


➢ 从中国半导体产业周期性来看，目前处于供需弱平衡阶段，2025H2或继续弱平衡趋势；从成长性角度看，面对海外管制，国产化动力充
足，长期发展机遇较大。半导体产业首先是一个周期行业，具备周期产业的价格、库存、产能供给、终端需求等基本要素，价格与库存
是反映短期周期属性的高频关键指标，终端需求是驱动行业创新发展的关键，而产能供给与产能利用率是供给中长期指标。半导体经过
长期发展，已经成为一个全球化的产业，以美欧日韩等发达国家在整个产业链上占据主导地位，我国产业发展相对缓慢，国产化需求长
期较高。根据最新的数据跟踪，全球半导体需求弱复苏，供给端相对充裕，部分存储产品价格由于产能控制快速回升。整体产业弱平衡，
但国产化进程不断加速，我国半导体企业长期发展机遇可观。

➢ 当前存储模组价格有所回暖，存储芯片价格继续回升；2025H1年全球销量相对低迷，终端需求表现较弱，企业库存依然较高，2025H2

或继续保持底部弱复苏的趋势。全球半导体产品销售额2025年1-4月份累计同比为18.93%，硅片出货面积2025Q1同比为2.19%，硅片销
量从2024年底部来看已经有所回暖。从产品价格看，多数产品底部震荡，对终端需求更为敏感的存储模组价格2024Q4以来涨幅0-135%

不等，存储芯片价格涨幅在10-220%之间不等。从库存来看，CPU、存储、模拟、MCU的全球龙头标的库存水平普遍处于历史高位，国
内企业库存水平也保持相对高位。供给端来看，短期晶圆厂稼动率有所提升，整体在八成左右；半导体设备采购额快速增长，1-2年内的
产能扩张保持平稳。整体看，我们认为当前芯片价格在触底缓慢反弹，存储价格大幅上涨；库存依然较高，但减值损失或降低；供给端
扩产平稳，产能利用率较充裕，关键要看需求端是否持续改善，大概率在2025H2全球保持弱平衡的阶段。

➢ 结合全球半导体随着AI发展出现，全球终端需求出现弱复苏；AI眼镜等新产品或将大幅增长，上游零组件或将受益量价齐升。全球随着
ChatGPT的问世，AI进入到一个全新的发展阶段。AI 产业快速增长，带动了诸多例如算力芯片、光模块、高端存储等多个上游产业快速
发展，我国部分企业充分享受AI时代高速发展与国产替代高速发展的红利。AI云端的高速发展，同时也带动了端侧的创新，AI赋能新产
品，带动了零组件的升级，AIOT进入到一个可以持续创新迭代的阶段。我们认为长期来看，AI不仅给我们的生产、生活带来降本增效的
功能，而且还给我们的生活带来新的感受、体验、便捷，开创了诸多新的需求。AI产业的发展，给云端与端侧均带来了发展机遇。

➢ 面对全球半导体管制的压力，我国半导体产业加速发展的决心不可动摇，国产化进程的加速更离不开上游设备、零组件、材料的升级换
代，国产化机遇长期较大。我国半导体产业发展关系到长期核心科技进步的速度，特别是在AI时代快速发展的同时，我们遭受到了全球
的管制，客观来讲我们在上游核心产业链环节与海外存在较大差距，国产化程度还有较大发展空间。但我国半导体进步的步伐毫不动摇，
随着时间积累，我们上游设备、零组件、材料的国产化程度会不断提升，相关的企业也将受益我国半导体产业不断进步发展。
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➢ 主线一：AI创新—算力芯片+光模块+光芯片
理由：（1）AI大模型引入后实现云端AI的巨大进步，AI服务器高速增长；（2）数据中心建设驱动算力芯片与光模块大量受益，国内
外企业长期受益行业量价齐升；（3）长期看光模块产业升级与核心芯片国产化加速发展趋势不变。
关注：寒武纪、海光信息、龙芯中科、源杰科技、中际旭创、光迅科技、新易盛、天孚通信

➢ 主线二：AI端侧—AIOT相关的SOC、蓝牙、WiFi等芯片
理由： （1）AI由云端到消费端的产品陆续推出，AI PC与AI 手机在云端接入大模型，端侧实现部分本地AI运算，驱动算力芯片等组件
增长； （2）AI加持TWS耳机、智能手表、智能家居，带动新的产品消费，零组件量价齐升；（3）AI端侧应用下的AI眼镜、AI机器人
等产品陆续问世，未来随着AI科技不断渗透，更多创新科技产品走进生活，整个上游产业链将继续受益。
关注：乐鑫科技、恒玄科技、瑞芯微、中科蓝讯、炬芯科技、全志科技、晶晨股份、翱捷科技、泰凌微

➢ 主线三：国产供应链—设备+材料+零组件
理由：（1）海外对中国大陆的半导体全面管制集中在先进逻辑与存储产业，上游供应链国产化紧迫性急剧上升；（2）我国自主可控
企业在设备、设备零组件、材料、EDA多个领域全球供给占比较低，国产空间巨大；（3）国内部分企业在一些细分市场完成0-1突破，
多数细分市场已经量产到部分28nm产品，甚至部分企业量产到5nm制程产品，国内大型存储与代工厂新建晶圆厂对国产供应链的比例
或有较大幅度提升，国内相关企业受益国产化加速与产业长期增长的红利。
关注：中微公司、北方华创、华海清科、拓荆科技、芯源微、中船特气、华特气体、安集科技、晶瑞电材、富创精密、新莱应材

