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事项：

12 月 7 日，谷歌推出原生多模态大模型 Gemini 1.0，是谷歌迄今为止规模最大、能力最强的大模型；同

时推出全新的面向云端 AI 加速的 TPU v5p，是谷歌迄今为止功能最强大、可扩展性最强的 AI 加速芯片。

国信电子观点：1）谷歌推出最新 AI 加速芯片 TPU v5p，大范围部署 OCS（光电路交换机），其超级计算

机通过OCS交换机可以轻松地动态重新配置芯片之间的连接，有助于避免出现问题并实时调整以提高性能。

我们认为 OCS 交换机将来带数据中心网络架构的重大变革，从而降低功耗和成本。

2）谷歌 OCS 交换机输入输出端口是两个光纤准直器阵列，当光通过光纤进入 OCS 交换机后，会先后经过

两个 2D MEMS 阵列，每个阵列含有 136 个平面镜，用于精确调节光的传播方向。MEMS 光开关是基于半导体

微细加工技术构筑在半导体基片上的微镜，即将电、机械和光集成为一块芯片，可以完成对多路光波路由

的任意切换。谷歌 OCS 交换机核心在于 MEMS 反射镜组件，我们预计 MEMS 光开关将迎来强劲需求。

3）赛微电子在 MEMS 代工领域处于龙头地位，公司境外 MEMS 产线的硅光子芯片制造技术较为成熟，已具

备工艺开发及小批量生产经验，已向欧美知名厂商长期供货，预计公司将在 MEMS 光开关、硅光芯片等领

域广泛布局和快速发展。

4）考虑到公司瑞典产线的全球领先地位，以及北京产线的规模化生产优势，结合三季度财报数据表现，

以及公司 BAW 滤波器和激光雷达 MEMS 振镜等新品的量产进度，我们上调公司业绩预期，预计 2023-2025

年营业收入 13.22/16.88/20.72 亿元（前值 9.90/13.96/17.85 亿元），归母净利润 0.37/1.27/2.06 亿元

（前值 0.33/0.87/1.42 亿元），当前股价对应 PB 分别为 3.57/3.48/3.35，维持“买入”评级。

评论：

 谷歌发布多模态大模型 Gemini 性能领先，推出全新 AI 加速芯片 TPU v5p 为模型提供支持

12 月 7 日，谷歌推出原生多模态大模型 Gemini 1.0，是谷歌迄今为止规模最大、能力最强的大模型，并

且提供三种量级版本：能力最强的 Gemini Ultra、适用于多任务的 Gemini Pro 以及适用于特定任务和端

侧的 Gemini Nano。作为多模态大模型，Gemini 可以泛化并无缝地理解、操作和组合不同类型的信息，包

括文本、代码、音频、图像和视频等。

Gemini Ultra 是规模最大、功能最强大的模型，专为高度复杂任务所设计。根据谷歌 DeepMind 团队测试，

Gemini Ultra 在一系列多模态基准测试中取得领先成绩，其中在 MMLU（Massive Multitask Language

Understanding，大规模多任务语言理解）测试中得分率高达 90.0%，成为首个超越人类专家的大模型（人

类专家得分率 89.8%），并超越 OpenAI 所开发的 GPT-4 模型（GPT-4 得分率 86.4%）。
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图1：部分 Gemini Ultra 测试成绩及与 GPT-4 对比

资料来源：谷歌官网，国信证券经济研究所整理

谷歌 Gemini 1.0 大模型由谷歌自研的 TPU v4 和 v5e AI 芯片训练而成。TPU（Tensor Processing Unit，

张量处理器）是谷歌为机器学习定制的专用集成电路（Application Specific Integrated Circuit，ASIC），
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专为谷歌的深度学习框架 TensorFlow 而设计。与 GPU 相比，TPU 采用低精度计算，在几乎不影响深度学习

