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投资摘要： 

年初至 2025 年 6 月 4 日，电子行业指数（中信）跑赢创业板指数。我们分析认为年初受 DeepSeek 引领的开源模型创新浪

潮驱动国内 AI 大模型产业价值重估，叠加终端侧 AI 应用的持续迭代升级，算力产业链一季度表现相对强劲。后续受特朗普

美国关税政策影响，对电子板块形成较大干扰。2025 年初至 2025 年 6 月 4 日，电子板块指数涨幅在全行业指数（中信）

中居前。2025 年 Q1 基金持有电子行业总市值为 5705.58 亿元，占流通 A 股市值比重下降至 4.78%；2025 年 Q1 电子板

块基金持仓市值前十的公司其中半导体领域的标的占比高达 90%。2025Q1 基金持仓电子行业总市值在申万一级行业中排名

第二。 

展望未来，硬件创新周期叠加 AI 浪潮推动电子行业进入新发展阶段，三大核心领域增长动能明确看好方向如下： （1）晶圆

代工（2）SoC（3）热管理材料： 

（一）晶圆代工：受益于 AI 发展，服务器、数据中心与存储这成为增长最快的细分市场，全球半导体销售额到 2030 年总额

将超过 1 万亿美元；芯片需求不断上升带动全球半导体晶圆厂产能持续增长，2024 年及 2025 年增长率分别为 6%和 7%。

2025 年全球晶圆月需求量预计达到 11.2 百万片，到 2030 年增至 15.1 百万片。展望未来，受 AI 需求持续强劲的推动，全球

晶圆代工行业有望实现持续增长，此外，消费电子、网络和物联网等非 AI 半导体应用需求预计将逐步复苏，这将为行业的增

长趋势提供支撑。受益标的：中芯国际、华虹公司等。 

（二）SoC：当前 AI 技术成为 SoC 架构的重要组成部分，为边缘设备提供了更强大的智能处理能力，AI 应用也持续向各行

各业渗透多领域场景。移动设备、物联网设备和可穿戴设备对能效与紧凑尺寸日益增长的需求，正推动 SoC 在市场上的普及。

随着人工智能（AI）和机器学习算法的不断进步，针对 AI 优化的 SoC 的发展势头迅猛。这些针对 AI 优化的 SoC 提供了

边缘处理能力，即使在网络连接有限的区域，也能提升隐私保护水平并延长电池续航时间。汽车领域对支持高级驾驶辅助系

统（ADAS）、自动驾驶和车载信息娱乐系统的 SoC 需求不断上升，正在显著推动 SoC 市场的增长。根据 MarketandMarket 

预测，全球 SoC 市场规模将从 2024 年的 1384.6 亿美元增至 2029 年的 2059.7 亿美元，2024-2029 年复合年增长率

（CAGR）为 8.3%。受益标的：瑞芯微、恒玄科技、全志科技、乐鑫科技、芯原股份等 

（三）热管理材料：热管理材料导热、散热性能的高低很大程度上影响着消费电子产品运行的稳定性及可靠性。自 2024 年

以来，为满足 AI 大模型的训练与推理需求，AI 终端器件算力呈指数级增长，以智能手机笔记本电脑、智能家居等消费电子

产品内部器件发热量及散热需求显著提升。当前市场最大且发展最快的是 AI 手机和 AIPC。在端侧 AI 算力加码的情况下，热

管理材料的散热效能对 AI 性能的稳定性及可靠性起到直接决定性作用。全球热管理市场的规模将从 2023 年约 159.8 亿美元

增长到 2028 年的 264.3 亿美元，年均增长率为 10.5%，热管理材料需求有望快速增长。受益标的：思泉新材、领益制造、

苏州天脉、飞荣达、中石科技等。 

风险提示：产品价格波动、行业景气度下行、行业竞争加剧、中美贸易摩擦加剧。 
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1. 年初至 2025 年 6 月 4 日 A 股电子板块上涨 0.87%，25Q1 基金重仓九成为半

导体行业标的 

年初至 2025 年 6 月 4 日，电子行业指数（中信）跑赢创业板指数。我们分析认为年初受 DeepSeek 引领的

开源模型创新浪潮驱动国内 AI 大模型产业价值重估，叠加终端侧 AI 应用的持续迭代升级，算力产业链一季

度表现相对强劲。后续受特朗普美国关税政策影响，对电子板块形成较大干扰。2025 年初至 2025 年 6 月

3 日，电子行业指数（中信）上涨 0.87%，沪深 300 指数上涨 1.27%，创业板指数下跌 1.72%。 

图1：截至 2025 年 6 月 4 日收盘，电子行业指数（中信）上涨 0.87%，跑赢创业板指数  

 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

2025 年初至 2025 年 6 月 4 日，电子板块指数涨幅在全行业指数（中信）中居前。 

图2：截至 2025 年 6 月 4 日收盘，电子行业指数在中信行业中表现居前 

 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 
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基金 2024 年报以及 2025 一季报已披露完毕，2025 一季度电子板块持仓占比降低至 4.78%。据 2024 年基

金年报以及 2025 年一季报披露的信息，2024 年 Q4 基金持有电子行业总市值为 9308.48 亿元，占流通 A 

股市值比重为 8.06%，较 2024Q3 电子行业持股市值/流通 A 股的 5.76%，环比提升。2025 年 Q1 基金持

有电子行业总市值为 5705.58 亿元，占流通 A 股市值比重下降至 4.78%。  

图3：电子行业 2025Q1 基金持仓市值为 5705.58 亿，占流通 A 股比例的 4.78% 

 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

2025 年 Q1 电子板块基金持仓市值前十的公司分别为：中芯国际、立讯精密、寒武纪、海光信息、北方华创、

中微公司、澜起科技、兆易创新、韦尔股份、芯原股份，其中半导体领域的标的占比高达 90%。 

表1：2025Q1 电子行业基金持仓总市值前 15 名 

股票代码 股票简称 持股机构数 持股总量（万

股） 

持股总市值（万元） 基金持股市值/

流通 A股 (%) 

基金持股市值流通

股比例变动(%) 

688981.SH 中芯国际 502 53,620.76 4,789,942.35 26.97 -9.11 

002475.SZ 立讯精密 984 104,004.91 4,252,760.82 14.38 -5.61 

688256.SH 寒武纪 385 6,215.65 3,872,349.26 14.89 -8.39 

688041.SH 海光信息 465 27,012.87 3,816,918.79 30.47 -13.17 

002371.SZ 北方华创 524 6,553.47 2,726,241.44 12.28 -5.77 

688012.SH 中微公司 240 14,327.71 2,641,455.69 23.02 -10.04 

688008.SH 澜起科技 247 29,210.43 2,286,592.59 25.52 -4.67 

603986.SH 兆易创新 265 13,038.90 1,523,986.25 19.67 -9.73 

603501.SH 韦尔股份 256 11,251.39 1,493,284.57 9.25 -4.25 

688521.SH 芯原股份 183 9,899.45 1,046,981.30 19.84 -1.00 

688608.SH 恒玄科技 314 2,510.54 1,019,801.00 20.91 -11.82 

300476.SZ 胜宏科技 244 12,386.39 1,003,421.19 14.48 -6.47 
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股票代码 股票简称 持股机构数 持股总量（万

股） 

持股总市值（万元） 基金持股市值/

流通 A股 (%) 

基金持股市值流通

股比例变动(%) 

688036.SH 传音控股 152 9,710.14 880,223.75 8.52 -6.29 

300661.SZ 圣邦股份 77 9,227.28 805,172.59 20.31 -15.55 

688099.SH 晶晨股份 84 9,672.66 803,685.05 23.03 -9.17 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

2025 年 Q1 电子板块基金持仓市值/流通市值占比前十的公司分别为：茂来光学、海光信息、拓荆科技、中

芯国际、纳芯微、澜起科技、峰岹科技、思特威、中科蓝讯和晶晨股份。 

表2：2025Q1 电子行业基金持股市值/流通 A 股占比前 10 名 

股票代码 股票简称 持股机构数 持股总量（万股） 持股总市值（万

元） 

基金持股市值/

流通 A股 (%) 

688502.SH 茂莱光学 31 535.51 138,515.77 31.88 

688041.SH 海光信息 465 27,012.87 3,816,918.79 30.47 

688072.SH 拓荆科技 108 4,442.83 699,790.14 28.62 

688981.SH 中芯国际 502 53,620.76 4,789,942.35 26.97 

688052.SH 纳芯微 55 2,464.58 345,781.08 26.40 

688008.SH 澜起科技 247 29,210.43 2,286,592.59 25.52 

688279.SH 峰岹科技 64 1,392.64 325,725.11 24.93 

688213.SH 思特威 108 7,691.94 746,426.03 23.81 

688332.SH 中科蓝讯 47 1,027.43 139,504.85 23.34 

688099.SH 晶晨股份 84 9,672.66 803,685.05 23.03 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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2025 年 Q1 电子板块基金加仓位列前十的公司分别为：聚辰股份、隆利科技、蓝黛科技、锴威特、威尔高、

波长光电、晶方科技、一博科技、泰凌微和海能实业。 

表3：2025Q1 电子行业基金加仓前 10 名 

股票代码 股票简称 持股机构数 持 股 总 量

（万股） 

持股总市值（万

元） 

基金持股市值/

流通 A股 (%) 

基金持股市值流通

股比例变动(%) 

