体应
用场景爆发之前已经给予芯片公司充分的高估值就是认可设计公司的价值 

人工智能芯片——新架构的异军突起 
观察人工智能系统的搭建，以目前的架构而言，主要是以各种加速器来实现
深度学习算法。讨论各种加速器的形式和实现，并探讨加速器变革下引发的
行业深层次转变。认为人工智能芯片将有可能在摩尔定律放缓维度下引发
芯片底层架构重构的变革。 
从 2 个维度测算人工智能芯片空间 
从两个维度讨论人工智能芯片的市场空间测算。维度一从人工智能总市场规
模空间反推芯片，维度二详细拆分云端/移动端所需人工智能加速器的 BOM 
进而推断人工智能芯片市场空间。二个维度印证到 2020 年人工智能芯片将
达到百亿美元市场 
 
重点标的：Intel，台积电，NVIDIA，全志科技，富瀚微，北京君正 
 
 
 
 
风险提示：人工智能芯片发展不达预期 
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1. 人工智能倒逼芯片底层的真正变革 

研究人类的科技发展史，发现科技的进步速度呈现指数型加速态势。尤其在 1950 年以后
进入芯片时代，摩尔定律推动下的每 18 个月“芯片晶体管同比例缩小一半”带来的性能
提升以倍数计。每一次加速的过程推动，都引发了产业的深层次变革，带动从底层到系统
的阶跃。我们本篇报告将着重从底层芯片角度出发，探讨人工智能芯片带来的深层次变革。 

图 1：遵从摩尔定律发展到微处理器发展 

 

资料来源：Gartner，天风证券研究所 

然而时至今日，人类精密制造领域（半导体制造是目前为止人类制造领域的最巅峰）遇到
硅基极限的挑战，摩尔定律的放缓似乎预示着底层架构上的芯片性能的再提升已经出现瓶
颈，而数据量的增长却呈现指数型的爆发，两者之间的不匹配势必会带来技术和产业上的
变革升级。 

图 2：摩尔定律在放缓  图 3：全球智能手机每月产生的数据量（EB）5 年提升了 13X 

 

 

 

资料来源：IFS，天风证券研究所  资料来源：Cisco VNL，天风证券研究所 
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变革从底层架构开始 

计算芯片的架构 50 多年来都没有发生过本质上的变化，请注意计算架构的决定是资源的
组织形式。而传统的冯诺伊曼是采取控制流架构，采用的是线性的记忆体和布尔函数作为
基线计算操作。处理器的架构基于流水线串行处理的机制建立，存储器和处理器分离，流
水线的计算过程可以分解为取指令，执行，取数据，数据存储，依次循环。依靠整个串行
的过程，逻辑清晰，但性能的提升通过两种方式，一是摩尔定律下推动下晶体管数量的增
多实现性能倍增；二是通过并行多个芯片核来实现。无论何种方式，本质上都是线性的性
能扩张。 

 

人工智能芯片根据数据流的碎片化和分布式而采取神经网络计算范式，特征在于分布式的

表示和激活模式。变量由叠加在共享物理资源上的向量表示，并且通过神经元的激活来进

行计算。以神经元架构实现深度学习人工智能的临界点实现主要原因在于：数据量的激增

和计算机能力/成本。 

深度学习以神经元为架构。从单一的神经元,再到简单的神经网络,到一个用于语音识别的深

层神经网络。层次间的复杂度呈几何倍数的递增。数据量的激增要求的就是芯片计算能力

的提升。 

图 4：单一神经元 VS 复杂神经元 

 

资料来源：NVIDIA，天风证券研究所 

 

计算的体系处于碎片化引发架构变革。数据的扩张远大于处理器性能的扩张，依靠处理器
性能在摩尔定律推动下的提升的单极世界已经崩溃，处理器性能提升的速度并不足以满足
AI 所需的应用程序的需求。大量数据消耗的数字运算能力比几年前所有数据中心加起来还
要多。 

我们在下一章将观察历史上两次重要的电子产业变革，试图证明无论是 PC 时代的“Wintel”
还是智能手机时代的“ARM+Android”，都还无法摆脱机器本身的桎梏。换句话说，截止
于现阶段的一切技术和应用，基于冯诺伊曼架构的拓扑结构已经持续了很多年并没有本质
上的变化。而人工智能带来的，是在摩尔定律放缓维度下引发芯片底层架构重构的变革。
有可能引发的是一次超越以往任何时代的科技革命。 
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2. 基于摩尔定律的机器时代的架构——从 Wintel 到 AA 

本章我们重点讨论两次芯片架构变化引发的产业变革和应用爆发。Intel 与 Windows 结合
构建 PC 生态 ，本质上诞生了软硬件结合的机器时代。而在其基础上的延升， 2010 后苹
果带来的智能手机引发的 ARM 与 Android 生态，将机器与人的结合拓展到了移动端。我
们回顾历史上的芯片架构历史，认为冯诺伊曼架构带来了计算体系的建立并通过 Intel 实
现了最大化；ARM 通过共享 IP 的商业模式带来了更开放的生态体系，实现了软硬件的结
合延伸了人类的触角。 

图 5：2 次应用驱动芯片发展 

 

资料来源：SIA，天风证券研究所 

 

