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一、ChatGPT 应用空间广阔，AIoT 终端浪潮趋势渐起 

ChatGPT 开启 AI 发展新浪潮。ChatGPT 是由人工智能实验室OpenAI 研发的通用

聊天机器人，使用了 Transformer 神经网络架构， GPT-3.5 架构，是一种用于处

理序列数据的模型，于 2022 年 11 月 30 日上线。ChatGPT 的网页应用允许用户免

费使用，不限量向公众开放，用户与 ChatGPT 之间的对话互动包括了普通聊天、

信息咨询、撰写诗词作文、修改代码等。作为 AI 领域的最新成果，ChatGPT 也拥

有足够的想象力和发展空间。目前微软、谷歌等科技巨头坚定入局，展现出 AI 应用

广阔的发展前景，AI 行业有望开启新发展浪潮。 

图表 1：ChatGPT 推出历程 

 
资料来源：搜狗百科，光大证券研究所绘制 

AI 发展趋势：（1）生成式 AI 发展势头持续火热。2022 年大火的 AI 作画是生成式

AI 的典型应用案例，市面上涌现出多款 AI 绘画工具。例如由谷歌推出的 Disco 

Diffusion，是一款最早流行的 AI 绘图工具，可以支持通过文字输入输出相应图片。

（2）智能辅助驾驶普及程度不断提升。自动驾驶是指不需要驾驶员执行物理驾驶操

作，车辆就能够对行驶任务进行指导与决策，代替驾驶员操控使车辆完成安全行驶

功能。（3）元宇宙应用前景持续被看好。当前元宇宙的应用主要表现于游戏、娱乐

等领域，伴随元宇宙技术和产业成熟度的持续提高，应用范围将逐步扩大，并不断

深入，如社会治理、公共服务等领域。（4）开源开放推动 AI 大规模应用。2022 年

11 月 3 日，阿里达摩院牵头推出魔搭社区 ModelScope，该社区首批上架超 300

个模型。其中，中文模型超过 100 个，覆盖视觉、语音、自然语言处理、多模态等

AI 主要领域，覆盖主流任务超过 60 个，均全面开源并开放使用。（5）大模型对算

力需求持续扩大，人工智能芯片需求扩大。训练好的人工智能模型的背后是庞大的

算力支撑，算力最底层的支撑便是人工智能芯片。过去几年，算力的需求不断提升，

人工智能芯片的市场规模也随之扩大。（6）存算一体技术商业落地加速。存算一体

的核心是将存储与计算完全融合，有效克服冯·诺依曼架构瓶颈，并结合后摩尔时代

先进封装、新型存储器件等技术，实现计算能效的数量级提升。 
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电子行业 

AIoT 时代拥有海量 IoT 终端。“智能”将是物联网时代最核心的生产力，AI 技

术将渗透到云、边、端和应用的各个层面，与 IoT 设备进行深度融合。在物联网

时代，用户对于智能的需求呈现爆发式增长，深入各个领域。 

图表 2：AIoT 时代拥有海量 IoT 终端 

 
资料来源：猎云网 

二、RISC-V 芯片架构：深度受益于未来 AIoT 趋势，未来

有望与 X86 和 ARM架构三足鼎立 

RISC-V 是一个基于精简指令集（RISC）原则设计的开源指令集架构，秉承简单

有效的设计哲学，具备开放、简洁、模块化、可扩展的技术优势。RISC-V 指令

集可以自由地用于任何目的，允许任何人任何企业设计、制造、销售 RISC-V 芯

片和软件。RISC-V 能满足从微控制器到超级计算机等各种尺寸的处理器，支持

从 FPGA 到 ASIC 等各种实现，能高效地实现各种微结构，支持大量的定制与加

速功能，能和现有软件栈与编程语言很好的适配。RISC-V 技术标准的维护和推

广由总部位于瑞士的 RISC-V 国际基金会持续负责，以保证 RISC-V 的开放和中

立，技术供应稳定安全。 

图表 3：RISC-V 特点 

 