688123.SH 聚辰股份 34 1,944.91 157,654.17 12.33 7.71 

300752.SZ 隆利科技 12 1,510.66 31,315.91 9.81 6.54 

002765.SZ 蓝黛科技 25 5,250.18 75,602.58 8.81 5.62 

688693.SH 锴威特 3 180.71 6,014.11 4.76 4.72 

301251.SZ 威尔高 2 273.66 9,898.28 5.07 4.16 

301421.SZ 波长光电 6 295.33 15,253.96 6.38 3.65 

603005.SH 晶方科技 89 7,989.62 245,361.32 12.25 3.31 

301366.SZ 一博科技 4 164.38 8,815.45 3.00 2.94 

688591.SH 泰凌微 25 948.11 42,901.86 5.74 2.16 

300787.SZ 海能实业 7 396.04 5,528.77 2.45 2.03 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

同时，电子板块基金持仓在申万一级行业中排名第二。根据基金 2025 年一季报数据，2025Q1 基金持仓电

子行业总市值为 5705.58 亿元，持仓占比为 4.78%，在申万一级行业中排名第二。 
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图4：2025Q1 基金持仓市值在基金持仓中行业占比为 4.78%，在所有行业中排名第 2  

 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

 

展望未来，硬件创新周期叠加 AI 浪潮推动电子行业进入新发展阶段，三大核心领域增长动能明确看好方向如

下： （1）晶圆代工（2）SoC（3）热管理材料。 

 

2. 晶圆代工：AI 强势引领，激活晶圆代工增长潜能 

晶圆代工是指专门从事半导体晶圆制造生产，接受其他集成电路（IC）设计公司的委托制造，而不从事设计。

晶圆代工是半导体产业中的重要环节之一。 

在晶圆代工中，代工厂负责整个晶圆制造流程，包括采购原材料、生长晶圆、切割、清洗、薄膜沉积等环节，

以及后续的封装和测试等步骤，能够让芯片设计公司或品牌商能够专注于产品设计、市场营销和研发等关键

领域，而将制造过程交给专业的代工厂来完成。为芯片设计公司节省大量的资金和资源，减少生产成本和风
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险，并在市场竞争中更加灵活和敏捷。晶圆代工是全球半导体产业中不可或缺的核心环节，具有技术密集、

资本密集以及承上启下的特点。 

图5：晶圆代工厂负责晶圆制造 

 

资料来源：IT 之家、东兴证券研究所 

 

图6：晶圆代工产业链 

 

资料来源：智研咨询、东兴证券研究所 
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根据 SEMI数据，芯片需求不断上升带动全球半导体晶圆厂产能持续增长，产能将由 2024年的 3150万片/ 月

增长至 2025 年的 3370 万片/月（以 8 英寸晶圆当量计算），2024 年及 2025 年增长率分别为 6%和 7%。  

分地区来看，预计 2025 年中国大陆晶圆月产能将同比增长 14%到 1010 万片，占据全球总量的三分之一； 预

计中国台湾以 580 万片（同比增长 4%）位居全球第二。 

图7：按地区全球晶圆产能分布 图8：2025 年分地区晶圆产能增长率 

 

 

资料来源：SEMI，东兴证券研究所 资料来源：SEMI，东兴证券研究 

 

 

受益于 AI 发展，服务器、数据中心与存储这成为增长最快的细分市场，全球半导体销售额到 2030 年总额将

超过 1 万亿美元。全球半导体销售额在 2025 年至 2030 年间预计将以 9%的年均复合增长率（CAGR）增长，

到 2030 年总额将超过 1 万亿美元。服务器、数据中心与存储这一领域受益于 AI 发展，预计年均复合增长率

达到 18%，到 2030 年达到 3610 亿美元，成为增长最快的细分市场。半导体市场的增长主要由服务器、数

据中心和存储需求的激增所推动。 
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图9：服务器、数据中心与存储：这一领域受益于 AI 发展，预计年均复合增长率达到 18% 

 

资料来源：ASML 投资者日（2024 年 11 月 14 日）演示文稿、芯世相、东兴证券研究所 

 

2025 年全球晶圆月需求量预计达到 11.2 百万片，到 2030 年增至 15.1 百万片。需求增长集中在成熟逻辑（5.8

至 7.5 百万片）和先进逻辑（2.0 至 3.2 百万片）。总体需求增长包括成熟逻辑 340、先进逻辑 240、DRAM 

160 和 NAND 40 Kwsmp/年，合计 780 Kwsmp/年。 
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图10：2030 年全球晶圆月需求量增至 15.1 百万片 

 

资料来源：ASML 投资者日（2024 年 11 月 14 日）演示文稿、芯世相、东兴证券研究所 

 

AI 重塑 DRAM 市场——HBM 与 AI 服务器成绝对增长引擎，技术升级与产能扩张成破局关键。随着 AI 的快

速发展，对高性能内存的需求显著提升，预计到 2030 年将极大地推动 DRAM 市场的增长。自 2020 年以来，

Nvidia 的 AI 芯片逐步提升 HBM 的配置，从 Ampere 芯片的 5 片 HBM2e（80GB）逐步扩展到 2027 年预期

的 Rubin 芯片，配备 12 片 HBM4，显示了 AI 芯片对高性能内存的需求大幅提升。此外，AI 驱动的服务器也

驱动对 DRAM 晶圆的需求增长，预计到 2030 年，AI 服务器将推动 DRAM 的晶圆需求接近每月 100 万片。 
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图11：HBM 发展路径 

 

资料来源：：ASML 投资者日（2024 年 11 月 14 日）演示文稿、东兴证券研究所 

 

 

投资建议：展望未来，受 AI 需求持续强劲的推动，全球晶圆代工行业有望实现持续增长，此外，消费电子、

网络和物联网等非 AI 半导体应用需求预计将逐步复苏，这将为行业的增长趋势提供支撑，进一步夯实该行

业的长期发展潜力，受益标的：中芯国际、华虹公司。 

 

3. SoC：AI 加速向多维度布局延伸，SoC 各细分领域需求高涨 

SoC(System - on - Chip)，即系统级芯片，也有称片上系统，是将系统所需全部组件集成于同一芯片的集

成电路解决方案。SoC 芯片中嵌入了中央处理器、数字信号处理器、电源管理系统、存储器、输入输出系统

等功能模块，内部结构复杂，对研发设计、制造工艺以及软硬件协同开发技术的要求较高。SoC 芯片集成了

多个特定功能模块，包含完整的硬件系统及嵌入式软件。与单功能芯片相比，SoC 芯片集成度高、功耗低、

性能全面，是当前集成电路设计研发的主流方向，是各类电子终端设备运算及控制的核心部件。 
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图12：片上系统的示意图 

 

资料来源：Ansys、东兴证券研究所 

 

IP 核是构成 SoC 的基础单元与核心技术支撑。IP 核（知识产权核）指的是在集成电路设计行业中，经过

验证、可重复利用且具有特定功能的芯片设计模块，是 SoC 以 IP 模块为基础的设计技术的核心所在。 IP 

核既可以按功能划分为 CPU、GPU、DSP、VPU、总线、接口等 6 个类别，其复用性和可靠性直接决定了 

SoC 设计的效率与性能，是 SoC 应用的基础支撑。 
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图13：常见的 IP 核 

 类别 IP 核主要功能 

CPU 
SoC 芯片的中央处理单元，基于该 CPU 运行系统软件 / 应用软件，配合 SoC 芯片内部的其他硬件模块，实

现产品的各种功能。 

GPU 
SoC 芯片的图形处理单元，基于该 GPU 实现可运行于 SoC 芯片的各种游戏、各种图形 UI 界面的渲染和特

效、高性能计算等。 

DSP 用于运行运算量较大的算法软件或应用软件，比如视频编解码、图形图像处理、视觉影像处理、语音处理等。 

VPU 
视频 / 图像编码、解码单元，用硬件加速引擎分别实现视频 / 图像数据的编码、压缩和终端产品上各种格式视

频的解码、播放。 

总线 
用于 SoC 芯片内部主设备和从设备之间的数据访问和互联互通，高性能的实现各种主设备同时访问多个从设

备。 

接口 
实现 SoC 芯片和其他芯片或外设的连接，用于 SoC 芯片外接存储器、摄像头、各种显示屏（包括电视）、

USB 设备等或用于实现各种高速数据传输。 

工艺物理库 用于优化 CPU/GPU 等高性能 IP 核工艺单元库，以提高高性能 IP 核的设计频率。 

资料来源：瑞芯微招股说明书、东兴证券研究所 

 

当前 AI 技术成为 SoC 架构的重要组成部分，为边缘设备提供了更强大的智能处理能力，AI 应用也持续向

各行各业渗透多领域场景。随着进入 AI、5G 连接和边缘计算时代，SoC 继续演变以适应不断增长的复杂性

和处理要求。例如，通过集成 AI 加速器、神经网络处理器（NPU）等专用硬件，SoC 可以加速 AI 算法的执

行，提高处理速度和效率： 

 

在智能终端领域支撑手机、平板等设备运行；于智能家居和物联网场景实现设备远程控制与数据互联；在汽

车电子领域助力自动驾驶与娱乐导航系统；在工业、医疗、航空航天等嵌入式系统中完成精准控制任务；在

数据中心与网络设备中实现高效存储和路由功能；为视频音频处理及 AI 领域提供算力支持等。 
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图14：SoC 下游应用领域 