➢ 风险提示：国际供应链风险，消费需求不及预期风险，产能过度扩张风险。





资料来源：中芯国际， 东海证券研究所

半导体全球产业链特征：

（1）产业链布局全球：半导体的
上下游产业分布在全球各个经济体，
专业分工细化复杂；半导体产业发
展离不开全球之间的贸易合作；

（2）美国占据多个产业的核心地
位：绿色企业名称为各个细分行业
中所属美国的企业，美国在先进技
术领域具备长时间的积累，相对来
说具备较强的话语权；

（3）中国与海外巨头的生态差距
多样：主要体现在供应链全面性、
技术积累的时间与深度、汽车工业
等品牌巨头依然以海外企业为主。



美国费城半导体行业指数波动图

➢ 全球半导体指数走势的一致性：大部分年限内中国半导体与美国费城半导体指数走势相似，全球表现较强的周期一致性。
➢ 中国与美国半导体指数差异性：2023-2024年，费城指数上涨，中国半导体指数下跌，主要是享受AI结构机遇的企业龙头大量分布海外。
➢ 2025年分析与展望：美国费城指数受关税、AI利空下行后又快速恢复，申万半导体指数整体宽幅震荡，供需弱平衡，以AI等结构性机会

为主，2025H2大概率或继续以AI及国产化设备等机会为主。

资料来源：iFind，东海证券研究所 资料来源：iFind，东海证券研究所

申万半导体行业指数波动图
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iFind

➢ 指数与基本面整体正相关，

长期趋势向上：全球半导体

销售额与申万半导体指数也

呈现周期波动；并且长期趋

势向上，说明了半导体成长

性 特 征 。

➢ 指数领先基本面变化：基本

上半导体指数波动通常快于

基 本 面 变 化1-6个月时间。

➢ 全球半导体周期波动与全球

宏观周期密切相关：半导体

是一个全球化行业，下游需

求涉及各行各业，半导体周

期与全球经济周期密切相关。

申万半导体指数与全球半导体周期走势



➢ 波动幅度大：申万半导体近10年市盈率波动幅度巨大，市盈率数值在30-190之间波动，相对价值波动幅度大于基本面。
➢ 戴维斯双击与双杀：在半导体顺周期里，企业盈利好转，同时估值也更高；半导体逆周期里，企业盈利恶化，同时估值更低。
➢ 未来展望：短期内估值提升幅度较大，建议关注国内半导体企业长期发展机遇与短期的市场催化机遇，比如AI行业与国产化。

资料来源：wind，东海证券研究所（截止到2025年7月8日）

申万半导体行业市盈率（PE）2013年以来波动图



➢ 半导体估值：截止2025年7月8日，5年估值分位来看，PB/PE/PS分别是46.82%/66.42%/54.54%，近期上涨后估值分位数快速提升。
➢ 海内外市场对比：中国半导体与美国费城半导体对比来看，美国指数处于历史高分位，中国市场在近期大涨后，估值分位已经上升较多。
➢ 中国半导体发展预期：市场预期波动较大，最终反映在估值水平上；我们看好长期发展机遇，建议在估值相对低分位时布局长线投资。

资料来源：wind，东海证券研究所（截止到2025年7月8日）

申万电子细分行业历史估值分位

指数 代码 PE（TTM）
历史分位数

（5y）

历史分位数

（10y）
PS（TTM）

历史分位数

（5y）

历史分位数

（10y）

PB

（MRQ）

历史分位数

（5y）

历史分位数

（10y）

801081.SI 半导体 83.08 66.42% 58.30% 7.36 54.54% 69.99% 7.93 46.82% 63.52%

801083.SI 电子元器件 45.10 92.90% 74.02% 3.85 100.00% 96.87% 5.82 73.43% 79.52%

801084.SI 光学光电子 49.61 52.81% 60.52% 1.40 58.91% 33.35% 4.22 61.43% 45.74%

801085.SI 消费电子 28.92 38.78% 24.50% 1.18 51.32% 26.27% 3.77 52.85% 27.73%

801086.SI 电子化学品 58.00 70.30% 64.48% 5.35 75.50% 54.34% 4.55 27.39% 26.02%

801082.SI 其他电子 66.13 100.00% 85.80% 1.52 96.04% 67.68% 10.24 87.79% 69.56%

000001.SH 上证指数 15.24 87.38% 75.01% 1.33 98.02% 77.42% 3.20 61.30% 40.84%

399001.SZ 深证成指 26.94 63.20% 53.77% 1.69 39.11% 26.22% 2.36 36.72% 24.17%

399006.SZ 创业板指 32.66 34.65% 21.08% 3.41 31.11% 19.43% 4.10 29.87% 22.73%

000300.SH 沪深300 13.26 71.70% 70.65% 1.42 76.65% 78.59% 3.55 49.50% 32.77%

801080.SI 电子(申万) 53.49 85.15% 73.98% 2.60 89.77% 65.25% 6.36 62.67% 60.37%

SOX.GI 费城半导体指数 50.89 88.76% 92.11% 13.19 94.50% 96.14% 11.79 99.92% 99.94%

PB估值

申万电子二级

指数

大盘指数

行业指数

2025/7/8

板块

PE估值 PS估值



国产替代

国产化率 芯片进出口 产能布局 技术进步
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我国半导体产业研究框架：全球周期+国产替代