资料来源：AI 芯天下，光大证券研究所 
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ARM 架构和 RISC-V 架构都源自 1980 年代的精简指令计算机 RISC，区别在于

RISC-V 推崇的大道至简的技术风格和彻底开放的技术模式。ARM是一种封闭的

指令集架构，应用 ARM架构的厂商只能根据自身需求调整产品频率和功耗，不

得改变原有设计。经过几十年的发展演变，CPU 架构变得极为复杂和冗繁，ARM

架构文档长达数千页，指令数目复杂、版本众多，且彼此之间既不兼容，也不支

持模块化，并且存在着高昂的专利和架构授权问题。相反，RISC-V 在设计之初

就定位为完全开源的架构，架构文档只有二百多页，基本指令数目仅 40 多条，

同时一套指令集支持所有架构，模块化使得用户可以根据需求自由定制不同的指

令子集。  

图表 4：X86、ARM、RISC-V 架构比较 

 
资料来源：《关于深圳市中科蓝讯科技股份有限公司首次公开发行股票并在科创板上市申请文件第二轮审核问询函的回复》 

计算“边缘化”趋势将更多 AI 和计算能力赋予边缘设备，为 SoC 设计公司提供

更多机会的同时也提出了更高的PPA要求（PPA是Performance（性能）、Power

（功耗）、Area（尺寸）三者的缩写）。作为 IoT 边缘或终端设备的心脏，系

统级芯片(SoC)不仅要有更好的性能，功耗和占用面积还要尽可能低。传统的通

用型MCU/MPU/CPU 已经难以满足不同应用场景和性能要求，结合边缘计算领

域的技术和商用模式创新才能释放 AI 和算力的潜能。此外，不同应用场景对软

件和 AI 算法的要求各异，虽然在边缘侧增加 AI 推理功能已经技术可行，但还需

要定制化的芯片才能实现具有 AI 增强性能的处理器。当前，中小企业和初创公

司更多专注于应用软件和 AI 算法方面，而大中型企业则更注重边缘计算的生态

建设。 

在物联网通信协议方面，Wi-Fi、蓝牙、Thread、Zigbee、NB-IOT、Cat.1 等各

种通信协议有各自主要应用领域，多种标准和协议并存将是未来 IoT 市场的状

态。此外，计算架构“开放”激发开源硬件创新，RISC-V 掀起了开源硬件和开

放芯片设计的热潮，现已得到全球很多大中企业、科研机构和初创公司的支持，

围绕 RISC-V 成长起来的生态和社区也发展迅猛，从基础 RISC-V ISA、内核 IP

到开发环境和软件工具，都在推动 RISC-V 生态的进一步扩大。 
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根据研究公司 Semico 的数据，到 2027 年，至少包含部分 RISC-V 技术的芯片

数量将以每年 73.6% 的速度增长，届时将生产约 250 亿颗 AI 芯片，收入将达

到 2910 亿美元。RISC-V 芯片应用将从场景化到设备化、多样化，在吃住行游购

物娱乐、元宇宙、教育、产业领域大量的 IoT 设备等都获得广泛的应用。 

图表 5：AI 浪潮下 RISC-V 芯片应用领域 

 
资料来源：嘉楠科技公开 PPT，雷锋网 

 

图表 6：RISC-V 在 2027 年将占到所有MCU和处理器出货量的 25% 

 
资料来源：GARTNER、光大证券研究所整理 

三、AI + RISC-V 行业投资建议 

投资建议：ChatGPT 开启 AI 发展新浪潮，AIoT 应用场景广阔，有望带动 RISC-V

应用加速扩展，建议关注深度布局 RISC-V 中国芯片企业：中科蓝讯、乐鑫科技、

全志科技、晶晨股份、瑞芯微、汇顶科技、兆易创新。 
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电子行业 

1、中科蓝讯：90%以上收入占比来自于 RISC-V 架构，有望深度受益于未来 AIoT

趋势 

公司是无线音频 SoC 芯片领域规模领先、具有较强市场竞争力的主要供应商之

一，主营业务为无线音频 SoC 芯片的研发、设计与销售。  

公司自成立即采用 RISC-V 指令集架构作为技术开发路线研发、设计芯片，该指

令集工具链完整，可模块化设计，具有设计简便、开源免费等特点。作为 RISC-V

产业的先行者，公司是中国 RISC-V 产业联盟会员单位、RISC-V 基金会战略会员。

公司基于开源的 RISC-V 指令集架构，配合开源实时操作系统 RT-Thread，自主

开发出高性能 CPU内核和 DSP指令，实现了各种音频算法。 

公司股权激励业绩考核目标 2023-2025 年收入 14、18 和 23.5 亿元，业绩成长

可期。 

2、乐鑫科技：持续深度布局 RISC-V 

公司研发的 ESP32-C2 是一款集成自研的Wi-Fi 4 和 Bluetooth 5 (LE) 技术，内

置基于 RISC-V 指令集开发的 32 位 MCU (120 MHz) 的物联网芯片。该芯片设计

理念是尽可能地减少对晶圆面积的占用，以及减少对 flash 容量的需求，目前已

实现量产。其适用于低数据速率的简单物联网应用，如智能插座、智能照明等。 

ESP32-C5 是全球首款集成 2.4&5 GHz 双频Wi-Fi 6 和 Bluetooth 5 (LE) 的

RISC-V SoC，专为需要高效无线传输的物联网应用设计。ESP32-C5 是公司继

ESP32-C6 之后，在Wi-Fi 6 研发上的新突破，进一步扩展了公司 AIoT 产品矩阵

的 5 GHz Wi-Fi 6 产品线。 

3、全志科技：基于 RISC-V 架构的 D1系列芯片已大规模量产 

全志科技推出的 D1系列芯片是 AP级别的 RISC-V 架构计算平台，面向高清解码

市场。相关产品已经进入大规模量产，且配套的哪吒开发板及开源平台在业内得

到了极大的关注，对 RISC-V 架构的普及、产业化起到了积极的推动作用。目前，

已有多所高校和科研机构基于 D1系列进行 RISC-V 架构的系统及应用的研究，

应用范围覆盖消费电子、工业控制、车载、科研教育等领域。当下，全志科技针

对智慧视觉和智能语音两个行业领域，再次推出了包含 RISC-V 架构的处理器平

台 V85x 和 R128 系列，为行业持续注入动力。 

风险提示：商业化进展不及预期，技术突破不及预期。 

图表 7：重点公司盈利预测与估值表 

公司名称 
归母净利润（亿元） PE（X） 市值 

21 22E 23E 24E 21 22E 23E 24E （亿元） 

中科蓝讯 2.3 2.3 2.8 3.3 34 33 27 23 77 

乐鑫科技 2.0 1.6 2.5 3.5 45 56 36 26 89 

全志科技 4.9 2.3 3.4 4.3 31 68 46 36 156 

晶晨股份 8.1 10.1 13.5 18.1 42 34 25 19 341 

瑞芯微 6.0 5.1 8.0 11.7 63 74 47 32 376 

汇顶科技 8.6 3.2 6.9 10.2 30 80 37 25 254 

兆易创新 23.4 26.7 30.7 37.4 34 29 26 21 788 

资料来源： wind 一致预测，股价时间为 2023-02-09 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
 

光大证券研究所 

上海 北京 深圳 

静安区南京西路 1266 号 

恒隆广场 1期办公楼 48 层 
西城区武定侯街 2号 

泰康国际大厦 7层 
福田区深南大道 6011 号 

NEO 绿景纪元大厦 A座 17 楼 
 

光大证券股份有限公司关联机构 

香港 英国 

中国光大证券国际有限公司 

香港铜锣湾希慎道 33 号利园一期 28 楼 

Everbright Securities(UK) Company Limited 
64 Cannon Street，London，United Kingdom EC4N 6AE 

 


	REPORTTITLE
	HQCHART

