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摘要
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根据我们的科技行业研究框架，短期看库存周期，中期看创新周期，长期看国产替代。站在当下时间节点，2023年库存周期迎来
拐点，汽车智能化+AIGC兴起开启创新周期，软件、硬件、芯片一体化发展成为国产化重心，新一轮科技上行周期蓄势待发。

（1）库存周期：人工智能叠加数字经济的发展，刺激消费电子放量，2023年下半年将开启被动去库存阶段

• 纵观整个消费芯片的库存情况，以两年为周期，从主动去库存（量价齐跌）→被动去库存（量跌价平/升）→主动补库存（量价
齐升）→被动补库存（量升价平/跌），受到供需水平的影响，库存水平周期波动，整体呈现出以两年为周期的变化趋势。

• 当前半导体行业库存拐点已至，晶圆厂产能过剩，消费芯片供过于求，于是开始降价以去库存，供给紧缩，主动去库存持续推
进，整体表现量价齐跌。下半年随芯片需求复苏，将迎来价格拐点，预计2024年步入量价齐升的上行通道。

（2）创新周期：以“碳中和+无人驾驶+AIGC”作为主导因素，目前我们已站在下一轮超级创新周期的起点。

• 汽车进入智能化阶段刺激开启创新小周期：消费升级大趋势下，汽车智能化是车企实现产品差异化的重要方式。预计未来3-5年，
主机厂在座舱配置上加速内卷，智能座舱成为电车智能化的竞争焦点。智能驾驶方面则以辅助驾驶为主、智能驾驶创新为辅。

• AIGC兴起刺激开启创新大周期：从算法、数据、算力三个角度来看，未来，算法创新的主要方向是跨语言和多模态大语言模型，
合成数据有望取代真实数据成为训练模型的重要支撑，算力将从CHIPLET、存算一体技术、国产化AI加速器芯片三个层面进行
提升。总的来说，AIGC的发展将会刺激科技第三次创新及第四次AI浪潮的涌现，从而开启新一轮创新大周期。

（3）国产替代：国产化进入5.0阶段，形成软件、硬件、芯片一体化的发展格局，打造中国科技生态系统

• 海外科技封锁叠加国内信创浪潮，中国科技行业国产替代已经迈入深水区。梳理国产化发展之路，可以分为四个阶段：国产1.0
（操作系统+芯片设计）、国产2.0（ERP/中间件+晶圆制造）、国产3.0（工业软件+设备材料）、国产4.0（EDA/IP+零部件）。

• 国内科技产业上中下游之间缺乏深度联系，国产化5.0旨在打通内循环，形成软件、硬件、芯片一体化发展格局，打造中国科技
生态系统。



科技三大周期=库存周期+创新周期+国产替代

320232022

阶段一
电动化主导

阶段二
智能化主导

2020

5年

3年

2026
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板块轮动形成四象限，算力成为 AI 核心支撑
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风险提示
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1、中美贸易冲突加剧；

2、终端需求疲软； 
3、晶圆厂扩产不及预期；

4、信创推广不及预期。
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添加标题

95%

半导体库存周期：半导体去库存继续推进，周期拐点已
至 
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• 典型的半导体库存周期可分为四个阶段：①主动去库存（量价齐跌）；②被动去库存（量跌价平/升）；③主动补库存（量价
齐升）；④被动补库存（量升价平/跌）。

• 我们认为本轮消费类芯片库存周期符合以上四个阶段的演进过程，目前处于主动去库存阶段（22Q4~23Q2）。从行业拐点角
度来看，我们认为消费芯片目前仍处于第一个拐点即库存周期拐点，预计2023Q2~Q3将迎来第二个拐点即价格周期拐点。