资料来源：东海证券研究所整理

半导体全球化周期：
（1）供给侧：长期看产能规划、资本开支，
短期看设备采购、产能稼动率。
（2）需求侧：长期看新科技新产品驱动；
短期看终端库存、企业库存、日销售额订单。
（3）芯片价格：反映周期波动的高频指标。

中国半导体发展：
（1）技术0-1的积累：政策、金融、信创等
频繁刺激下，各个细分市场逐步完成；
（2）产能布局受限：逻辑与存储进步减缓；
功率与模拟在积极推进；
（3）进口替代：中低端为主，高端缺口；

中国资本市场：
（1）全球价格的接收端：由全球大厂控制
价格锚，我国价格多数折扣；
（2）销售量边际影响加倍：龙头掌握渠道，
剩余市场国内企业内卷；
（3）资本市场受量价预期影响：短期看全
球价格波动，中期看需求好转，长期看内生
增长的竞争力。





全球半导体历年销售额呈现3-7年的周期变化

资料来源：iFind，东海证券研究所

全球半导体周期：
（1）3-7年周期：本轮
周期底部是2023年，
2024年已经有初步回暖
趋势，2025年大概率继
续回暖。

（2）底部判断的依据：
供给侧是否持续，需求
侧是否量增，价格端回
升的幅度如何。

（3）2025年H2展望：
2024年受益AI快速发展
崛起，2025年或继续受
益AI全球高增长。



➢ 半导体销售额：全球半导体销售额是价格与销量的综合体现，销售额呈现显著的周期变化，销售额增速拐点通常是周期拐点。
➢ 销售额的重要影响要素：芯片价格波动、芯片销量、库存水平、电子终端产品下游需求、新型科技产品需求。
➢ 2025年H2展望：销售额1-4月份累计同比18.93%，需求呈现弱复苏趋势，预计2025H2继续保持弱复苏趋势。

资料来源：iFind，东海证券研究所

全球半导体月销售额（亿美元）以及同比增速



资料来源：iFind，东海证券研究所

➢ 模组价格呈现周期波动：模组价格对下游需求变化较为敏感，价格波动幅度较大，反映下游需求变化的高频指标。
➢ 2025年H2展望：2025年以来，模组价格由于下游需求逐步复苏，全球供给端收缩，价格有所回升，预计后期或继续保持增长趋势。

部分SSD模组长期价格周波动图 部分eMMC模组长期价格周波动图

资料来源：iFind，东海证券研究所



资料来源：iFind，东海证券研究所

➢ 存储芯片价格更多反映晶圆产能供需指标：存储芯片是存储模组上游，存储颗粒价格由晶圆厂与模组厂报价决定，存储芯片价格更多的是
由晶圆生产供需关系决定，反映了芯片生产的供需状态，由于存储芯片的寡头垄断供应，原厂具备相对更大的话语权。

➢  存储芯片价格周期波动、波动幅度巨大：由于供给寡头垄断，需求频繁变化，存储芯片的价格波动剧烈，尤其在行业周期向上，需求旺
盛阶段，原厂通常控制晶圆厂稼动率提升产品价格。

➢ 2025H2价格展望：2025年以来存储芯片价格上涨，主要是需求结构性复苏，供给端有出清，价格保持上涨趋势。

部分DRAM芯片价格波动图 部分NAND芯片价格波动图

资料来源：iFind，东海证券研究所



资料来源：SEMI，iFind，东海证券研究所

➢ 硅片出货面积初步反映全球芯片需求量：单个晶圆可以切割几百到上万不等芯片，乘以良品率后就是功能完整的芯片。
➢ 2025H2硅片出货面积或继续增长：硅片出货面积一定程度上反映晶圆制造商下游产品需求，2022年高峰期后，2023-2024大幅下滑。

硅片面积在2024年大幅下滑后，2024Q3开始逐步回暖，2025Q1同比微弱增长2.19%，随着需求弱复苏，硅片出货或保持弱增长趋势。

全球硅片历年出货面积及增速 全球硅片季度出货面积及增速

资料来源：SEMI，iFind，东海证券研究所



资料来源：SIA，东海证券研究所

➢ 全球半导体最终消费八成主要分布在亚洲：全球半导体最终消费来看，中国占据29.45%的比例，亚洲经济体占据约60%比例。
➢ 半导体终端应用来看七成分布在消费电子：通讯、计算机、消费电子合计占据半导体应用的70%比例。
➢ 各个经济体的电子消费对半导体需求驱动最关键：主要经济体的宏观经济与消费电子需求对半导体影响较大。