处理效果的前提下大幅降低功耗和加快运算，同时使用脉动阵列等设计优化矩阵乘法与卷积运算。目前，

谷歌已在 YouTube、Gmail、Google Maps、Google Play 和 Android 等产品服务中使用 TPU 芯片。

12 月 7 日，谷歌在发布 Gemini 的同时，推出了全新的面向云端 AI 加速的 TPU v5p。据谷歌数据，每个 TPU

v5p 配备 95GB 的 HBM3 内存，内存带宽为 2765 GB/s，每个 Pod 由多达 8960 个芯片组成，使用最高带宽的

芯片间连接（每芯片 4800 Gb/s）进行互联，可以更快、更准确地训练 AI 模型。性能方面，TPU v5p 在 Bf16

（16 位浮点数）精度下提供 459 TFLOPs 性能（每秒执行 459 万亿次浮点运算），在 Int8（8 位整数）精

度下提供 918 TOPs 性能（每秒执行 918 万亿次整数运算）。

图2：谷歌推出最新版本 TPU v5p 图3：谷歌 TPU v5p 与前代产品参数对比

资料来源：谷歌官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：谷歌官网，国信证券经济研究所整理

TPU v5p 是谷歌迄今为止功能最强大、可扩展性最强、最灵活、最具成本效益的 AI 加速芯片，为训练前沿

AI 模型提供支持。与 TPU v4 相比，TPU v5p 具有约两倍的浮点运算性能和约三倍的高内存带宽提升。据

谷歌数据，同样对参数量为 1750 亿的 GPT-3 模型进行训练，在 Bf16 精度下 TPU v5p 训练速度是 TPU v4

（Bf16 精度）的 1.9 倍，在 Int8 精度下训练速度是 TPU v4（Bf16 精度）的 2.8 倍。此外，TPU v5p 运行

费用为 4.20 美元/小时，较 TPU v4 的 3.22 美元/小时和 TPU v5e 的 1.20 美元/小时略高。

图4：TPU v5p 与前代产品针对 GPT-3 模型训练速度对比 图5：TPU v5p 与前代产品针对 GPT-3 模型训练成本对比

资料来源：谷歌官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：谷歌官网，国信证券经济研究所整理

 谷歌 Apollo 项目 TPU 超级计算机部署 OCS 交换机，MEMS 光开关是核心组件

2023 年 3 月，在 OFC 2023（2023 年美国光纤通讯博览会）上，谷歌详细介绍了其内部项目 Apollo。该项

目在其数据中心大范围部署光电路交换机（Optical Circuit Switch，OCS），带来数据中心网络架构的

重大变革。
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传统数据中心网络采用脊叶（Spine-leaf）结构，其中 SP（Spine，脊）层主要是电网络交换机（Electronic

Packet Switch，EPS）。SP 层与每一个 AB（Aggregation Block，汇聚）层相连，AB 层与 TOR（Top of Rack）

交换机相连。由于传统架构中信号经过 SP 层进行多次电信号和光信号的转换，因此会产生较大的功耗，

同时增加数据的延迟。

谷歌 Apollo 项目将 EPS 替换为 OCS 交换机，开发了一种非阻塞的 136x136 光路开关，其目的是降低功耗

和成本；与无线带宽技术（Infiniband）相比，OCS 交换机成本不到系统成本的 5%，功率不到系统功率的

3%。同时在 AI 大模型快速发展的背景下，OCS 交换机可以动态配置计算芯片间的连接关系，构建更好的大

型算力网络对 AI 大模型的发展具有重大的意义。

图6：传统数据中心网络与采用 OCS 交换机的 Apollo 项目结构示意图

资料来源：OFC 2023，国信证券经济研究所整理

谷歌 OCS 交换机名为 Palomar，输入输出端口是两个光纤准直器阵列（Fiber collimator array），包括

光纤阵列和微透镜阵列，输入输出均为 136 个通道。当光通过光纤进入 OCS 交换机后，会先后经过两个 2D

MEMS 阵列，每个阵列含有 136 个平面镜，用于精确调节光的传播方向。此外，系统中还包括两组监控通道，

使用 850nm 波长的光，经过 MEMS 阵列反射后进入到监控相机处，通过图像处理来反馈控制 MEMS 阵列，从

而优化链路插损。

光开关（Optical Switch）是在一定范围内将光信号从一个光通道转换成另一个光通道的器件，具有一个

或多个可选择的传输窗口，可对光传输线路或集成光路中的光信号进行相互转换或逻辑操作，是实现光交

叉连接、光分插复用、网络监控以及光保护等功能的核心器件。Palomar 可实现 136 个光路间的任意切换，

信号可以双向传播，其核心在于 MEMS 反射镜组件，因此谷歌在其数据中心内大范围部署 MEMS 光开关。

MEMS 光开关是基于半导体微细加工技术构筑在半导体基片上的微镜，即将电、机械和光集成为一块芯片。

MEMS 光开关系统可以完成对多路光波路由的任意切换，其基本原理为通过发送控制指令给 MEMS 控制板上

的单片机，控制 MEMS 光开关内部镜片的相应动作，使可以活动的微镜产生旋转，改变输入光的传播方向

以实现光路切换，从而完成光路的交叉连接而无需进行任何光电转换。MEMS 光开关的插入损耗低，串扰低，

与速率和调制方式无关，具有功耗低，寿命长等特点。
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图7：谷歌 Palomar OCS 交换机实物图及原理示意图

