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✓ 以太坊价格与显卡市场有高度关联性

显卡挖矿市场因以太坊的兴盛而繁荣，显卡挖矿总算力中以太坊长期占据95%以上，大量显卡矿机

的需求使二者价格呈现高度相关性。以太坊进入2.0时代，显卡景气度与规模都呈下降态势

✓ 矿难后大量矿卡流入市场产生冲击

2021年矿潮引爆显卡需求，将显卡销量与价格都推至顶峰，伴随着显卡挖矿时代落幕，市场失去

支撑，大量矿卡进入二手市场，独显销量迅速下滑，英伟达30系列显卡也逐渐降至指导价

✓ 游戏及软件办公成为未来市场支撑点

显卡作为游戏用户及软件办公需求的核心硬件，近年来显卡价格暴涨，一定程度上抑制了两类用

户需求。预计矿难后这两种应用场景需求将出现报复性增长并成为显卡需求端的重要支撑

2022年9月15日，以太坊成功合并进入2.0时代，宣告着庞大的显卡挖矿市场即刻谢幕。但数

千万台显卡矿机与超过800TH/s的巨额算力并未凭空消失，其流向对未来显卡市场举足轻重。本报

告首先对中国显卡行业发展现状、各大OEM厂商产品线等等进行概述，之后对显卡挖矿的发展历程、

以太坊合并进入2.0时代后显卡市场以及全产业链的变化进行分析，从中判断矿难对显卡行业各链条

的影响并分析之后显卡下游需求端的发展趋势。

观点摘要
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来源：头豹研究院、太平洋网络、知乎

◼ 定义：显卡，又称显示适配器，它可将计算机系统所需显示信息的数字信号转换成模拟信

号，以控制显示器正确显示，是计算机进行数模信号转换的中间设备。同时显卡还具备图

像处理能力，可协助CPU工作从而提升整体运行速度，是计算机最基本、最重要的配件以

及组成部分之一

◼ 随着技术发展进步，核显逐渐淘汰板载集显，区分两者的界限逐渐模糊

核芯显卡可看作是集成显卡的升级版本，在集显集成化的理念下凭借更精简的架构和

更优秀的整合设计，不仅缩小了核芯组件的尺寸，还大大缩减了CPU、GPU、内存及

内存控制器间数据周转运算的时间，有效提升处理效能的同时大幅降低芯片组的整体

能耗。全方位的升级取代了板载集显。如今传统意义上集成在主板上的集显几乎淘汰，

但集成化的概念使得集显与核显两者界限日益模糊。目前中国显卡市场，集显、核显

多数情况都指代将GPU与CPU集成封装在一起的非独立显卡（后文统一称为集显）

显卡定义及分类

显
卡

集
成
显
卡

核
芯
显
卡

独
立
显
卡

简称集显：指将图形处理

器及相关电路都集成在主

板上的元件，通常动态共

享部分系统内存作为显存

简称核显：精简架构，将

图形处理器整合在处理器

内部，同样没有独立显存，

且对内存依赖较为严重

简称独显：将图形处理器、

显存、以及相关电路单独

整合在一块电路板上，拥

有一套独立运行环境

定义 优劣势

◼ 优势：集成显卡的功耗低、发热量

小，且价格普遍较低

◼ 劣势：显示效果与处理性能相对较

弱，且无法硬件升级只能更换主板

◼ 优势：由于新的架构设计，不仅提

升处理效能还大幅降低整体功耗

◼ 劣势：对内存依赖较严重，有时会

影响处理器性能，也无法升级硬件

◼ 优势：技术更先进，能提供更优秀

的显示效果与性能且易于升级硬件

◼ 劣势：功耗、发热量以及所占空间

更大，需额外购买且价格较高

显卡（Video card），将计算机主机信息传至显示器的中间设备，承担图形显示的任务，是计算机基础组
成部分之一

◼ 显卡的定义与分类
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来源：Intel、与非网、游侠硬件、编程笔记】头豹研究院

独立显卡与集成显卡多维度对比及应用场景

各
维
度
对
比

价格

稳定性

性能

图示

应
用
场
景

大型游戏

专业办公设计

轻度办公游戏

笔记本、一体机

集成显卡 独立显卡

升级性

功耗及发热量

性能和显示效果弱于独显 处理性能和显示效果较强

整体功耗较低、发热量小 功耗和发热量较大，需要额外散热

集成度高、兼容性稳定性好 兼容性、稳定性较弱

附加于CPU上，价格低 需单独购买，价格高

不便升级、CPU需一同更换 升级方便、可替换其他独显

◼ 集显和独显采取差异巨大的架构设计，两者在不同维度具有各自优势以覆盖不同

应用场景和消费人群

独显是搭载GPU的独立硬件，具有较高独立性，搭载有单独的显存和散热，不需要像

集显一样与CPU共用内存和散热。因此在性能方面，最强集显也只相当于低端独显。

但正是因为其高度集成化的特点，兼容性、稳定性较高，功耗和发热都控制在较低水

平，所以对电源功率要求低，不仅整体成本非常低，而且几乎不额外增加电脑的体积

质量，适合轻度办公游戏人群，配置在轻薄笔记本和一体机上。相对而言性能更高的

独显，功耗和发热量都更大，不仅需要额外的散热风扇，通常还需要配备额定功率更

高的电源，因此整体成本更高。但独立显卡覆盖范围更大，在大型游戏、图形设计、

专业办公、人工智能以及加密货币上都有极为广泛的应用

不同的架构设计及独立性等因素，使集成显卡和独立显卡在各个维度互有胜负，各具特色的两种显卡有
各自擅长的应用场景

◼ 中国显卡行业综述——集显与独显对比分析
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◼ 显卡挖矿彻底走向消亡