全球半导体最终消费在各个经济体占比全球半导体下游应用分布占比

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所



半导体下游需求数据及预测

➢ 手机、PC、平板长期相对饱和：这类较为传统的电子产品，长期出货量达到饱和值，宏观周期影响对销量的影响较大。
➢ 汽车：汽车全球出货量相对饱和，但新能源车的快速渗透对半导体需求驱动更显著。
➢ 服务器：总体出货量较为缓慢，但AI服务器的高速增长对半导体的驱动更显著。
➢ 智能穿戴：这类新型电子产品还有渗透空间，产品增长对半导体驱动依然较为显著。
➢ 2025H2：全球消费电子整体出货量保持弱复苏趋势，结构上AI相关的AI服务器、智能穿戴、AI智能产品等出货或高增长。

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所



全球主要晶圆代工厂各季度关键信息一览

资料来源：iFind，各公司公告，东海证券研究所（注：台积电现不公开披露产能利用率数据）



资料来源：iFind，东海证券研究所

➢ 全球半导体设备出货额：设备采购一般提前产能布局1-2年时间，全球半导体设备采购额2025Q1同比为21.31%，全球的半导体采购意愿
依然相对积极，全球的晶圆厂投资预期保持相对较高增长。

➢ 日本半导体设备出货额：日本占据全球半导体设备出货额的30-40%比例，月出货额反映了市场对设备的采购意愿。2025年1-5月日本半
导体设备月出货额累计同比为20.50%，一定程度表示全球对日本设备的采购意愿较强，这或许是随着北美、欧洲加强对亚洲的设备出口
管制，亚洲国家更加倾向于向日本采购半导体设备。

➢ 2025H2展望：整体来看，2024年设备采购意愿触底回升，2025年全球半导体设备采购相对积极，对未来1-2年的产能扩张速度或将逐步
增长，供给端的中长期增长速度或逐步回升。

日本半导体设备月出货额及同比 全球半导体设备季度出货额及同比

资料来源：iFind，东海证券研究所



资料来源：wind，东海证券研究所

英特尔各季度库存水平与周转天数 AMD各季度库存水平与周转天数

美光科技各季度库存水平与周转天数 西部数据各季度库存水平与周转天数



资料来源：wind，东海证券研究所

TI各季度库存水平与周转天数 ADI各季度库存水平与周转天数

NXP各季度库存水平与周转天数 ST各季度库存水平与周转天数



➢ 62家半导体企业库存水平合计：2025Q1同比分别是14.1%，环比是2.8%，半导体库存水平整体维持相对较高水平。
➢ 2025年H2企业端库存展望：全球终端库存去化有一定的效果，国内企业库存水平累积到相对高位，库存有效去化有待需求回暖持

续性；绝对库存值已经相对较高，整体保持微增长趋势，预计2025年H2国内企业库存水平或将继续维持较高的水平。

2020年之前上市的62家半导体代表企业各季度库存水平合计及增速

资料来源：iFind，东海证券研究所



➢ 62家半导体企业营收与净利润增速：2025Q1营收、净利润同比分别是14.5%、96.6%；环比分别是-13.8%，69.10%，我国企业的
营收在2024年开始有所复苏，在2024Q4复苏力度较大，2025年Q1有小幅度调整；但净利润得到较高改善。

➢ 2025年H2展望：营收或随着需求缓慢复苏以及国产化进程不断进行而有所回升，净利润或继续延续弱改善趋势。

62家半导体代表企业各季度营收

资料来源：iFind，东海证券研究所

62家半导体代表企业各季度净利润





资料来源：公开资料整理， 东海证券研究所

CPU/GPU/AI加速芯
片

英伟达、AMD、 Intel、
寒武纪、海光信息、昆仑
芯、华为鲲鹏、壁仞科技

DRAM内存及模组

三星、SK海力士、美
光、长鑫存储、长江
存储、深科技

HDD/SSD

西部数据、希捷科技、
东芝、三星、SK海力士、
美光，江波龙，佰维存
储、德明利、朗科科技

互联网接口

英伟达、英特尔、德州
仪器、ADl、Rambus、
瑞萨、谱瑞、澜起科技、
裕太微

PCB

深南电路、沪电股份、
生益科技、华正新材、
胜宏科技、兴森科技

电源

台达电子、艾默生、光宝
科技、中国长城、新雷能、
欧陆通

散热

台达电子、工业富联、
聚力、英维克、曙光数
创、飞荣达

光模块

中际旭创、新易盛、天
孚通信、光迅科技

RAID芯片/板卡

LSI，国芯科技

主板/系统集成商(ODM)厂商

·工业富联 

 · Inventec

 · Wistron

 · Quanta

 · Wiwynn

 · Mitac 

 · Gigabyte

 · Pegatron

服务器品牌厂商

• 浪潮信息

• 中科曙光

• 新华三

• 华为

• 联想

• HPE

• 戴尔

• 谷歌 

• 亚马逊

• 微软

• 脸书

• IBM

• 阿里巴巴

• 百度

• 腾讯

• 中国移动

• 中国电信

• 中国联通

• 广电国网

• 政府市场
• 工业/金融/医疗/能源等大客户
• 中小企业客户
• 科研机构和教育机构

产业链上游 产业链中游

AI算力及零部件

产业链下游

互联网/云计算服务商

运营商

企业市场

➢AI服务器产业链的上游厂商主要为电子元件厂商，中游为服务器厂商，下游客户则包括数据中心、政府、各类企业等。
➢核心零部件如算力芯片、DRAM、SSD、RAID芯片市场集中度较高，主要由美、日、韩企业主导，头部厂商市占率仍处于垄断地位，