资料来源：OFC 2023，国信证券经济研究所整理

谷歌推出 TPU v5p AI 芯片，进一步强化了 OCS 光交换技术的应用。2023 年 4 月，谷歌发布论文《TPU v4:

An Optically Reconfigurable Supercomputer for Machine Learning with Hardware Support for

Embeddings》（《TPU v4：具有嵌入式硬件支持的机器学习光学可重构超级计算机》），详细介绍了通过

OCS 交换机能够让超级计算机可以轻松地动态重新配置芯片之间的连接，有助于避免出现问题并实时调整

以提高性能。

TPU v4 超级计算机的基本构造由 4x4x4 的 TPU v4 Cube（立方体）组成。64 个 TPU 芯片形成一个 Cube，

内部的 TPU 之间通过电缆链接，最外侧的 6 个面上的 TPU 与 OCS 交换机相连，每个面有 16 条链路，每个

Cube 共有 96 条光链路连接到 OCS 交换机上。为了提供三维环面的环绕链接，相对两侧的链接必须连接到

相同的 OCS 交换机上，因此每个 Cube 连接到 48 个 OCS 交换机上。由于谷歌 Palomar OCS 交换机为 136x136

端口（128 个端口加上 8 个用于链路测试和修复的备用端口），因此 48 个 OCS 交换机能够链接来自 64 个

4x4x4 Cube 的 48 对线缆，总共并联 4096 个 TPU v4 芯片，形成一个大型超算系统。

图8：64 个 TPU 芯片形成 4x4x4 Cube 图9：4x4x4 Cube 与 OCS 交换机的连接方式示意图

资料来源：TPU v4: An Optically Reconfigurable Supercomputer

for Machine Learning with Hardware Support for Embeddings，

国信证券经济研究所整理

资料来源：TPU v4: An Optically Reconfigurable Supercomputer

for Machine Learning with Hardware Support for Embeddings，

国信证券经济研究所整理
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图10：由 4096 个 TPU 芯片组成的超级计算机

资料来源：TPU v4: An Optically Reconfigurable Supercomputer for Machine Learning with Hardware Support for Embeddings，国

信证券经济研究所整理

 赛微电子是全球 MEMS 代工龙头，布局 MEMS 光开关、硅光芯片等硅光电子前沿产品

赛微电子是全球最大的纯 MEMS 晶圆代工厂，现有 MEMS 业务包括工艺开发和晶圆制造两大类：工艺开发业

务是指根据客户提供的芯片设计方案，以满足产品性能、实现产品“可生产性”以及平衡经济效益为目标，

利用工艺技术储备及项目开发经验，进行产品制造工艺流程的开发，为客户提供定制的产品制造流程；晶

圆制造业务是指在完成 MEMS 芯片的工艺开发，实现产品设计固化、生产流程固化后，为客户提供批量晶

圆制造服务。

公司过往参与了 500 余项 MEMS 工艺开发项目，与下游客户开展广泛合作，代工生产了包括光开关、微镜、

片上实验室、微热辐射计、振荡器、原子钟、压力传感器、加速度计、陀螺仪、硅麦克风等在内的多种 MEMS

产品。公司代工产品用途广泛，产品终端应用涵盖了通讯、生物医疗、工业及科学、消费电子等领域。

10 月 20 日，公司在投资者互动平台表示，公司境外 MEMS 产线的硅光子芯片制造技术较为成熟，已具备工

艺开发及小批量生产经验，已向欧美知名厂商长期供货。同时，境内 MEMS 产线已执行不同阶段的工艺开

发合同，制造工艺正在持续积累迭代中。公司持续关注硅光芯片在下游光通信、光互联与光计算领域的应

用，努力为境内外客户和相关产业创造价值。

图11：公司包括 MEMS 光开关在内的代工产品示意图 图12：公司包括光开关在内的 MEMS 产品终端应用

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2016 年，公司以 7.5 亿元人民币的价格完成对瑞典 Silex 的控股收购，瑞典 Silex 成为公司的全资子公司，

同时成为 MEMS 业务板块的核心工厂及支持平台。2022 年 1 月以来，瑞典 FAB1 及 FAB2 积极维护并拓展已
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有通信、生物医疗、工业汽车、消费电子领域市场，积极推进新型 MEMS 硅光子器件、新型 MEMS 医学器件、