观察 Intel 和 ARM 的黄金十年，站在现在时点往后看，我们提出以下观点：过去十年以下

游的应用驱动设计公司的成长转换为由设计公司主导应用正在发生。从需求层面看企业成

长空间。类似 90 年代的 PC 和 10 年的智能手机带来的亿级大空间增量市场将很容易推动

企业的快速增长。设计企业能够在成长轨迹上实现跨越式突破的可能性来自于赛道的选择。

但站在现在时点看，人工智能是确定性的方向，在所有已有领域的人工智能渗透，都将极

大的改变人类的生活。处于最前沿的芯片公司的革新正在以此而发生，重新定义底层架构

的芯片，从上游推动行业的变革。在并没有具体应用场景爆发之前已经给予芯片公司充分

的高估值就是认可设计公司的价值 

2.1.  Intel——PC 时代的王者荣耀 

本节重点阐述 Intel 公司在 X86 时代的芯片架构产品以及此架构下公司以及行业的变化。 

2.1.1. Intel 公司简介 

Intel 是一家成立于 1968 年的半导体制造公司，总部位于美国加州。随着个人电脑的普及
和全球计算机工业的日益发展，公司逐渐发展成为全球最大的微处理器及相关零件的供应
商。公司在 2016 年实现营业收入 594 亿美元，世界 500 强排名 158。 

公司分为 PC 客户端部门、数据中心部门、物联网、移动及通讯部门、软件及服务运营，
其他还有笔记本部门、新设备部门及 NVM 解决方案部门。公司主要营业收入来自于 PC

客户部门，其次是数据中心部门。公司的主要产品 X86 处理器占主导地位，接近 90%，包
括苹果在 2006 年放弃 PowerPC 改用英特尔的 x86 processors。 

 

图 6：英特尔 x86 处理器总市场份额  
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资料来源：Intel，天风证券研究所 

Intel 是第一家推出 x86 架构处理器的公司。Intel 从 8086 开始，286、386、486、586、P1、
P2、P3、P4 都用的同一种 CPU 架构，统称 X86。大多数英特尔处理器都是基于 x86 指令
集，被称为 x86 微处理器。指令集是微处理器可以遵循的基本命令集，它本质上是微处理
器的芯片级“语言”。英特尔拥有 x86 架构的知识产权和给 AMD 和 Via 做处理器的许可权。 

 

 

图 7：使用 X86 架构的单元 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

2.1.2. Intel 带来的 PC 行业的市场规模变革和产业变化 

 

回顾 Intel 90 年代至今发展历程，清晰看到 90 年代是 Intel 发展最快的阶段并在 2000 年前
后达到了峰值。显而易见的原因是个人电脑的快速普及渗透。而遵从摩尔定律的每一代产
品的推出，叠加个人电脑快速渗透的乘数效应，持续放大了企业的市值，类似于戴维斯双
击，推动股价的一路上扬。 
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图 8：摩尔定律下推动下的 Intel 股价上扬 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

          冯诺伊曼架构带来了计算体系的建立并通过 Intel 实现了最大化，但从本质上说，英特尔
参与的是机器时代的兴起和计算芯片价值体现。但时至今日，在人口红利消散，PC 渗透
率达到稳定阶段，依托于 PC 时代的处理器芯片进入了稳定常态。英特尔在总产品收入提
升的情况下，PC 端提供的收入增长机会停滞。处理器依靠摩尔定律不断推经延续生命力，
但在应用增长乏力的阶段缺乏爆发式的再增长。PC 时代的处理器设计遵从了下游应用驱
动上游芯片的实质。     
 

图 9：Intel 2012Q1-2016Q4 各产品线增速  图 10：Intel 总产品收入 VS PC 端收入 

 

 

 

资料来源：Intel，天风证券研究所  资料来源：Intel，天风证券研究所 

 

 

 

                进入 2010 年后，英特尔的处理器增速同半导体行业基本协同一致，毫无疑问超越行业增速的增

长已经需要新的应用拉动。摩尔定律支撑了 10 多年的快速增长再出现边际改善的增长需要重新

审视。 

图 11：Intel VS 全球半导体 增速 
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资料来源：Intel，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

2.2. ARM——开放生态下移动时代的新王加冕  

本节重点阐述 ARM 在移动时代的芯片架构产品以及此架构下公司以及行业的变化。 

 

2.2.1. ARM 公司简介 

ARM 公司是全球领先的半导体知识产权 (IP) 提供商，专门从事基于 RISC 技术芯片设计开    

发，并因此在数字电子产品的开发中处于核心地位。公司的前身 Acorn 于 1978 年在伦敦
正式成立。1990 年 ARM 从 Acorn 分拆出来。得益于 20 世纪 90 年代手机的快速发展，基
于 ARM 技术的芯片出货量飞速增长，并于 2017 年宣布正式达成 1000 亿芯片出货量的里
程碑。2016 年 7 月，日本软银以 320 亿美元收购了 ARM。 

ARM 本身不直接从事芯片生产，只设计 IP，包括指令集架构、微处理器、图形核心和互
连架构，依靠转让设计许可由合作公司生产各具特色的芯片，目前它在世界范围有超过
1100 个的合作伙伴。 

ARM 的创新型商业模式为公司带来了丰厚的回报率：它既使得 ARM 技术获得更多的第三
方工具、制造、软件的支持，又使整个系统成本降低，使产品更容易进入市场被消费者所
接受，更具有竞争力。正因为 ARM 的 IP 多种多样以及支持基于 ARM 的解决方案的芯片
和软件体系十分庞大，全球领先的原始设备制造商 (OEM) 都在广泛使用 ARM 技术，因此
ARM 得以在智能手机、平板上一枝独秀，全世界超过 95%的智能手机都采用 ARM 架构。 

图 12：ARM 的商业模式 
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资料来源：ARM，天风证券研究所 

 

2.2.2. ARM 架构——重新塑造移动智能时代 

 