• 历史情况复盘：①主动补库存（21Q1~21Q3）：经济刺激叠加线上经济崛起，带动电脑、电视、视频会议、游戏机等硬件需
求大幅增长；同时美国经济刺激政策拉动部分需求，出现缺货涨价潮。②被动补库存（21Q4~22Q3）：全球芯片需求逐渐疲
软，主要由于三大市场受不利影响——欧洲由于俄乌冲突，经济严重衰退；美国持续高通胀，导致市场需求低迷；中国受全
球经济不景气影响，下游市场需求承压。需求紧缩直接导致先进工艺和消费侧的价格开始趋于平稳。而该阶段各大晶圆厂加
大先进工艺的资本支出，供给侧持续增加，晶圆厂产能供过于求，全行业芯片库存积压，Q3达到库存高点。③主动去库存
（22Q4~23Q2）：晶圆厂产能过剩，消费芯片供过于求，于是开始降价以去库存，供给紧缩，行业整体表现出量价齐跌。

• 未来前景展望：①被动去库存（23Q3~23Q4）：近期ChatGPT的兴起带动资本市场对人工智能的关注，互联网、科技厂商纷
纷布局人工智能研发，加大对最核心的底层硬件算力芯片需求。同时国家再提大力发展数字经济，算力成为数字经济时代新
的重要生产力，企业数字化转型直接拉动对芯片的需求大幅增长。叠加全球经济回暖，预计手机、智能电车、智能家电等下
游消费电子市场需求逐渐复苏，我们认为2023年下半年芯片库存将持续去化，价格趋于平稳。②主动补库存（24Q1~24Q3）：
需求侧增长驱动供给侧产能逐步释放，供需错配或将催化芯片价格上涨，预计2024年消费半导体将步入量价齐升的上行通道。
③被动补库存（24Q4~25Q1）：下游需求增长趋缓或保持平稳，而芯片制造厂商仍有供给惯性，未能迅速应对市场变化调整
供给，甚至为了满足未来可能的需求继续增加产量，预计2025年第一季度消费芯片表现为供给侧产能过剩，价格将有所下滑。

• 结论： ①半导体板块基本面最差的阶段已经过去；②按照历史规律，股价会对库存拐点和价格拐点反应；③看多消费芯片的
库存拐点行情。
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资料来源：浙商证券研究所整理



半导体库存周期：消费芯片库存周期传导图
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资料来源：浙商证券研究所整理
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驱动因素：人工智能和数字经济兴起，消费电子需求复苏
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资料来源：浙商证券研究所整理
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添加标题

95%

创新周期：汽车智能化+AIGC开启新一轮创新周期 
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回望全球科技28年，我们已站在下一轮超级创新周期的起点，本轮的创新周期的主导因素是：碳中和+无人驾驶+AIGC
（1）小周期：碳中和（电车+风光电新能源）+无人驾驶

• 阶段一（2020-2023）电动化主导：光伏、风电等新能源的蜕变，推动了油车到电车的转变，极大地拉动功率半导体需求，全
球出现罕见的全供应链缺货涨价大潮。为应对缺货，全行业的Capex加速，带动全球半导体设备厂商订单和收入井喷。

• 阶段二（2023-2027）智能化主导、展望无人驾驶时代，车用半导体需求暴发：由于域控的出现，整个智能座舱的软硬件将持
续解耦，实现在触觉、视觉、音觉、嗅觉等全方位的创新。智能座舱的创新将成为主战场，主机厂在座舱配置上加速内卷，供
应链将迎来飞跃式发展。而无人驾驶技术是人工智能的重要落脚点，关键在于算力+算法+网络这三种计算生产力的异构。

（2）大周期：“算法+数据+算力”是AIGC应用完美运行的充要条件，我们将从这三个角度来阐述AIGC所带来的创新变革。

① 算法：以ChatGPT为例，底层算法为2017年就已提出的transformer，目前发展已经成熟，不存在明显技术壁垒，以transformer
为基础的大模型GPT-3也历经多次迭代，且已有多家公司着手研发，未来跨语言和多模态大语言模型将是各互联网企业努力的方向。

② 数据：大模型进行训练需要海量数据作为支撑，而目前真实世界的数据存在质量低、难以获取等一系列问题，合成数据以其成
本低廉、解放生产力的优势，将成为未来主要创新点，根据Gartner预测，到2030年，绝大部分AI模型使用的数据都是人工合成的。