国产厂商整体实力与国外龙头相比尚有差距，但近年来正在加速国产替代步伐。



资料来源：公开资料整理， 东海证券研究所整理

人工智能产业链
上游：基础层 中游：技术层 下游：应用层

寒武纪、海光信息、龙芯中科、景嘉

微

AI算力芯片

存储芯片

兆易创新、东芯股份、佰维存储、普

冉股份、北京君正、恒烁股份、聚辰

股份、澜起科技、德明利、江波龙、

朗科科技、深科技

数字安全、信息安全

安恒信息、永信至诚、美亚柏科、绿盟科技、深信服、

左江科技、科创信息、电科网安、中新赛克、奇安信

智能设备制造

全志科技、国科微、恒久科技、瑞芯微，雅克科技、北

方华创、中微公司、盛美上海、芯源微、奋达科技。网

络设备：紫光股份、锐捷网络、菲菱科思

AI大模型

百度（文心一言）、抖音（云雀大模型）、华为（盘古

大模型）、智谱 AI（GLM 大模型）、中科院（紫东太

初大模型）、百川智能（百川大模型）、商汤（日日新

大模型）、MiniMax（ABAB 大模型）、上海人工智

能实验室（书生通用大模型）

国芯科技、瑞芯微、全志科技、晶

晨股份、恒久科技、乐鑫科技、翱

捷科技、罗普特

边缘计算芯片

EDA（芯片设计工具）

华大九天

Chiplet

芯原股份、通富微电、晶方科技、

甬硅电子、联动科技、气派科技、

耐科装备、光力科技、易天股份

CPO

华工科技、新易盛、剑桥科技、紫光

股份、飞利信、联特科技、光峰科技

光模块

剑桥科技、华工科技、新易盛、中际

旭创、光迅科技、太辰光、天孚通信、

联特科技、仕佳光子、源杰科技

AI 服务器

工业富联、拓维信息、中科曙光、浪

潮信息

数据中心

光环新网、依米康、佳力图、奥飞数

据、云赛智联、数据港、优刻得、开

普云、青云科技、南凌科技

液冷

英维克、高澜股份、申菱环境、同为

股份

AI+金融

恒生电子、长亮科技、同花顺、财富趋势、指南针、顶

点软件、税友股份、金财互联

AI+医疗

嘉和美康、久远银海、朗玛信息、卫宁健康、创业惠康、

思创医惠、润达医疗、麦克奥迪、杰创智能

AI+教育

好未来、新东方在线、南山控股、希望教育、鸿台科技、

国新文化、盛通股份、传智教育、佳发教育、世纪天鸿

AI+游戏

完美世界、掌趣科技、冰川网络、顺网科技、天娱数科、

昆仑万维、神州泰岳、盛天网络、姚记科技、游族网络、

恺英网络、掌趣科技、三七互娱、巨人网络

AI+物流

AI+影视传媒

顺丰控股、德邦股份、华鑫股份

光线传媒、引力传媒、丝路视觉、百纳千成、上海电影、

国脉文化、三人行、奥飞娱乐

......



➢GPU是AI服务器的核心，约占近90%AI芯片市场份额，其价值量占AI服务器高达70-75%。 与传统服务器相比，AI服务器采用异构架构，能够
搭载多个GPU、CPU及其他算力芯片来应对大规模并行计算的需求。传统服务器的CPU一般最多只有数十个核心，主要用来处理运算量较为复
杂的数据。而GPU的具有数以千计的算术逻辑单元(ALU)和深度流水线，控制逻辑简单，省去了Cache的复杂性。因此在处理类型统一、相互
无依赖的大规模数据时，GPU能够在一个无需中断的计算环境中高效运行。

➢GPU是机器学习的主流之选。CPU由于受Cache和复杂的控制逻辑掣肘，导致在处理不同类型的数据时，需要引入分支和中断，增加了运算的
复杂性和功耗。意味着在同等功耗下，GPU能效比显著高于CPU，能够加快AI模型训练和推理时间，从而减少机器学习模型从训练到部署的总
时间。不仅如此，高性能GPU的制造工艺在英伟达和台积电等企业的领导下已趋向成熟，成本在AI芯片中具有优势，因此成为了市场主流之选。

89%

9.60%

1.00% 0.40%

GPU NPU ASIC FPGA

资料来源：IDC，东海证券研究所

中国AI芯片市场结构占比情况
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不同类型服务器成本构成示意图 
 

资料来源：行行查研究中心，东海证券研究所 资料来源：Semianalysis， 东海证券研究所

AI服务器与通用服务器的成本构成对比



光通信产业链

下游中游上游

臻鼎科技
欣兴电子
东山精密

激光器芯片、探测器芯片
光迅科技、海思半导体、源杰科技

光电子
器件

电芯片

1）光有源器件：光探测器、激光器、
光调制器、光放大器
2）光无源器件：光隔离器、光分路器、
光开关、光连接器

光迅科技、天孚通信
昇升光电、华工科技

亿芯源

PCB

结构件

外壳

光芯片
光
模
块
制
造
商

电信

运营商

数据中心

运营商

通讯设备

厂商

移动

联通

电信

阿里巴巴

腾讯

谷歌

华为

中兴

诺基亚

 AI —

资料来源：工信部，中商情报网，前瞻经济学人， 东海证券研究所

➢ 光 模 块 位 于 光 通 信 产 业 链 的 中 游 。 主 要 厂 商 包 括 中 际 旭 创 、 上 游 主 要 为 光 芯 片 、 光 器 件 、 PCB、 结构 件 、 外 壳 、电 芯 片 等 零 部件 ， 下 游 主

要面向电信运 营 商 、数 据 中 心 运 营商 、 通 讯 设 备厂 商 等 。 光 模块 行 业 的 上 游原 材 料 供 应 充足 ， 产 业 发 展成 熟 ， 供 应 商议 价 能 力 适 中。



2025H2展 望 ： ChatGPT 火 热 拉 动 AI 芯 片 需 求 快 速 增 长 ， 英 伟 达 GPU 供 需 紧 张 ， 同 时 带 动 AI 服 务 器 需 求 ， 服 务 器 成 本 包 括 算 力 芯 片 、 存 储

器 等 ， 算 力 需 求 的 激 增 推 动 对 数 据 存 储 容 量 的 提 升 ， 存 储 芯 片 受 益 。 建 议 关 注 AI 产 业 链 的 主 题 投 资 机 会 ， 尤 其 是 算 力 芯 片 、 存 储 芯 片 、 光

模 块 、 CPO 、 数 据 要 素 、 大 模 型 以 及 下 游 AI+ 应 用 领 域 的 相 关 标 的 。

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所

AI产业链 潜在受益标的
存储芯片 佰维存储、北京君正、澜起科技、德明利、兆易创新、东芯股份、江波龙、聚辰股份

AI算力芯片 寒武纪（CPU）、海光信息（GPU）、龙芯中科、景嘉微（GPU）
边缘计算芯片 国芯科技、瑞芯微、全志科技、晶晨股份、恒久科技、乐鑫科技、国芯科技、翱捷科技、罗普特

EDA 华大九天
Chiplet 芯原股份、通富微电、晶方科技、甬矽电子、联动科技、气派科技、耐科装备、光力科技

半导体
光刻胶（容大感光、上海新阳、南大光电、晶瑞电材、彤程新材），半导体设备（芯源微、北方华创、拓荆科技、华海清科、盛美上海、华峰测
控、长川科技、中微公司），国产光刻机（张江高科、福晶科技、茂莱光学），硅片（沪硅产业、中晶科技、神工股份、立昂微、力芯微）

光模块 光芯片（源杰科技、仕佳光子，博创科技，聚飞光电、长光华芯），光器件（太辰光、天孚通信、博创科技、联特科技）

CPO 华工科技、新易盛、光迅科技、剑桥科技、紫光股份、飞利信、联特科技、光峰科技、南京云海

MLOps 绿盟科技、星环科技、启明信息、万达信息、传音控股
数据中心 光环新网、依米康、佳力图、奥飞数据、云赛智联、数据港

液冷/散热 英维克、高澜股份、申菱环境、同为股份

数据要素
同方股份、中国科传、视觉中国、卓创资讯、上海钢联、中远海科、金桥信息、石基信息、人民网、新华网、中信出版、中国出版、中国科传、
读课文化、果麦文化、浙数文化、中文传媒

网络安全 安恒信息、美亚柏科、绿盟科技、科创信息、电科网安、中新赛克、奇安信

AI大模型
百度（文心一言）、抖音（云雀大模型）、华为（盘古大模型）、智谱AI（GLM 大模型）、中科院（紫东太初大模型）、百川智能（百川大模
型）、商汤（日日新大模型）、MiniMax（ABAB 大模型）、上海人工智能实验室（书生通用大模型）

AI+应用
AI+金融（恒生电子、长亮科技、同花顺、财富趋势、指南针、顶点软件、金财互联），AI+医疗（嘉和美康、久远银海、朗玛信息、卫宁健康、
创业慧康），AI+教育（好未来、新东方在线、国新文化、传智教育、佳发教育、世纪天鸿），AI+游戏（完美世界、掌趣科技、冰川网络、天娱
数科、姚记科技、游族网络、恺英网络、掌趣科技、三七互娱、巨人网络）