ARM 沿用了冯诺伊曼架构，在性能和功耗上做到了更加平衡。在底层架构没有发生根本

性    变革的情况下，在架构的横向延伸上寻找到了技术的转换，从而实现了智能手机时

代移动端的产品阶跃。 

处理器架构在根源上看 ARM 延续了 X86 的底层架构。正如我们在之前讨论架构时指出，

处理器一般分为取指令，译码，发射，执行，写回五个步骤。而我们说的访存，指的是访

问数据，不是指令抓取。访问数据的指令在前三步没有什么特殊，在第四步，它会被发送

到存取单元，等待完成。与 X86 不同的是在指令集方面，ARM 架构过去称作进阶精简指令

机器（Advanced RISC Machine），更早时期被称作 Acorn RISC Machine，是 32 位精简指令

集（RISC）处理器架构，被广泛地使用在嵌入式系统设计中。在应用场景上有所不同。 

 

ARM 指令集架构的主要特点：一是体积小、低功耗、低成本、高性能，因此 ARM 处理器
非常适用于移动通讯领域；二是大量使用寄存器且大多数数据操作都在寄存器中完成，指
令执行速度更快；三是寻址方式灵活简单，执行效率高；四是指令长度固定，可通过多流
水线方式提高处理效率。 

图 13：ARM 架构的发展 
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资料来源：ARM，天风证券研究所 

 

表 1：ARM 架构汇总 

架构 代表处理器 简介 

ARM 

V1 

ARM1  

ARM 

V2 

ARM2、ARM3 该版本架构对 V1 进行了扩展，包含了对 32 位乘法指令和协处理器指令的支持。版本 2a 是版本 2

的变种，ARM3 芯片采用了版本 2a，是第一片采用 Cache 的 ARM 处理器。 

ARM 

V3 

ARM6、ARM7 ARM 作为独立的公司，在 1990 年设计的第一个微处理器采用的就是版本 3 的 ARM6。它作为 IP

核、独立的处理器、具有片上高速缓存、MMCU 和写缓冲的集成 CPU。变种版本有 3G 和 3M。版

本 3G 是不与版本 2a 相兼容的版本 3。版本 3M 引入了有符号和无符号数乘法和乘加指令。 

ARM 

V4 

ARM7-TDMI，

ARM720-T，

ARM9-TDMI，

ARM920-T，

ARM940-T 等 

V4 版架构在 V3 版上作了进一步扩充，V4 版架构是目前应用最广的 ARM 架构。V4 首次增加 Thumb

指令集，不再强制要求与 26 位地址空间兼容，而且还明确了哪些指令会引起未定义指令异常。 

ARM 

V5 

ARMv5TE 指令集：

ARM9-E-S， 

ARM1020-E， 

ARM940-T 等； 

ARMv5EJ 指令集：

ARM926-EJ-S，

ARM7-EJ-S，

ARM1026-EJ-S 等 

V5 版架构是在 V4 版基础上增加了一些新的指令，包括带有链接和交换的转移 BLX 指令；计数前导

零 CLZ 指令；BRK 中断指令；增加了数字信号处理指令（V5TE 版）；为协处理器增加更多可选择的

指令。 

ARM 

V6 

ARM1136-J(F)-S，

ARM1156-J(F)-S，

ARM1176-J(F)-S，

ARM11 MPCore 等 

V6 版架构于 2001 年正式发布，首先被应用在 ARM11 处理器。V6 版架构在降低耗电量的同时，还

强化了图形处理性能。它还引进了包括单指令多数据(SIMD) 运算在内的一系列新功能。通过追加

有效进行多媒体处理的 SIMD（Single Instruction,Multiple Data，单指令多数据）功能，将语音及图

像的处理功能提高到了原型机的 4 倍。此外，还引进了作为 ARMv6 体系结构的变体的 Thumb-2

和 TrustZone 技术。 

ARM 

V7 

Cortex-A、

Cortex-M、

Cortex-R 等 

全新的 ARMv7 架构是在 ARMv6 架构的基础上诞生的。ARMv7 架构采用了 Thumb-2 技术，它是在

ARM 的 Thumb 代码压缩技术的基础上发展出来的，并且保持了对已存 ARM 解决方案的完整的代

码兼容性。此外，ARMv7 还支持改良的运行环境，来迎合不断增加的 JIT 和 DAC 技术的使用。ARMv7
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架构还包括 NEON™ 技术扩展，可将 DSP 和媒体处理吞吐量提升高达 400%，并提供改进的浮点支

持以满足下一代 3D 图形和游戏以及传统嵌入式控制应用的需要。 

ARM 

V8 

Cortex-A23、

Cortex-A57、

Cortex-A53、

Cortex-R52、

Cortex-M23、

Cortex-M33 等 

ARMv8 是 ARM 公司的首款支持 64 位指令集的处理器架构，可在 32 位 和 64 位 之间切换。由于

ARM 处理器的授权内核被广泛用于手机等诸多电子产品，故 ARMv8 架构作为下一代处理器的核心

技术而受到普遍关注。ARMv8 是在 32 位 ARM 架构上进行开发的，主要被用于对扩展虚拟地址和

64 位数据处理技术有更高要求的产品领域。ARMv8 是近 20 年来，ARM 架构变动最大的一次。它

引入的 Execution State、Exception Level、Security State 等新特性，已经和我们对旧的 ARM 架构的

认知。 

资料来源：ARM、满天芯，天风证券研究所 

 

2.2.3. 生态的建立和商业模式的转变——ARM 重塑了行业 

ARM 的商业模式值得真正的关注。ARM 通过授权和版税来赚取收入。使用 ARM 的授权，

跟据流片的次数，可以付一次流片的费用，也可以买三年内无限次流片，更可以永久买断。

芯片量产后，根据产量，会按百分比收一点版税。Intel 通过售卖自己的芯片来赢得终端客

户和市场，而 ARM 则是通过授权让全世界的芯片制造商使用自家的产品来推广。ARM 的

商业模式之所以在智能手机时代能够推广，是因为移动端的生态更为开放，自上而下的生

态建立，不仅是芯片开发者，也包括软件开发者，都被构建在生态的范围内。 

 

智能移动设备上包含多件 ARM 的处理器/技术，每当智能手机上新增一个功能时，就为新

的 ARM 知识产权带来了新的机会。2016 年，ARM 在移动应用处理器（包括智能手机、

平板电脑和笔记本电脑）上，根据量的测算，其市场份额高达 90%，同时 ARM 估计移动

应用处理器规模将从 2016 年的 200 亿美元增长到 2025 年的 300 亿美元。 

图 14：高级消费电子产品正在结合更多的 ARM 技术 

 
资料来源：ARM，天风证券研究所 

2016年，ARM各项技术在智能手机领域都有良好的渗透率：ARMv7-A技术早已完全渗入，
ARMv8-A 技术渗透率达到 70%，Mali graphics 达到 50%，高核数技术（high core count）
则为 35%. 
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图 15：ARM 在智能手机中的成分 

 

资料来源：ARM，天风证券研究所 

 

根据 ARM 的预测，到 2025 年为止，智能手机设备的 CAGR 为 3%左右，而 ARM 在这一板
块的专利收入将会以大于 5%的 CAGR 上涨。 

 

表 2：2020 年 ARM 在各类型智能手机部件中的可获得的单机收入 

智能手机类型 部件 ASP 

高端智能机 应用处理器 $15-$20 

 
连接传感器 $5-$10 

中端智能机 应用处理器 $5-$15 

 
连接传感器 $2-$3 

低端智能机 应用处理器 <$5 

 
连接传感器 $1-$2 

资料来源：ARM，天风证券研究所 

 

ARM 的累计出货量已经超过 1000 亿支，2016 年全年发出的基于 ARM 技术芯片达到 177

亿，发货量在过去 5 年时间中 CAGR 将近 15%。ARM 的增长完美契合了智能手机的快速增
长 10 年。 

图 16：基于 ARM 芯片的出货量 
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资料来源：ARM，天风证券研究所 

 

图 17：ARM 在载有处理器芯片部门的市场占有率  图 18：ARM 收入及利润情况 

 

 

 

资料来源：ARM，天风证券研究所  资料来源：ARM，天风证券研究所 
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3. 人工智能芯片——新架构的异军突起 

观察人工智能系统的搭建，以目前的架构而言，主要是以各种加速器来实现深度学习算法。     

本章讨论各种加速器的形式和实现，并探讨加速器变革下引发的行业深层次转变，并从 2

个维度给出详细的测算人工智能芯片的潜在空间 

首先我们必须描述人工智能对芯片的诉求，深度学习的目标是模仿人类神经网络感知外部

世界的方法。深度学习算法的实现是人工智能芯片需要完成的任务。在算法没有发生质变

的前提下，追根溯源，所有的加速器芯片都是为了实现算法而设计。 

表 3：人工智能系统 

架构单元 芯片功能 芯片类型 芯片厂商 

处理器 收发指令，逻辑运算 CPU Intel，ARM，AMD 

存储器 数据/指令读写 NAND、DRAM 三星、海力士、美光 

加速器 
大规模并行计算 

GPU、FPGA、ASIC 
Nvidia，Google、

Movidius 

通信接口 
信息交换 

WiFi、Bluetooth 
Avago，Skyworks，

CSR 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

我们整理了人工智能芯片相关的类型和产业链公司，传统的芯片厂商/生态的建立者/新进
入者。 传统的芯片制造厂商：Intel，Nvidia 和 AMD。他们的优势在于在已有架构上对人
工智能的延伸，对于硬件的理解会优于竞争对手，但也会困顿于架构的囹圄；2 上层生态
的构建者进入芯片设计，比如苹果和 Google，优势在于根据生态灵活开发定制各类 ASIC，
专用性强；新进入者，某些全新的架构比如神经网络芯片的寒武纪，因为是全新的市场开
拓，具有后发先至的可能。新进入者的机会，因为是个全新的架构机会，将有机会诞生独
角兽。 

 

图 19：人工智能芯片产业链 

 

资料来源：Wind，半导体行业观察，天风证券研究所 
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3.1. GPU——旧瓶装新酒 

 

GPU 使用 SIMD（单指令多数据流）来让多个执行单元以同样的步伐来处理不同的数据，

原本用于处理图像数据，但其离散化和分布式的特征，以及用矩阵运算替代布尔运算适合

处理深度学习所需要的非线性离散数据。作为加速器的使用，可以实现深度学习算法。但

注意的是，GPU 架构依然基于冯诺伊曼。 

 

我们以 GPU 和 CPU 的对比来说明 GPU 所具有的架构特点。GPU 由并行计算单元和控制单

元以及存储单元构成 GPU 拥有大量的核（多达几千个核）和大量的高速内存，擅长做类似

图像处理的并行计算，以矩阵的分布式形式来实现计算。同 CPU 不同的是，GPU 的计算

单元明显增多，特别适合大规模并行计算。 

图 20：CPU VS GPU 架构 

 

资料来源：NVIDIA，天风证券研究所 

注意 GPU 并行计算架构，其中的流处理器组（SMs）类似一个 CPU 核，多个流处理器组

可实现数据的同时运算。因此，GPU 主要适用于在数据层呈现很高的并行特性

（data-parallelism）的应用。 

图 21：GPU 架构流程 

 

资料来源：NVIDIA，天风证券研究所 



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 17 

 

 

 

CPU 和 GPU 本身架构方式和运算目的不同导致了 CPU 和 GPU 之间的不同，主要不同点列

举如下 

图 22：CPU VS GPU 

 