 

 
资料来源：瑞芯微招股说明书、东兴证券研究所 

 

AI 场景化成为智能家居行业加速发展的绝佳机会，场景复杂运算和决策对核心芯片的需求持续攀。智能家居

是 AIoT 设备的重要应用场景，智能家电和其他家居设备不仅能够执行基本的任务，还能通过内置的高性能

处理器独立处理复杂的 AI 任务，从而提供更高级别的智能化服务。中商产业研究院预测，2024 年市场规模

将达 7848 亿元，2025 年市场规模将突破 8000 亿元。随着智能家居设备功能的日益复杂与丰富，例如扫地

机器人、智能门锁等设备进行复杂运算和决策时，对核心芯片的算力要求持续攀升。 
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图15：中国智能家居市场规模 2025 年有望突破 8000 亿元 

 

资料来源：中商产业研究院，东兴证券研究所 

 

智能座舱 SoC 国产化进程加速，面向 AI 的座舱 SoC 将成为未来 2-3 年主流。据佐思汽研统计，2024 年

智能座舱 SoC 国产化率已超 10%，芯驰科技、华为海思、芯擎科技等国产厂商快速崛起。目前，智能汽车

座舱 SoC 正进入产品换代周期，面向 AI 的座舱 SoC 预计未来 2-3 年成为主流。引领端侧模型从现阶段

1B-1.5B 的大语言模型，向 7B-10B 左右的多模态模型升级演进。以芯驰科技为例，其在 2025 年上海车展上

发布了其新一代 AI 座舱芯片 X10。这一 SoC 采用 4nm 先进制程，支持 7B 参数多模态大模型的端侧部

署。 

 

图16：芯驰科技新一代 AI 座舱芯片 X10 

  

资料来源：与非网 eefocus、芯驰科技、东兴证券研究所 
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预计 2025 年全球、中国乘用车智能座舱解决方案市场规模将分别增至 4296 亿元、1564 亿元, 智能座舱 

SoC 需求有望同步放量。随着消费者对智能、互联及沉浸式驾驶体验的需求持续增长，推动全球智能座舱市

场规模不断扩大。中商产业研究院数据显示，2024 年全球乘用车智能座舱解决方案市场规模达 3668 亿元

（同比 + 16.30%），中国市场规模 1290 亿元（同比 + 22.27%），预计 2025 年全球、中国市场规模将

分别增至 4296 亿元、1564 亿元，智能座舱 SoC 需求有望同步放量。 

 

图17：2025 全球智能座舱解决方案市场规模有望达 4296 亿元 图18：2025中国智能座舱解决方案市场规模有望达 1564

亿元 

 

 

资料来源：中商产业研究院、东兴证券研究所 资料来源：中商产业研究院、东兴证券研究所 

 

“SoC + 智能穿戴” ：AI 功能开启便携智能设备革新浪潮。 自 2023 年 Meta 智能眼镜引发市场热潮以来，

谷歌、字节跳动等企业纷纷推出搭载 AI 功能的可穿戴设备，推动端侧 SoC 向先进制程加速迭代。小体积

与低功耗成为技术核心，通过集成化设计与能效优化，SoC 正全面赋能智能穿戴领域，引领设备形态与功能

的双重突破。智能穿戴设备作为核心交互入口，全球智能穿戴市场正迎来快速增长期，市场规模预计将在 2034

年达到 4317.4 亿美元，预测期内复合年增长率为 19.59%。 
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图19：2023-2034 年中国可穿戴设备出货量预测（单位：万台） 

 

资料来源：大数跨境、precedence research、东兴证券研究所 

 

智能手表 AI 成大厂内卷方向，高端化与能效比成竞争关键。厂商们在探索产品与 AI 的结合方式，从 2023

年至今，Zepp Health、谷歌（Fitbit）、三星、苹果、360 集团等厂商宣布在自家的智能手表里植入云生成

式 AI。智能手表芯片都在走向低功耗、大算力，因此多核结构成为技术迭代方向随着 AI 大模型在智能手表

的逐步渗透。全球智能手表市场规模预计将在 2033 年达到 1387 亿美元，结合 AI 算法的智能手表芯片有望

持续渗透。 

图20：智能手表市场规模稳步上涨 

 
资料来源：大数跨境、market.us、东兴证券研究所 
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AI 智能眼镜加速迭代，SoC 方案决定产品差异化竞争力。AI 智能眼镜目前正向 AI+AR 融合发展：AI 提升

AR 的交互智能（如手势识别、眼动追踪等），AR 为 AI 提供虚实融合的显示载体，主控 SoC 成为差异化

核心。当前 AI/AR 眼镜芯片主要有三类：（1）系统级 SoC，如高通 AR1 Gen1；（2）MCU 级 SoC+ISP，

如恒玄科技 BES2500YP、BES2700、BES2800 以及展锐 W517；（3）MCU，如富瀚微 MC6350、瑞芯微

RK3588 和 RK356X、聚信科技 ATS3085。 

 

图21：目前 AI 眼镜主流解决方案 

方案 SOC 方案 MCU + ISP 方案 SOC + MCU 方案 

算力 
高算力，支持 Linux、Android 

等系统 
低算力，支持 RTOS 等系统 高低算力兼备 

AI 能力 支持，高 AI 能力 支持，低 AI 能力 支持，高 AI 能力 

成本 高 低 极高 

音频 支持 支持 支持 

摄影 支持 支持 支持 

连接方式 蓝牙、WiFi、esim 蓝牙、WiFi、esim 蓝牙、WiFi、esim 

资料来源：Wellsenn XR、东兴证券研究所 

 

智能眼镜接入大模型与多模态交互（语音、手势、眼球追踪）已成为趋势，据 Wellsenn XR 预测，预计到

2025 年将会有更多大厂进场竞争，推动 AI 智能眼镜发展趋向成熟，2030 年后，AI+AR 技术发展到成熟阶

段，AI+AR 智能眼镜行业进入高速发展期； 2035 年 AI+AR 智能眼镜渗透率有望达到 70%，全球 AI+AR 智

能眼镜销量达到 14 亿副，成为下一代通用计算平台和终端，智能眼镜的高速增长有望加速 SoC 需求量攀升。 
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图22：AI 眼镜市场规模 

 

资料来源：Wellsenn XR、东兴证券研究所 

 

全球 SoC 市场规模持续扩张，预计到 2029 年全球 SoC 市场规模有望达到 2059.7 亿美元。移动设备、物

联网设备和可穿戴设备对能效与紧凑尺寸日益增长的需求，正推动 SoC 在市场上的普及。SoC 能以更小的

尺寸提供更高的处理能力，从而加速其在可穿戴设备及互联设备中的应用。随着人工智能（AI）和机器学习

算法的不断进步，针对 AI 优化的 SoC 的发展势头迅猛。针对 AI 优化的 SoC 提供了边缘处理能力，即

使在网络连接有限的区域，也能提升隐私保护水平并延长电池续航时间。汽车领域对支持高级驾驶辅助系统

（ADAS）、自动驾驶和车载信息娱乐系统的 SoC 需求不断上升，正在显著推动 SoC 市场的增长。根据 

MarketandMarket 预测，全球 SoC 市场规模将从 2024 年的 1384.6 亿美元增至 2029 年的 2059.7 亿

美元，2024-2029 年复合年增长率（CAGR）为 8.3%。 

图23：全球 SoC 市场规模（单位：十亿美元） 

 

资料来源：marketandmarket、东兴证券研究所 
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投资建议：当前 AI 技术成为 SoC 架构的重要组成部分，为边缘设备提供了更强大的智能处理能力，AI 应用

也持续向各行各业渗透多领域场景，国产化进展迅速，受益标的：瑞芯微、恒玄科技、全志科技、乐鑫科技、

芯原股份等。 

 

4. 热管理材料：消费电子终端散热效能的核心基石，AI 赋能下迎来高增长 

热管理材料导热、散热性能的高低很大程度上影响着消费电子产品运行的稳定性及可靠性。温度是影响消费

电子产品性能和用户体验感的关键因素，电子元器件故障发生率随工作温度的提高呈指数增长，据数据统计，

电子元器件温度每升高 2℃，可靠性将下降 10%；温度每升高 10℃，系统可靠性降低 50%，温度达到 50℃

时的寿命只有 25℃时的 1/6。温度过高是电子设备失效的主要原因，因此热管理材料导热、散热性能的高低

很大程度上影响着消费电子产品运行的稳定性及可靠性。此外，电子产品表面温度很大程度影响了人体接触

感受，人们往往对快速的温度变化与大温差的感觉更为敏感，温度过高会带来较低的主观舒适感。 

 

图24：温度是电子设备失效的主要原因 

 

资料来源：思泉新材招股说明书、东兴证券研究所 

 

热管理材料是具备高效导热和散热的功能性材料，是消费电子终端散热效能的核心基石。目前已知的热量传

递方式有三种，分别为热传导、热对流和热辐射，消费电子终端产品由于高集成化、轻薄便携化设计，散热

主要以被动热传导方式进行, 热管理材料能够将消费电子设备内部产生的热量及时、高效地传导到外界，是

解决其散热问题的核心基石。 
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图25：消费电子终端产品主要是以被动热传导方式传递热量 

 

资料来源：陈继良《可触摸类消费电子产品热管理现状和技术方向思考》、东兴证券研究所 

  

消费电子现阶段主流的热管理材料为人工合成石墨散热膜、人工合成石墨散热片、均热板、热管等材料。其

中，人工合成石墨散热膜具有独特的晶体结构，能够以最大的有效表面积将电子设备发热器件表面上热力均

匀的分布在二维平面，从而高效的转移热量；热管能够通过内部工质的蒸发和冷凝过程实现热量的快速传递；

均热板则是一种平面状的热管，能够更均匀地分布热量，其传导机制为将发热源运行时的热量传导至蒸发端，

让冷凝液吸收热量转化为热蒸汽，由高压区扩散到低压区（冷凝端）接触温度较低的内壁，迅速凝结为液体

释放热能。 

 

 

图26：消费电子主流热管理材料散热原理示意图 

 

资料来源：思泉新材招股说明书、东兴证券研究所 
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消费电子热管理行业的产业链主要包括上游原材料供应商、中游热管理器件制造商和下游消费电子设备制造

商。 

上游：主要涉及基础原材料供应和生产设备，原材料包括导热粉料、聚酰亚胺膜、铜管等金属材料和其他可

用于生产多种导热产品的材料。生产设备包括碳化炉、压延机、贴合机等。 

 

中游：主要包括导热界面材料、高导热石墨产品、热管与均热板、热模组和其他导热散热产品等。导热界面

材料如导热垫片、导热硅脂、导热膏等，主要用于填充电子元件与散热器之间的微小间隙，降低接触热阻，

提高热传递效率，广泛应用于各类电子设备中；高导热石墨产品包括人工合成石墨、石墨烯高导热膜、可折

叠石墨等。其中，石墨烯高导热膜具有超高的导热性能，可有效解决高性能芯片散热难题；热模组是将多种

导热散热元件组合在一起形成的模块化产品，能够为电子设备提供更全面、高效的散热解决方案。 

 

下游：主要应用于消费电子、汽车电子、通信设备、安防设备、工业控制与自动化和医疗电子设备等。 

 

图27：消费电子热管理材料的上下游产业链示意图 

 

资料来源：华经产业研究院、东兴证券研究所 

 

自 2024 年以来，为满足 AI 大模型的训练与推理需求，AI 终端器件算力呈指数级增长，以智能手机笔记本电

脑、智能家居等消费电子产品内部器件发热量及散热需求显著提升。 

 

各大厂商加速布局端侧 AI，当前市场最大且发展最快的是 AI 手机和 AIPC。在 AI 手机方面，2024 年 1 月，

三星发布 Galaxy S24 系列；2024 年 9 月，苹果推出 iPhone16 搭载 Apple Intelligence；2024 年 10 月，荣

耀推出全新的荣耀 Magic7 系列；2024 年 11 月，华为发布 Mate70 系列，小米发布 REDMI K80 系列。小米、

OPPO、vivo 和荣耀等品牌，计划在 2026 至 2027 年间，将 GenAI 技术下放至中端机型，进一步推动 AI 手

机的普及。 
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图28：苹果搭载 Apple Intelligence 

 

资料来源：快捷指令、东兴证券研究所 

 

根据市场研究机构 Counterpoint Research 预测，2025 年全球智能手机出货量中，具备 GenAI 功能的机型

预计将达到 4 亿台，占比约三分之一，相较于 2024 年的五分之一实现显著增长。全球 AI 手机出货量预计到

28 年将达 9.12 亿部，23-28 年复合增长率约为 78.4%。中国市场的 AI 手机份额将在 24 年后迅速攀升，27

年出货达 1.5 亿台，市场份额超 50%。 

 

图29： 2025-2028 年 AI 手机出货量市场规模预测图 

 

资料来源：Counterpoint、东兴证券研究所 

 

在 AIPC 端方面，微软史上最强 Windows PC—Copilot+PC 强势发布，带动了联想、华硕、戴尔、三星、惠

普和宏碁等多家 PC 厂商，纷纷宣布推出符合 Copilot+PC 标准的新款 AIPC; 在 Mac 阵营，苹果发布了首个

生成式 AI 大模型 Apple Intelligence，并宣布与 OpenAI 合作，将 ChatGPT 集成到 macOS Sequoia 中; 在

安卓阵营，谷歌宣布为其高端安卓笔记本电脑 Chromebook Plus 产品线添加新的人工智能功能。 
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据 Canalys 预测，2024 年全球 AIPC 出货量将达到 4800 万台，占 PC 总出货量的 18%，预计到 2025 年 AIPC

出货量将超过 1 亿台，占比 40%，到 2028 年 AIPC 出货量将达到 2.05 亿台，2024 年至 2028 年期间的年

复合增长率将达到 44%。IDC 预计到 2028 年中国下一代 AIPC 年出货量将是 2024 年的 60 倍。 

 

 

图30：Canalys 2025-2028 年 AI 手机市场规模预测图 

 

资料来源：Canalys、东兴证券研究所 

 

AI 技术的融入有望带动热管理材料进入高增长时代。随着 AI 的普及，热管理材料产业在本轮变革中属于确

定性的增量环节。AI 技术的融入会让设备在运行过程中会产生大量热量，如果不能及时有效地散热，不仅会

制约 AI 算力，甚至会影响设备的稳定运行，在端侧 AI 算力加码的情况下，热管理材料的散热效能对 AI 性能

的稳定性及可靠性起到直接决定性作用。 

 

此外，随着电子产品进一步向轻薄化方向发展，高效地散热成了产品设计的重要环节。超厚型或多层复合人

工合成石墨散热膜以及多种散热组件构成的散热模组将成为未来市场的主流和技术发展方向，未来，以人工

合成石墨散热膜为基础的多材料散热模组市场有望在电子产品散热需求的不断提升下实现快速增长。 
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图31：iPhone16 Pro 系列散热膜用量增多 

 

资料来源：微机分 WekiHome、势银膜链、东兴证券研究所 

 

根据市场研究公司 MarketsandMarkets 的报告，全球热管理市场的规模将从 2023 年约 159.8 亿美元增长

到 2028 年的 264.3 亿美元，年均增长率为 10.5%。根据研究机构 Technavio、Research and Markets 的预

测数据，2021 年，全球热管、均温板市场规模分别约为 29.72 亿美元和 7.04 亿美元，预计 2025 年将分别

达到 37.76 亿美元和 11.97 亿美元，年复合增长率分别为 6.17%和 14.20%。 

 

图32： 2028 年热管理市场的规模预测图 

 

资料来源：MarketsandMarkets、东兴证券研究所 
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图33：2021-2025E 年热管、热均板市场规模预测图 

 

资料来源：苏州天脉招股说明书、Technavio、Research and Markets 、东兴证券研究所 

 

投资建议：随着 AI 算力提升，更大的散热需求下，“导热界面材料+石墨（烯）膜+热管/均温板”的组合材

料模式或将逐步发展成为中高端智能手机的主流散热解决方案，热管理材料需求有望快速增长，相关受益标

的：思泉新材、领益制造、苏州天脉、飞荣达、中石科技等。 

 

 

 

 

5. 投资建议  

展望未来，硬件创新周期叠加 AI 浪潮推动电子行业进入新发展阶段，三大核心领域增长动能明确，看好方向

及受益标的如下： 

① 晶圆代工受益标的：中芯国际、华虹公司等。  

② SoC 方向受益标的：瑞芯微、恒玄科技、全志科技、乐鑫科技、芯原股份等。 

③ 热管理材料方向受益标的：思泉新材、领益制造、苏州天脉、飞荣达、中石科技等。 

 

 

6. 风险提示 

产品价格波动、行业景气度下行、行业竞争加剧、中美贸易摩擦加剧。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 【东兴电子】激光雷达行业五问五答—新技术前瞻专题系列（九） 2025-05-30 

行业深度报告 
电子行业：2024 年电子板块迎来复苏，2025 一季度营收利润同环比均实现快速增长

—行业年报点评 
2025-05-23 

行业普通报告 电子行业：关税壁垒倒逼产业升级，国产化替代有望加速—中美关税政策点评 2025-04-08 

行业深度报告 
偏光片行业：解码偏光片国产替代加速与中大尺寸增量机遇 

 ——泛半导体材料研究系列之二—泛半导体材料研究系列之二 
2025-03-26 

行业深度报告 爆款突围与生态扩张：小米手机、可穿戴及汽车业务的协同效应与产业重构启示 2025-03-14 

行业深度报告 人形机器人专题系列（一）：传感器的技术路径、竞争格局与产业重构 2025-03-06 

行业深度报告 国产算力 AI 芯片专题：一文读懂华为昇腾 310 芯片—科技龙头巡礼专题（三） 2025-02-21 

行业普通报告 
电子行业：DeepSeek 开源模型性价比突出，R1 模型性能对标 OpenAI o1 正式版—

行业动态跟踪点评 
2025-02-06 

行业深度报告 
行业深度：复盘历史上的英飞凌，如何走出行业低谷期？—海外硬科技龙头复盘研

究系列（十二） 
2025-02-06 

行业深度报告 【东兴电子】先进封装行业：CoWoS 五问五答—新技术前瞻专题系列（七） 2025-01-08 

公司普通报告 
统联精密（688210.SH）：收入增长 33.93%，积极布局 3D 打印等技术—2025 年一

季报业绩点评 
2025-05-09 

公司普通报告 
统联精密（688210.SH）：收入增长 75.49%，AI 手机细分市场前景广阔—2024 年

半年度报业绩点评 
2024-09-02 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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