资料来源：前瞻产业研究院，东海证券研究所

资料来源：电子纸产业联盟，东海证券研究所

技术 Wi-Fi Bluetooth ZigBee

带宽 <10Gbit/s 1-24Mbps 250kbps

传输距离 50-200m 50m 10-100m

频段 2.4GHz，5GHz 2.4GHz 2.4GHz

优点
速率高，部署简单，成

本低
功耗低，组网简单，成

本低
功耗低，自组网，成本

低

缺点 5G 射频穿透性差
距离近，组网设备数量

少，安全性差
速率低，稳定性差

应用场景
企业，园区自建网络，

高密场景
各类数据 /语音近距离
传输，如耳机、手机

家庭自动化，工业现场
控制，环境控制，医疗
护理等传感器

物联网主流的通信协议方式

Wi-Fi、蓝牙、ZigBee相关参数及优缺点对比

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所



资料来源：Canalys，东海证券研究所 资料来源：Canalys，东海证券研究所

全球TWS耳机年度出货量及同比增速

2025Q1全球可穿戴腕式设备出货量及占有率

资料来源：Canalys，东海证券研究所

2024年H1主流TWS耳机采用主控蓝牙芯片占比情况

资料来源：我爱音频网，东海证券研究所

全球可穿戴腕带设备历年出货量和增长率



资料来源：IDC中国，东海证券研究所 资料来源：IDC中国，东海证券研究所

全球智能眼镜出货量及增速预测 中国智能眼镜出货量及增速预测

➢ 全球智能眼镜与国内智能眼镜出货量均保持高速增长，预期未来或继续高速增长，相关品牌产业链公司或受益行业红利。
2025 年Q1全球智能眼镜市场出货量 148.7 万台，同比增长 82.3%。2025 年Q1中国智能眼镜市场出货量 49.4 万台，同比增
长 116.1%。IDC 预测，2025 年全球智能眼镜市场出货量预计达到 1,451.8 万台，同比增长 42.5%。2025 年中国智能眼镜
市场出货量预计达到 290.7 万台，同比增长 121.1%。

➢ 2025H2展望：随着全球AI技术日新月异的进步与发展，AI应用端也在不断创新，新的电子科技产品层出不穷，以AI眼镜为
例，是继AI耳机、AI手表升级后，针对AR/VR产品的升级。我们建议关注AIOT背景下的国产供应链机遇，特别是与SOC、
MCU、蓝牙、WiFi、射频等芯片相关的企业发展机遇。建议关注：乐鑫科技、恒玄科技、瑞芯微、中科蓝讯、炬芯科技、全
志科技、翱捷科技等相关企业。



资料来源：安集科技招股书、华海清科招股书，东海证券研究所



➢ 设备国产化率：设备种类繁多，多种细分设备国产化程度不足20%，结构上高端产品缺乏技术、客户、生态。
➢ 国产企业发展路径：完成技术0-1突破，中低端导入，增大国产供应比例，逐步开发高端产品线。
➢ 2025年H2展望：关注逻辑类中芯国际、华虹公司招标；关注存储类长鑫、长存的招标，新晶圆厂大陆设备厂中标或有大幅比例提升。

中国在半导体细分设备中多个板块国产化率低于20%

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所

领域
2023年全球市场规模

（亿美元）

2023年中国市场规模

（亿美元）
国产化率（%） 国内实现制程 主要国内厂商 主要国际厂商

光刻机 271 约90 低于3% 90nm/65nm 上海微电子 ASML、Nikon、Canon

硅刻蚀:65/45/28/14/7/5nm 硅刻蚀：中微公司、北方华创

介质刻蚀：65/45/28/14nm 介质刻蚀：中微公司

薄膜沉积 211 61 低于20% 65/45/28/14nm 拓荆科技、北方华创 应用材料、泛林、日本TEL、荷兰ASMI

离子注入机 16 6 低于10% 65/45/28nm 中科信、凯世通 应用材料、Axcelis

CMP（化学机械抛

光）抛光设备
28.4 6.8 低于3% 28/14nm 华海清科、北京烁科精微电子 应用材料、Ebara

清洗设备 50 18 约30% 65/45/28/14nm
北方华创、盛美半导体、至纯科技、芯

源微
迪恩士、泛林半导体、东京电子

涂胶显影设备 34 2 0.01 90/65/28nm 芯源微 东京电子、迪恩士

去胶设备 6.7 2 大于80% 非技术衡量指标 屹唐半导体、北方华创 PSK、泛林半导体、日立高科技

量测检测设备 128.3 40.5 低于5% 65/28/14nm
中科飞测、上海精测、上海睿励（中微

公司持股）、东方晶源
美国科磊KLA、美国应用材料、日本日立

刻蚀机 148 76 约25% 应用材料、泛林半导体、东京电子



➢ 全球半导体设备的零组件分类：整体上分为6大类别，光学类的零组件价值量占比相对较高。
➢ 半导体零组件国产化空间较大：国产企业陆续在各领域形成0-1的技术积累，长期放量空间较大。