新型 MEMS 红外器件、新型 MEMS 超声波换能器件、新型 MEMS 惯性器件（包括在 AR/VR 领域的新应用）等

不同类别、不同型号产品的工艺开发及产品验证。

图13：硅光电子产业链

资料来源：Yole，国信证券经济研究所整理

公司全资子公司瑞典 Silex 是全球领先的纯 MEMS 代工企业，服务于全球各领域巨头厂商，且公司正在瑞

典扩充产能，同时公司控股子公司赛莱克斯北京已投入运营并持续推动产能爬坡，有望继续保持纯 MEMS

代工的全球领先地位。

据 Yole 数据，2012 年至今，瑞典 Silex 在全球 MEMS 代工厂营收排名中一直位居前五，与意法半导体

（STMicroelectronics）、TELEDYNE DALSA、台积电（TSMC）、索尼（SONY）等厂商持续竞争，2019-2022

年在全球 MEMS 纯代工厂商中位居第一，在 2022 年全球 MEMS 厂商综合排名中居第 26 位。随着公司境内外

新增产线及产能的陆续建设及投入使用，公司整体将继续保持在全球 MEMS 制造产业竞争中的第一梯队。

图14：全球 MEMS 代工厂及 MEMS 厂商排名

资料来源：公司官网，Yole，国信证券经济研究所整理
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硅光子产品可以分为三个层级，分别是硅光器件、硅光芯片和硅光模块。硅光模块主要由硅光器件、驱动

电路和光接口组成。硅光模块按功能可分为接收模块，发送模块，收发一体模块等类型。相较传统光模块，

硅光模块具有传输速率大、集成度高、传输损耗低等优势，在通信互联系统中发挥着重要作用，随着大数

据时代的到来，硅光模块市场前景广阔。

图15：硅光模块结构图 图16：硅光子产品的三个层级

资料来源：集微咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：集微咨询，国信证券经济研究所整理

据 Yole 数据，全球硅光电子技术的市场规模预计将由 2022 年的 6800 万美元增长至 2028 年的 6.13 亿美

元，对应 CAGR 为 44%。从应用领域看，数据中心增速最快，预计将由 2022 年的 6200 万美元增长至 2028

年的 5.68 亿美元，对应 CAGR 为 44%。

图17：硅光电子市场规模

资料来源：Yole，国信证券经济研究所整理

公司在硅光芯片及光通信领域加速布局，在研项目“MEMS 硅光子通信芯片制造技术”以掌握硅光子芯片的

关键制造技术为目的，促进 MEMS 工艺技术在芯片上构建高性能光子组件的集成与大规模扩展，实现硅光

子芯片的标准化工艺制造；在研项目“新型 MEMS 硅光子器件制造技术”基于已有经验进一步研发针对新

型硅光子器件的生产制造工艺。以上硅光芯片相关技术研发项目有利于发挥在公司在 MEMS 硅光子领域的

竞争优势，有望促进公司硅光子制造业务快速发展。
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表1：公司硅光芯片相关技术研发投入情况

主要研发项目名称 项目目的 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展

MEMS 硅光子通信

芯片制造技术

掌握硅光子芯片的关键制造技术，以

MEMS 工艺技术在芯片上构建高性能

光子组件的集成与大规模扩展，实现

硅光子芯片的标准化工艺制造。

推进技术攻关与

基础应用研发。

形成面向硅光子通信芯片的 MEMS 工艺开

发及 CMOS 晶圆再加工的 MEMS 制造能力，

服务并满足来自设计厂商的制造需求。

开辟具备巨大市场潜力的新产

品领域，促进公司硅光子制造业

务的发展，为公司增加新的业务

增长点。

新型 MEMS 硅光子

器件制造技术

基于已有经验进一步研发针对新型

硅光子器件的生产制造工艺。
风险生产阶段。

丰富 MEMS 硅光子器件工艺开发及晶圆制

造能力，服务并满足来自通信、消费电子

领域设计厂商的代工需求。

进一步巩固公司在 MEMS 硅光子

器件代工领域的竞争优势，促进

公司相应代工业务的发展。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：考虑到公司瑞典产线的全球领先地位，以及北京产线的规模化生产优势，维持“买入”评级

考虑到公司在 MEMS 代工领域的龙头地位，以及 MEMS 光开关、硅光芯片等领域的广泛布局和快速发展，结

合三季度财报数据表现，以及公司 BAW 滤波器和激光雷达 MEMS 振镜等新品的量产进度，我们上调公司业

绩预期，预计 2023-2025 年营业收入 13.22/16.88/20.72 亿元（前值 9.90/13.96/17.85 亿元），归母净

利润 0.37/1.27/2.06 亿元（前值 0.33/0.87/1.42 亿元），当前股价对应 PB 分别为 3.57/3.48/3.35，维

持“买入”评级。

 风险提示

需求不及预期；产品研发不及预期；客户导入不及预期；市场竞争加剧；产能释放不及预期；产能利用率

和良率爬坡不及预期。

相关研究报告：

《赛微电子（300456.SZ）-完成战略转型，北京 MEMS 规模量产线进展顺利》 ——2023-06-08

《赛微电子（300456.SZ）-一季度毛利率同比环比均回升》 ——2023-05-01

《赛微电子（300456.SZ）-四季度扣非净利润改善，北京 MEMS 产线良率达 87%》 ——2022-03-31
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2835 1522 2041 2324 2589 营业收入 929 786 1322 1688 2072

应收款项 292 651 724 555 681 营业成本 505 541 874 1041 1218

存货净额 140 261 284 254 294 营业税金及附加 5 6 10 13 16

其他流动资产 681 155 261 333 410 销售费用 26 17 26 30 33

流动资产合计 3948 2590 3311 3466 3974 管理费用 132 196 176 198 211

固定资产 1282 1844 2250 2568 2827 研发费用 266 346 397 405 456

无形资产及其他 71 97 93 89 86 财务费用 (20) (13) (7) 9 15

其他长期资产 1666 2175 2175 2175 2175 投资收益 110 78 78 78 78

长期股权投资 273 271 349 427 505

资产减值及公允价值变

动 (2) (10) (6) (5) (6)

资产总计 7240 6977 8177 8726 9566 其他 75 68 158 192 218

短期借款及交易性金融

负债 160 108 1023 1234 1563 营业利润 197 (172) 76 255 413

应付款项 50 80 121 135 156 营业外净收支 (0) (0) (1) (0) (0)

其他流动负债 878 473 630 707 804 利润总额 197 (172) 75 255 412

流动负债合计 1088 661 1774 2076 2523 所得税费用 11 (23) 5 15 25

长期借款及应付债券 0 245 261 268 274 少数股东损益 (19) (76) 33 112 182

其他长期负债 470 567 567 567 567 归属于母公司净利润 206 (73) 37 127 206

长期负债合计 470 812 829 835 841 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1558 1473 2603 2912 3364 净利润 187 (149) 71 239 388

少数股东权益 599 523 556 668 851 资产减值准备 47 80 6 5 6

股东权益 5083 4981 5019 5146 5351 折旧摊销 95 93 198 285 345

负债和股东权益总计 7240 6977 8177 8726 9566 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 31 31 (7) 9 15

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (548) (667) (4) 218 (124)

每股收益 0.28 (0.10) 0.05 0.17 0.28 其他 292 538 1 (14) (21)

每股红利 0.07 0.05 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 104 (74) 265 743 608

每股净资产 6.96 6.79 6.84 7.02 7.30 资本开支 (694) (1320) (600) (600) (600)

ROIC 4% -3% 1% 4% 6% 其它投资现金流 124 39 (78) (78) (78)

ROE 4% -1% 1% 2% 4% 投资活动现金流 (570) (1281) (678) (678) (678)

毛利率 46% 31% 34% 38% 41% 权益性融资 2610 40 0 0 0

EBIT Margin 19% -23% 5% 16% 21% 负债净变化 0 245 17 7 6

EBITDA Margin 29% -12% 20% 33% 37% 支付股利、利息 (48) (39) 0 0 0

收入增长 21% -15% 68% 28% 23% 其它融资现金流 (192) (169) 916 210 329

净利润增长率 2% -136% 151% 239% 62% 融资活动现金流 2371 76 932 217 335

资产负债率 30% 29% 39% 41% 44% 现金净变动 1855 (1301) 519 282 265

息率 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 953 2808 1507 2026 2309

P/E 86.6 (244.1) 479.0 141.2 87.2 货币资金的期末余额 2808 1507 2026 2309 2573

P/B 3.5 3.6 3.6 3.5 3.3 企业自由现金流 (979) (2054) (342) 152 22

EV/EBITDA 71.2 (211.9) 76.9 37.9 27.6 权益自由现金流 (1172) (1979) 597 360 343

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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