资料来源：Intel，天风证券研究所 

深度学习是利用复杂的多级「深度」神经网络来打造一些系统，这些系统能够从海量的

未标记训练数据中进行特征检测。 因为 GPU 可以平行处理大量琐碎信息。深度学习所依

赖的是神经系统网络——与人类大脑神经高度相似的网络——而这种网络出现的目的，

就是要在高速的状态下分析海量的数据。GPU 擅长的是海量数据的快速处理 

GPU 的特征决定了其特别适合做训练。机器学习的广泛应用: 海量训练数据的出现以

及 GPU 计算所提供的强大而高效的并行计算。  人们利用 GPU 来训练这些深度神经网络，

所使用的训练集大得多，所耗费的时间大幅缩短，占用的数据中心基础设施也少得

多。 GPU 还被用于运行这些机器学习训练模型，以便在云端进行分类和预测，从而在耗

费功率更低、占用基础设施更少的情况下能够支持远比从前更大的数据量和吞吐量。 

  与单纯使用 CPU 的做法相比，GPU 具有数以千计的计算核心、可实现 10-100 倍应用吞

吐量，因此 GPU 已经成为数据科学家处理大数据的处理器。 

图 23：GPU 性能 

 

资料来源：NVIDIA，天风证券研究所 

3.1.1. GPU 芯片王者——NVIDIA 

 

NVIDIA 是一家以设计 GPU 芯片为主业的半导体公司，其主要产品从应用领域划分，包括

GPU（如游戏图形处理器 GeForce GPU，深度学习处理器 Tesla，图形处理器 GRID 等）和

Tegra Processor（用于车载，包括 DRIVE PX 和 SHIELD）等。GPU 芯片构成公司最主要收

入来源，2017 年上半年，GPU 贡献收入 34.59 亿美元，占公司总收入的 83%；Tegra Processor

http://www.nvidia.cn/object/what-is-gpu-computing-cn.html
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贡献收入 6.65 亿美元，占比 16%，其他部分贡献收入 1%。 

 

公司业绩稳定，营业收入除 2013 年略有下降外，2012-2016 年均实现稳步增长，从 42.80

亿美元增至 69.10 亿美元，CAGR 为 10.05%；2016 年公司实现净利 16.66 亿美元，相较于

2012 年的 5.63 亿美元，CAGR 达 24.23%。毛利润方面，公司毛利润从 2012 年的 22.26 亿

美元增至 2016 年的 40.63 亿美元，实现稳步增长，毛利率维持在 50%以上。 

 

图 24：2012-2016 年 NVIDIA 营收情况  图 25：2012-2016 年 NVIDIA 毛利情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

从收入构成来看，公司 GPU 芯片业务从 2012 年的 32.52 亿美元增至 2016 年的 58.22 亿美

元，实现稳步增长，GPU 业务在收入结构中占比稳定在 76%以上。 

 

图 26：NVIDIA2017 年上半年收入构成 
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资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

在高性能计算机、深度学习、人工智能等领域，NVIDIA 的 GPU 芯片有十分关键的作用。

NVIDIA 的 CUBA 技术，大幅度提高了纯 CPU 构成的超级计算机的性能。人工智能和深度

学习需要大量的浮点计算，在高性能计算领域，GPU 需求在不断增强。目前 NVIDIA 的高

性能显卡已经占有 84%的市场份额。亚马逊的 AWS，Facebook，Google 等世界一级数据

中心都需要用 NVIDIA 的 Tesla 芯片，随着云计算和人工智能的不断发展， 

 

我们认为 NVIDIA 的 GPU 芯片业务在未来将继续维持增长态势，我们分拆每个领域的出货

量，预计将从 2016 年的 3602 万颗增至 2018 年的 4175 万颗。 

 

表 4：NVIDIA 出货芯片预测（单位：百万颗） 

 2016 2017 2018 

游戏显卡 30 31 32 

高性能计算处理器 3 3.2 3.5 

云端加速器 0.05 0.11 0.66 

中端汽车芯片 0.63 0.65 0.67 

高端汽车芯片 2.34 3.87 4.92 

总计 36.02 38.84 41.75 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.2. FPGA——紧追 GPU 的步伐 

 

FPGA 是用于解决专用集成电路的一种方案。专用集成电路是为特定用户或特定电子系统

制作的集成电路。人工智能算法所需要的复杂并行电路的设计思路适合用 FPGA实现。FPGA

计算芯片布满“逻辑单元阵列”，内部包括可配置逻辑模块，输入输出模块和内部连线三

个部分，相互之间既可实现组合逻辑功能又可实现时序逻辑功能的独立基本逻辑单元。 

注意 FPGA 与传统冯诺伊曼架构的最大不同之处在于内存的访问。FPGA 在本质上是用硬

件来实现软件的算法，因此在实现复杂算法方面有一些难度。 

表 5：冯诺伊曼架构 VS FPGA 架构 

 冯诺伊曼架构 FPGA 架构 

内存 共享 专用 

访问顺序 访问仲裁，依次调用 无须仲裁和缓存 

处理流程 串行 并行 

计算效率 低 高 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

架构方面，FPGA 拥有大量的可编程逻辑单元，可以根据客户定制来做针对性的算法设计。

除此以外，在处理海量数据的时候，FPGA 相比于 CPU 和 GPU，独到的优势在于：FPGA
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更接近 IO。换句话说，FPGA 是硬件底层的架构。比如，数据采用 GPU 计算，它先要进