半导体设备上游零组件中整体国产化率较低

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所

分类
占设备成

本比例
零部件具体类别 国际主要企业 国内主要企业

机械类
20%~40

%

金属工艺件：反应腔、传输腔、过渡

腔、内衬、匀气盘等；金属结构件：

托盘、冷却板、底座、铸钢平台等；

非金属机械件：石英、陶瓷件、硅部

件、静电卡盘、橡胶密封件等

金属类：京鼎精密、Ferrortec

等；

非金属类：Ferrotec、Hana、

台湾新鹤、美国杜邦等

金属类：富创精密、靖江先锋、托伦

斯、江丰电子（少量产品）

等非金属类：菲利华（石英零部件）

、神工股份（硅部件）等

电气类
10%~20

%

射频电源、射频匹配器、远程等离子

源、供电系统、工控电脑等
Advanced Energy、MKS等

英杰电气、北方华创（旗下的北广科

技）等

机电一体

类

10%~25

%

EFEM、机械手、加热带、腔体模组

、阀体模组、双工机台、浸液系统、

温控系统等

京鼎精密、Brooks Automation

、Rorze、ASML（自产双工机

台和浸液系统）等

富创精密、华卓精科（双工机台）、

新松机器人（机械手）、京仪自动化

（温控系统）等

气体/液体

/真空系统

10%~30

%

气体输送系统类：气柜、气体管路、

管路焊接件等；真空系统类：干泵、

分子泵、真空阀门等；气动液压系统

类：阀门、接头、过滤器、液体管路

等满足

超科林、Edwards、Ebara、

MKS等

富创精密、万业企业（收购的

Compart System）、新莱应材、

沈阳科仪、北京中科仪等

仪器仪表

类
1%~3% 气体流量计、真空压力计等 MKS、Horiba等

北方华创（旗下的七星流量计）、万

业企业（收购的Compart

System）等

光学类 55% 光学元件、光栅、激光源、物镜等 Zeiss、Cymer、ASML
北京国望光学科技有限公司、长春国

科精密光学技术有限公司等

其他 3%~5% 定制装置、耗材等 / /



➢ 半导体材料总量上国产化空间依然较大：我们看到材料各个细分市场国产化率有较大提升空间，国内企业发展机遇较大。
➢ 国产材料企业规模化与技术升级：材料企业从产品质量、产品种类、产能规模上不断提升，国产化才能加速发展。
➢ 2025H2展望：国内逻辑厂如中芯国际、华虹公司；存储厂如长鑫、长存扩产，新建晶圆厂将对材料国产比例或将不断提升。

半导体材料各个细分板块的国产化空间依然较大

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所

领域
占半导体材料市场

比重（2023）
作用

2023年全球市场

规模（亿美元）

2023年中国市场

规模（亿美元）
国产化率（%） 国内代表企业 国外代表企业

硅片 35% 晶圆制造的基底材料 276.08 50.4
8寸：33%

12寸：10%

沪硅产业、立昂微、TCL中环、中欣晶圆

、西安奕斯伟
信越、住友、环球晶圆、SK、世创

光刻胶 8%
将掩膜版上的图形转移到硅

片上的关键材料
63.10 11.52 <5%

彤程新材、华懋科技、晶瑞电材、上海新

阳、南大光电、武汉太紫微

TOK、富士胶片、JSR、信越、杜邦、住

友、旭化成

特种气体 13% 氧化、还原、除杂 102.54 18.72 <5%
中船特气、华特气体、中巨芯、雅克科技

、金宏科技
德国林德、法国液空

掩膜板 12%
产品制造过程中的图形“底片”

转移用的高精密工具
94.66 17.28 30%

路维光电、清溢光电、中芯国际、华虹公

司、菲利华
Toppan、DNP

CMP抛光垫

CMP抛光液

湿电子化学品 7%

为微电子、光电子湿法工艺

(主要包括湿法刻蚀、湿法清

洗)制程中使用的各种电子化

工材料

55.22 10.08 3% 兴福电子、凯圣氟、晶瑞、江化微 BASF、Dupont、Kanto

溅射靶材 2%
芯片中制备的薄膜的元素级

材料通过磁控进行精准放置
15.78 2.88 20% 江丰电子、鼎龙股份、有研亿金 日矿金属、霍尼韦尔

DOW、Cabot、Dupont6%
通过化学反映和物理研磨实

现大面积平坦化
47.33 8.64 20% 鼎龙股份、安集科技





—

➢ 国际供应链风险。科技产业是全球产业链，各国比较优势参与全球竞争，相互依存、唇亡齿寒。各国在科技产业的贸易政策、关税政

策、技术专利、人才流动、并购融资、反垄断等各不相同，可能存在关键产业链贸易政策变化风险。

➢ 消费需求不及预期风险。科技产业的供给周期一般较长，特别是硬件的产能扩张。但是需求端的变化几乎每个月波动剧烈，消费电子

需求受到全球经济政治等多因素影响波动较大，变化较快，可能存在经济复苏增长不及预期风险。

➢ 产能过度扩张风险。随着国内政策的大量支持，我国的半导体投资建设进入到快速增长阶段，但产能多数集中在成熟制程市场，高端

市场相对稀缺，过度扩张在中低端芯片市场容易造成产能过剩，最终形成价格竞争风险、企业经营风险。
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评级 说明

市场指数评级

看多 未来6个月内沪深300指数上升幅度达到或超过20%

看平 未来6个月内沪深300指数波动幅度在-20%—20%之间

看空 未来6个月内沪深300指数下跌幅度达到或超过20%

行业指数评级

超配 未来6个月内行业指数相对强于沪深300指数达到或超过10%

标配 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在-10%—10%之间

低配 未来6个月内行业指数相对弱于沪深300指数达到或超过10%

公司股票评级

买入 未来6个月内股价相对强于沪深300指数达到或超过15%
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减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数5%—15%之间

卖出 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数达到或超过15%
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