③ 算力：算力是大模型运行的关键所在，目前国内发展较为薄弱，与美国算力差距较大，未来将通过大力发展CHIPLET、存算一
体技术、国产化AI加速器芯片来逐渐缩小差距。

• Acumen 咨询预测数据显示，2030年AIGC市场规模将达到1100亿美元，助力实现第二次脑力飞跃。

综上所述，AIGC的发展将会刺激科技第三次创新及第四次AI浪潮的涌现，“汽车智能化小周期+AIGC大周期”将强势开启新一轮
超级创新周期。
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创新周期：中期驱动力由智能电车到AI算力02
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资料来源：第一财经，政府官网，各公司官网，浙商证券研究所整理
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汽车智能化回顾及展望02
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功能域控制器阶段 中央计算+区域控制器阶段

智能座舱

数据来源：佐思汽研，盖世汽车，九章智驾，浙商证券研究所

车载信息娱乐系统（IVI）

抬头显示(HUD)

驾驶员监控系统（DMS）

360°环视系统（AVM）      定速巡航（ACC）

自动泊车系统（APA）自动紧急制动系统(AEB)

座舱域控制器等（高通8155,高
通SA8295，芯驰X9U），智能
驾驶域控制器（华为MDC）

导航辅助驾驶（NOA）

高精度地图

中央集中式架构(英伟达Thor,
高通，高通Ride Flex，地平
线征程5和6)

功能域跨域融合阶段

辅助驾驶（L0-L2++） 自动驾驶（L3-L5）

英伟达智驾主芯片：Parker(2018,1TOPS)、Xavier（2020,30TOPS）、Orin（2022,250TOPS）、Thor(2024,2000TOPS)

高通智驾平台Snapdragon Ride Flex：mid(适用L2，15TOPS)、high(适用L2+/L3/L4，50+TOPS)、premium（适用L4,2000TOPS）

行泊一体域控制器（英伟达Orin，TI TDA4,
地平线征程5）,驾舱一体域控制器

当下
未来回顾

地平线智驾征程系列：征程2（2019，4TOPS），征程3（2020，5TOPS），征程5（2021，128TOPS）,征程6（2023，512+TOPS）

主要芯片
厂商规划
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创新周期：从瓦特到比特，AIGC开启算力时代02
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三大创新

四次浪潮

1990s 20081956 1980 1993 2023
PC互联网 移动互联网 人工智能计算时代

逻辑推理 专家系统 深度学习（AlphaGo、GPT） AIGC实现脑力飞跃（ChatGPT）

资料来源：腾讯研究院，搜狐，Grand View Research，Acumen Research and Consulting，浙商证券研究所整理

算力

数据

算法

预计2030年AIGC市场规模

将达到 1100 亿美元

预计2030年AI训练数据市场规模超过86亿美元

2030年AI模型使用的绝大部分数据将是人工合成的

质量问题

采集问题

隐私问题

合成数据

为弥补算力差距，有三类技术共同构成了未来算力产业链的基础：

CHIPLET
先进封装技术 光模块 AI加速器芯片

CPU、GPU、FPGA、ASIC

Transformer等
开源易获得发展成熟

大语言模型

跨语言 多模态
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添加标题

95%

国产周期：国产化5.0时代，软件-硬件-芯片一体化 
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通过梳理国内科技行业国产替代的发展脉络，可以分为五个阶段，2023年国产化将从4.0向5.0推进：

1、国产化1.0（操作系统+芯片设计）：2019年信创浪潮带动操作系统崛起，华为受限刺激国内芯片设计

• 中兴事件后，美国对华科技封锁步步紧逼，信创概念掀起一轮高潮，国产操作系统率先崛起。2019年5月，限制华为终端的
芯片供应，目的是卡住芯片成品，直接刺激了对国产模拟、射频、存储、CMOS芯片的倾斜采购。

2、国产化2.0（企业软件+晶圆制造）：2020年信创软件进入落地试验期，海思代工转移牵动国产晶圆厂和设备链

• 根据信创“2+8+N”的发展节奏，国产企业软件首先在党政、金融机构率先试验，带动ERP和中间件等板块兴起。2020年9
月，美国限制海思设计的晶圆代工链，卡住芯片代工。海思转移到国内代工链，带动国产晶圆厂和封测厂的加速发展。