入内存，并在 CPU 指令下拷入 GPU 内存，在那边执行结束后再拷到内存被 CPU 继续处

理，这过程并没有时间优势; 而使用 FPGA 的话，数据 I/O 接口进入 FPGA，在里面解帧

后进行数据处理或预处理，然后通过 PCIE 接口送入内存让 CPU 处理，一些很底层的工

作已经被 FPGA 处理完毕了（FPGA 扮演协处理器的角色），且积累到一定数量后以 DMA

形式传输到内存，以中断通知 CPU 来处理，这样效率就高得多。 

图 27：FPGA 架构 

 

资料来源：人工智能实验室（AiLab），天风证券研究所 

性能方面，虽然 FPGA 的频率一般比 CPU 低，但 CPU 是通用处理器，做某个特定运算(如

信号处理，图像处理)可能需要很多个时钟周期，而 FPGA 可以通过编程重组电路，直接

生成专用电路，加上电路并行性，可能做这个特定运算只需要一个时钟周期。比如一般

CPU 每次只能处理 4 到 8 个指令，在 FPGA 上使用数据并行的方法可以每次处理 256 个

或者更多的指令，让 FPGA 可以处理比 CPU 多很多的数据量。举个例子，CPU 主频 3GHz，

FPGA 主频 200MHz，若做某个特定运算 CPU 需要 30 个时钟周期，FPGA 只需一个，则

耗时情况：CPU：30/3GHz ＝10ns；FPGA：1/200MHz ＝5ns。可以看到，FPGA 做这个

特定运算速度比 CPU 块，能帮助加速。 

                    FPGA 相对于 CPU 与 GPU 有明显的能耗优势，主要有两个原因。首先，在 FPGA 中没有

取指令与指令译码操作，在 Intel 的 CPU 里面，由于使用的是 CISC 架构，仅仅译码就占

整个芯片能耗的 50%；在 GPU 里面，取指令与译码也消耗了 10%～20%的能耗。其次，

FPGA 的主频比 CPU 与 GPU 低很多，通常 CPU 与 GPU 都在 1GHz 到 3GHz 之间，而 FPGA

的主频一般在 500MHz以下。如此大的频率差使得 FPGA消耗的能耗远低于CPU与GPU。 

                                   

图 28：FPGA VS CPU 性能  图 29：FPGA VS CPU 功耗 
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资料来源：Altera，天风证券研究所  资料来源：Altera，天风证券研究所 

  

 

Intel167 亿美元收购 Altera，IBM 与 Xilinx 的合作，都昭示着 FPGA 领域的变革，未来也将很快

看到 FPGA 与个人应用和数据中心应用的整合 

根据 Altera 内部文件显示，Altera 很早就在研发使用 FPGA 针对深度学习算法的应用，并在 2015

年 Intel的论坛上展示了产品的性能。结论是在功耗和性能上相对同等级的 CPU,有较大的优势。

CPU+FPGA 在人工智能深度学习领域，将会是未来的一个重要发展方向 

  

图 30：FPGA 性能 

 

资料来源：Altera，天风证券研究所 

 

 

 

 

3.3. ASIC——定制化的专用人工智能芯片 

 

ASIC（专用定制芯片）是为实现特定要求而定制的芯片，具有功耗低、可靠性高、性能高、

体积小等优点，但不可编程，可扩展性不及 FPGA，尤其适合适合高性能/低功耗的移动端。

目前，VPU 和 TPU 都是基于 ASIC 架构的设计。 

我们梳理针对图像和语音这两方面的人工智能定制芯片，目前主要有专用于图像处理的

VPU，以及针对语音识别的 FAGA 和 TPU 芯片。 

表 6：图像应用和语音应用人工智能定制芯片 

 应用举例 定制芯片 

图像应用 
自动驾驶、人脸识别、无人机

等 
VPU、GPU 

声音应用 
语音识别、自然语言处理、实

时翻译等 
TPU 

资料来源：Google，天风证券研究所 
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3.3.1. VPU——你是我的眼 

VPU 是专门为图像处理和视觉处理设计的定制芯片。根据特定算法来实现定制化的芯片架

构，实现特定的图像处理能力，提高效率，是 VPU 的基础理念。集成在摄像头中的 VPU,

直接对输入图像进行识别理解，消除了存储器的读写操作。相较主流的移动处理芯片（集

成 GPU 的 SoC），VPU 的尺寸更小，视觉处理运算的效能更高。 

以 Movidiu 公司产品 Myriad2 为例，VPU 芯片包括接口电路（Interfaces）、硬件加速器

(Hardware Accelerators)，矢量处理器阵列(Array of Vector Processors)，精简指令集的

CPU(RISC CPU)等部分。接口电路支持多路摄像头传感器等外部设备，硬件加速器可以迅

速的提高运算处理速度，矢量处理器阵列专门针对机器视觉，精简指令集的 CPU(RISC CPU)

主要进行任务分配。 

图 31：VPU 架构  图 32：VPU 模组 

 

 

 
资料来源：Movidius，天风证券研究所  资料来源：Movidius，天风证券研究所 

 

 

表 7：实现原理 

 功能 

接口电路 支持多路摄像头传感器，WIFI 设备，SD 卡读写，惯性测量单元等 

硬件加速器 
支持图像信号和视觉信后的流水线信号处理，而不需再绕回内存进

行处理，可以迅速的提高运算处理速度。 

矢量处理器阵列 多个 128 位的具有超长指令集的矢量处理器，专门针对机器视觉。 

精简指令集的 CPU 32 位的 CPU，进行任务分配 

资料来源：Movidius，天风证券研究所 

VPU 能够处理各种不同的任务：利用立体摄像机的数据处理深度信息，还有来自声纳传感

器的近距离、空间定位，以及用于识别和跟随人的先进光流；它也可以成为虚拟现实、现

实增强技术的核心部分，让智能手机以及更便宜的头戴产品达成现如今较为昂贵的系统才

能完成的目标。如 HTC Vive，这台设备需要比较诡异的头戴式护目镜，还需要两个激光盒

子绘制整个空间，并追踪用户的运动。而装备 VPU 通过移动设备或者耳机就能做到这一点；

此外，具备深度学习能力的 VPU，能够在设备本地就能利用强悍的图像识别计算，设备能

够看见和理解周围的世界，不需要检索云端就能做到，避免了延迟的问题。 

目前，VPU 的应用市场有机器人、物联网、智能穿戴设备、智能手机、无人驾驶、无人机

等。 
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图 33：VPU 应用 

 

资料来源：Movidius，天风证券研究所 

结合光学，在前端实现智能处理识别运算的芯片，正在移动端不断渗透提升。在苹果推出

带 3D 感应功能的结构光方案之后，我们预计会深度推动市场在向具有人工智能功能的特

定芯片端迈进。VPU 实现了在移动设备端具备 PC 级别的图像处理能力。通常来说这类图

像处理芯片能耗非常高，而且也需要电脑支持，但通过 VPU，成功将高级的图像处理方案

移植到移动设备中。在前端设备中引入带有 AI 功能的新架构芯片将带来移动端价值量的提

升和潜在的变革。 

图 34：3D 景深结构  图 35：3D 成像 

 

 

 

资料来源：Movidius，天风证券研究所  资料来源：Movidius，天风证券研究所 

 

3.3.1. TPU——Google 的野心 

 

TPU（Tensor Processing Unit）是谷歌的张量处理器，它是一款为机器学习而定制的芯片，

经过了专门深度机器学习方面的训练，它有更高效能。  

图 3637：Google 公司 TPU 架构 
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资料来源：Google，天风证券研究所 

 

Google 对 GPU，Intel Xeon E5 v3 CPU 和 TPU 进行了性能对比。在 Google 的测试中，使

用 64 位浮点数学运算器的 18 核心运行在 2．3 GHz 的 Haswell Xeon E5－2699 v3 处理器

能够处理每秒 1．3 TOPS 的运算，并提供 51GB／秒的内存带宽；Haswell 芯片功耗为 145

瓦，其系统（拥有 256 GB 内存）满载时消耗 455 瓦特。相比之下，TPU 使用 8 位整数数

学运算器，拥有 256GB 的主机内存以及 32GB 的内存，能够实现 34GB／秒的内存带宽，

处理速度高达 92 TOPS ，这比 Haswell 提升了 71 倍，此外，TPU 服务器的热功率只有 384

瓦。但 TPU 是专为 Google 深度学习语言 Tensor Flow 开发的一种芯片，不具有可扩展性。 

 

图 3839：Google 公司 TPU 性能 

 

资料来源：Google，天风证券研究所 

 

 

3.4. 人工神经网络芯片 

 

从底层架构的变革角度看，最前沿的革新以深度学习原理打造的人工神经网络芯片。人工

神经网络是模仿生物神经网络的计算架构的总称，由若干人工神经元节点互连而成，神经

元之间通过突触连接。每个神经元其实是一个激励函数，突触则是记录神经元间联系的强

弱权值。 

神经网络是多层的，一个神经元函数的输入由与其相连的上一个神经元的输出以及连接突

触权重共同决定。所谓训练神经网络，就是通过不断自动调整神经元之间突触权重的过程，

直到输出结果稳定正确。然后在输入新数据时，能够根据当前的突触权重计算出输出结果。

以此来实现神经网络对已有知识的“学习”。神经网络中存储和处理是一体化的，中间计

算结果化身为突触的权重。 

 

 

冯诺伊曼架构的传统处理器处理神经网络任务时效率低下，是由其本身的架构限制决定的。

冯诺伊曼架构存储和处理分离，基本运算为算术和逻辑操作，这两点决定了一个神经元的

处理需要成百上千条指令才能完成。以AlphaGo为例，总共需要 1202个CPU+176个CPU。 

 

表 8：冯诺伊曼架构 VS 神经网络芯片架构 

 冯诺伊曼架构 神经网络芯片架构 

基本架构 存储/处理分离 存储/处理一体化 

运算规则 算术和逻辑操作 激励函数和权重 

神经元计算复杂度 成百上千条指令/神经元 一条指令/神经元 

计算效率 低 高 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3.4.1. 寒武纪——真正的不同 

真正打造的类脑芯片，寒武纪试图将通过低功耗高性能的架构重塑，颠覆已有的冯诺

伊曼架构，实现在移动端/云端的加速器实现。 

图 4041：传统硬件处理方式  图 4243：寒武纪处理方式 

 

 

 

资料来源：寒武纪资料，天风证券研究所  资料来源：寒武纪资料，天风证券研究所 

 

从寒武纪披露的数据来看，其性能远超 GPU 和 CPU。 

图 44：寒武纪芯片性能/能效 

 

资料来源：寒武纪资料，天风证券研究所 

寒武纪试图将代表性智能算法的处理速度和性能功耗比提升一万倍，在移动端实时完

成图像语音和文本的理解和识别，更为重要的是通过实时训练，还能不断进化提升能

力，真正实现超越。 

图 45：终端和移动端 
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资料来源：寒武纪资料，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

4. 从 2 个维度测算人工智能芯片空间 

 

 

我们在前二章重点讨论了 Intel 和 ARM 的历史发展，认为冯诺伊曼架构带来了计算体系的
建立并通过 Intel 实现了最大化；ARM 通过共享 IP 的商业模式带来了更开放的生态体系，
实现了软硬件的结合延伸了人类的触角。同时我们认为人工智能芯片将有可能在摩尔定律
放缓维度下引发芯片底层架构重构的变革。 

 

本章我们重点讨论人工智能芯片的市场空间测算，我们从两个维度来进行估算，给出详细

的拆解。 

 

维度一：市场规模反推芯片空间 

根据 Nvidia 官方给出的资料统计，到 2020 年，由软件、硬件、服务三者组成的人工智能

市场将达到 400 亿美元，其中硬件占到 1/3 强，为 160 亿美元。而硬件的核心是芯片。我

们估算硬件的 BOM，芯片会占到 60%，芯片空间将达到 96 亿美元。 

图 46：人工智能市场规模 
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资料来源：NVIDIA，天风证券研究所 

 

维度 2：详细拆分云端/移动端所需人工智能加速器的 BOM 

 

人工智能芯片从用途来看，分为云端加速器芯片和终端（包括智能手机、无人驾驶汽车、）

智能芯片。我们基于这两个场景，给出结论，预测至 2021 年，人工智能芯片市场有望达

到 111 亿美元，CAGR 达 20.99%。 

 

图 47：人工智能芯片总市场规模 

 

资料来源：Gartner，天风证券研究所 

 

 

云端加速器详细拆解 

具体来看云端方面，根据 Gartner 的统计，到 2020 年，全球云计算市场规模将达到 3834

亿美元，其中，云基础设施服务市场规模达 863.5 亿美元。 

 

 

36  
47  

60  
75  

91  

111  

32% 

28% 

25% 

22% 

22% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

人工智能芯片总市场规模（亿美元） 人工智能芯片市场规模增速 



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 28 

 

表 48：云端市场规模（单位：百万美元） 

 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 

云业务流程服务(BPaaS) 40812 43772 47556 51652 56176 61096  

云应用程序服务（SaaS） 38567 46331 55143 64870 75734 88417  

云管理和安全服务 7150 8768 10427 12159 14004 16129  

云广告 90257 104516 118520 133566 151091 170915  

云应用基础设施服务 7169 8851 10616 12580 14798 17407  

云系统基础设施服务 25290 34603 45559 57897 71552 88428  

总计 209245 246841 287821 332724 383355 442393 

云基础设施服务市场规模

小计 

32459 43454 56175 70477 86350 105835 

资料来源：Gartner，天风证券研究所 

 

我们假设深度学习相关基础设施占云基础设施的 20%，而其中人工智能芯片占深度学习相

关硬件 BOM 的 50%，据此，我们测算云端方面人工智能芯片市场规模将从 2016 年的 32

亿美元增至 2021 年的 106 亿美元，CAGR 达 21.77%。 

 

图 49：云端领域人工智能芯片规模预测 

 

资料来源：Gartner，天风证券研究所 

 

终端加速器市场详细拆解 

终端方面，目前人工智能芯片主要应用领域是智能手机、无人驾驶汽车和无人机。我们假

设： 

1）智能手机全球出货量年均增速 3.3%，主处理器平均价格 15 美元，带人工智能芯片模块

占智能手机主处理器 BOM 的 10%  

2）带人工智能功能的智能手机渗透率从 2018 的 10%提升到 2020 年的 40%。； 

3）无人驾驶汽车市场规模年均增速 10%。因无人驾驶汽车以及其芯片市场均尚未成型，目

前成本较高，我们假设芯片成本占总成本的 20%，人工智能芯片占处理器成本的 10%。据

此预测终端领域人工智能芯片的市场规模。 

 

 

据此我们预测，在终端领域，至 2021 年，全球人工智能芯片市场规模由 2016 年的 3.05

亿美元增至 5.55 亿美元，CAGR 为 10.49%。其中，智能手机市场中，人工智能芯片由 2016

年的 2.25 亿美元增至 2021 年的 4.26 亿美元，CAGR 为 11.24%；无人驾驶汽车市场中，人

32  

43  

56  

70  

86  

106  

34% 

29% 

25% 

23% 23% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

20

40

60

80

100

120

2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

人工智能芯片市场规模（亿美元） 增速 



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 29 

 

工智能芯片由 2016 年的 0.80 亿美元增至 2021 年的 1.29 亿美元，CAGR 为 8.27%。 

 

图 50：终端领域人工智能芯片市场规模预测 

 

资料来源：Gartner，天风证券研究所 

 

 

5. 重点标的 

台积电：无论是何种架构的人工智能芯片，都是依赖于台积电最先进制程的代工工艺，在

全球只有台积电能够提供 HPC（高性能计算芯片）的工艺平台上，行业的卡位优势已然确

立，确定性受益标的。 

 

Intel：收购 Altera，收购 Movidius，CPU+FPGA 方案，Intel 在人工智能领域的布局长远，

而通过我们的测算，服务器端将是人工智能芯片未来行业渗透和消耗的重点，而 Intel 在服

务器端已经有深厚不可撼动的优势。 

 

NVIDIA：目前人工智能芯片领域的领跑者，深度学习训练领域的唯一方案选择。有完整的

生态布局，针对云端+汽车自动驾驶，百亿美元新增市场的竞争者。 

 

寒武纪：寒武纪试图将代表性智能算法的处理速度和性能功耗比提升一万倍，在移动端实

时完成图像语音和文本的理解和识别，更为重要的是通过实时训练，还能不断进化提升能

力，真正实现超越。 

 

富瀚微：国内上市公司智能视频监控领域的前端芯片方案解决商，在前端芯片集成一定的

智能算法功能处理。 

 

北京君正：积极进入视频监控领域的芯片方案解决商，曾经的 MIPS 方案芯片设计商，有

芯片架构层基因，对标 Movidius。 

 

全志科技：SoC 芯片方案解决商，未来能将 AI 算法模块嵌入 SoC 之中。 
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