2022年9月15日，ETH合并完

成进入2.0时代，共识机制从

PoW（工作量证明）转为PoS

机制（权益证明）导致以太坊

挖矿收益持续下降进而带动矿

工显卡需求显著下降

◼ 线下矿场被集中取缔

中国各地地方政府采取
多项政策措施清退虚拟

货币“挖矿”项目、企业
以及虚拟货币矿场

政策名称 颁布日期 颁布主体 政策要点

《关于整治虚拟
货币“挖矿”活动

的通知》
2021-09

国家发改
委等11部

门
❑ 宣布虚拟货币“挖矿”活动将被正式列为急需淘汰的落后产能

《关于进一步防
范和处置虚拟货
币交易炒作风险

的通知》

2021-09
中国人民
银行等10
部门

❑ 明确比特币、以太币等虚拟货币不具有与法定货币等同的法律地位

❑ 相关业务活动属于非法金融活动；境外虚拟货币交易所通过互联网向

我国境内居民提供服务同样被定性为非法金融活动
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以太坊收盘价格

单位：[美元]

来源：发改委、人民银行、网信办、工信部、中国教育网络、wind、英为财经、
头豹研究院

显卡月景气指数、月规模指数及月信心指数情况，2021-2022年

以太坊收盘价格，2021-2022年

显卡挖矿市场因以太坊的兴盛而繁荣，显卡挖矿总算力中以太坊长期占据95%以上，大量显卡矿机的需求
使二者价格呈现高度相关性。以太坊进入2.0时代，显卡景气度与规模都呈下降态势

◼ 显卡挖矿市场衰退分析
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◼ 以太坊算力主要流向五处，其中转挖其他PoW代币和抛售矿卡是矿工们当

前的主流选择，而为Web3提供计算资源则是未来趋势

（1）主流算力迁移方向：巨量算力在以太坊合并前已开始涌入其他PoW代币，

尤其是ETC从合并前55.7TH/s升至最高234.4TH/s，之后下降至约150TH/s，承

接了约11%原以太坊算力，是算力迁移主要目的地。此外，此次矿难预计将有

数百万张矿卡流入显卡二手市场，对显卡定价体系包括整个市场造成巨大冲击。

（2）未来算力迁移趋势：Web3在开放、去中心化和无需许可的协议上重建

互联网。其广阔的去中心化计算市场对以太坊流出的巨量算力具有无可比拟的

吸引力，但在决定性方向和稳定承接者出现之前，大量算力仍将处于观望状态

以太坊显卡算力流向分析图

来源：Joe、区块链网、欧科云链、金色财经、头豹研究院

2022年9月15日，以太坊成功合并进入2.0时代，宣告着庞大的显卡挖矿市场即刻谢幕。但数千万台显卡
矿机与超过800TH/s的巨额算力并未凭空消失，其流向对未来显卡市场举足轻重

◼ 矿难后显卡算力流向分析

完整版登录www.leadleo.com

搜索《2022年中国显卡行业：显卡挖矿时代落幕后的市场走向》

http://www.leadleo.com/
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◼ 独立显卡的销量、价格都与以太坊的走势具有高度关联性

2021年随着以太坊价格不断走高，显卡挖矿的规模持续扩张，独立显卡销量较

2020年增长超过770万块。NVIDIA甚至直接开发了CMP系列矿卡，推出的30系

列显卡一卡难求，溢价率普遍在300%左右，原价2999元的3060Ti在2021年4月涨

至1万元以上。过往发布的10-20系列老显卡也纷纷涨至原价以上。直到以太坊

逐渐往2.0时代过渡，显卡的价格才逐渐往原价靠拢，而销量直到以太坊合并时

间确定才开始迅速下降，2022Q3季度同比下降近50%，创十余年来最大跌幅

独立显卡销售量，2019-2022Q3

单位：[百万块]

来源：Jon Peddie Research、知乎、头豹研究院
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NVIDIA30系显卡价格，2020-2021

单位：[千元]

2021年矿潮引爆显卡需求，将显卡销量与价格都推至顶峰，伴随着显卡挖矿时代落幕，市场失去支撑，
大量矿卡进入二手市场，独显销量迅速下滑，英伟达30系列显卡也逐渐降至指导价

◼ 矿难对显卡行业中游的影响

完整版登录www.leadleo.com

搜索《2022年中国显卡行业：显卡挖矿时代落幕后的市场走向》

http://www.leadleo.com/
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