3、国产化3.0（工业软件+设备材料）：2021年信创浪潮延伸至核心领域，半导体上游设备材料成为突破重点

• 2021年信创的浪潮延伸至8大重点行业，国内工业软件的竞标中标数抬升，信创发展进一步深化至工业软件、数据库等核心
领域。2020年12月，中芯国际进入实体名单，限制的是芯片上游半导体供应链，本质是卡住芯片上游设备。想要实现供应链
安全，必须做到对半导体设备和半导体材料逐步突破，由于DUV不受美国管辖，此阶段的关键是针对刻蚀等美系技术的替代。

4、国产化4.0（EDA/IP + 零部件） ：2022年以零部件和EDA为主，进入到国产链条的深水区，最底层的替代

• 2022年8月，美国发布芯片法案，对国内先进制程的发展进行封锁。想要实现科技产业自主可控，必须进入国产链条的深水
区，实现从根技术到叶技术的全方位覆盖。因此，底层的半导体设备逐渐实现1-10的放量，芯片材料逐渐实现0-1的突破，用
于芯片设计的EDA/IP登陆资本市场，最底层的设备零部件也将迎来历史性发展。

5、国产化5.0（硬件 软件 芯片一体化）：2023年以后，硬件、软件、芯片一体化成为核心目标，打造中国半导体生态系统

• 我国科技产业全而不强，产业链上中下游之间缺乏深度联系，致使行业整体与全球仍然存在不小差距。因此，充分利用国内
大市场优势，打通科技产业链，形成硬件、软件、芯片一体化的发展模式，鼓励半导体产业链建立本土供应链，形成以科技
内循环为主体的中国科技生态系统。

资料来源：浙商证券研究所
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国产周期：国产化5.0时代，推进科技产业一体化03

152019 2020 2021 2022 2023及以后

芯片设计

操作系统
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设备材料
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零部件

半导体
生态系统

软硬科技
一体化

1.0 2.0 3.0 4.0 5.0

EDA/IP

软件 硬件

资料来源：浙商证券研究所
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驱动因素：海外制裁限制+国内政策指引，中国科技内循环启动 
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资料来源：路透社，各公司官网，esmchina等，浙商证券研究所

添加标题

95%
半导体

材料

终端
半导体

设备

设计

封测

中国科技

内循环

制造

• 2019年5月15日，美国商务部宣布
将华为加入实体清单。

• 2020年5月15日，限制华为使用美
国技术设计和生产产品。

• 2020年12月18日，美国商务部将
中芯国际列入“实体清单”。

• 2020年12月20日，中芯国际回应：
10nm及以下工艺将受影响。

• 2022年8月9日晚，美国总统拜登正
式签署《2022芯片与科学法案》。

• 法案明确限制美国企业不得参与任
何使中国半导体制造能力得到实质
性扩张的重大交易。

• 2022年8月13日，美国商务部宣布，
将对设计GAAFET结构IC所必须的
EDA软件实施新的出口管制。

• 2022年9月1日 AMD和NVIDIA对中国
区所有数据中心暂停先进GPU的发货。

• 管制涵盖 Nvidia 的 A100 和即将推出
的 H100 集成电路。

• 2022年10月7日，美国出台新管制：
16/14nm及以下先进逻辑制程芯片
128层及以上NAND闪存芯片
18nm半间距或更小的DRAM内存芯片
所需的制造设备的能力
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风险提示
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1、中美贸易冲突加剧：若美国出口管制范围进一步扩大，将在短期内影响国产芯片产能释放；

2、终端需求疲软：若AIGC所带来的影响不及预期，将影响产业链中上游业绩； 

3、晶圆厂扩产不及预期：若本土晶圆厂扩产进度不及预期，将影响上游半导体设备和材料公司收入增长；

4、信创推广不及预期：若自研基础软件产品竞争力或客户预算不足，将影响信创软件销售推广。
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、看好  ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；  

2、中性  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；  

3、看淡  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。  

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论 
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法律声明及风险提示
本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所 
上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn


