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核心观点
◼ AI正处史上最长繁荣大周期，生态加速收敛：在进入21世纪以来，在大数据和大算力的支持下，归纳统计方法逐渐占据了人工智能领域的主导地位，

深度学习的浪潮席卷人工智能，人工智能迎来史上最长的第三次繁荣期。智算中心的发展基于最新人工智能理论和领先的人工智能计算架构，当前

算法模型的发展趋势以AI大模型为代表，算力技术与算法模型是其中的核心关键，算力技术以AI芯片、AI服务器、AI集群为载体。

◼ GPU主宰算力芯片，AI信创驱动国产算力发展：得益于硬件支持与软件编程、设计方面的优势，CPU+GPU成为了目前应用最广泛的平台。AI 分布

式计算的市场主要由算力芯片 (55-75%)、内存 (10-20%) 和互联设备（10-20%）三部分组成。美国已限制对华销售最先进、使用最广泛的AI训练

GPU—英伟达 A100以及H100，国产算力芯片距离英伟达最新产品存在较大差距，但对信息颗粒度要求较低的推理运算能实现部分替代。

◼ 提升算力内存带宽，HBM供不应求：由于ChatGPT的爆火，GPU需求明显，英伟达也加大对三星和SK海力士HBM3的订单。2023年10月，SK海

力士表示，已经在2023年出售了明年HBM3和HBM3E的所有产量。据Omdia预测，到2025年，HBM市场的总收入将达到25亿美元。

◼ 集成算力与存力，先进封装产能紧缺：CoWoS封装技术是目前集成HBM与CPU/GPU处理器的主流方案。台积电主导全球CoWoS封装市场。据

IDC预测，全球CoWoS供需缺口约20%，2024年台积电的CoWos封装产能将较2023年提升一倍，2.5D/3D先进封装市场规模在2023-2028年将以

22%的CAGR高速增长。

◼ AI算力对高效电源提出新需求，背面供电技术蓄势待发：越来越高度化的集成会造成针对加速芯片的电源解决方案越来越复杂，方案需要不同电压、

不同路的多路输入，这种情况下电压轨会越来越多。台积电、三星、英特尔等芯片大厂都在积极布局背面供电网络技术，为日益复杂的芯片提供高

效供电方案，其中英特尔较为领先。

◼ 建议关注：GPU ：海光信息、寒武纪，和未上市的地平线、黑芝麻、摩尔线程；HBM：香农芯创、雅克科技；先进封装：兴森科技、华海诚科、

艾森股份；电源芯片：希荻微。

◼ 风险提示：AI算法、模型存较高不确定性，AI技术发展不及预期；ChatGPT用户付费意愿弱，客户需求不及预期；针对AI的监管政策收紧
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AI正处史上最长繁荣大周期

资料来源：华为，中航证券研究所

◼ 人工智能从1956 年被正式提出以来，经历了数十年的

发展历程。人工智能诞生初期，其研究主要分为三个流

派，即逻辑演绎、归纳统计和类脑计算。

◼ 人工智能研究的三大流派各有优劣势。类脑计算流派的

目标最为宏远，但在未得到生命科学的支撑之前，难以

取得实际应用。归纳演绎流派的思考方式与人类相似，

具有较强的可解释性。由于对数据和算力的依赖较少，

归纳演绎流派成为人工智能前两次繁荣的主角。随着学

界对人工智能困难程度的理解逐渐加深，数理逻辑方法

的局限性被不断放大，并最终在第三次繁荣期中，逐渐

让位于统计学习的“暴力美学”。

◼ 在进入21世纪以来，在大数据和大算力的支持下，归纳

统计方法逐渐占据了人工智能领域的主导地位，深度学

习的浪潮席卷人工智能，人工智能迎来史上最长的第三

次繁荣期，至今仍未有结束的趋势。

图：人工智能发展史



AI生态加速收敛

资料来源：华为，中航证券研究所

◼ 大模型技术逐步收敛，生态走向聚合，模型更收敛 、 框架更归一 。

◼ 为了开发更高性能的 AI大模型需要更强的算力平台，算力底座技术门槛将提高，未来训练核心拼集群系统能力 。

图：AI技术逐步收敛，生态走向聚合 图：算力底座技术门槛提高



智能算力规模将快速增长

资料来源：浪潮信息，IDC，中航证券研究所

图：中国通用算力规模及预测（EFLOPS，基于FP64计算）

◼ 复杂的模型和大规模的训练需要大规模的高算力支持，这不仅需要消耗大量计算资源，而且对算力的速度、精度、性能也提出更高要求。

◼ 市场对于更高性能的智能算力需求将显著提升，智能算力增长速率约通用算力的两倍。据IDC和浪潮信息测算，2022年中国通用算力规模达 54.5 

EFLOPS，预计到2027年通用算力规模将达到117.3 EFLOPS。2022年中国智能算力规模达259.9EFLOPS，预计到2027年将达到 1117.4 EFLOPS。

2022 -2027年期间，中国智能算力规模年复合增长率达33.9%，同期通用算力规模年复合增长率为16.6%。

图：中国智能算力规模及预测（EFLOPS，基于FP16计算）



AI服务器需求旺盛

资料来源：浪潮信息，IDC，中航证券研究所

图：全球AI计算服务器市场规模预测（亿美元）

◼ 从感知智能到生成式智能，人工智能越来越需要依赖“强算法、高算力、大数据”的支持。模型的大小、训练所需的参数量等因素将直接影响智

能涌现的质量，人工智能模型需要的准确性越高，训练该模型所需的计算力就越高。IDC预计，全球人工智能硬件市场（服务器）规模将从2022

年的195亿美元增长到2026年的347亿美元，五年年复合增长率达17.3%；在中国，预计2023年中国人工智能服务器市场规模将达到91亿美元，

同比增长82.5%，2027年将达到134亿美元，五年年复合增长率达21.8%。

图：中国AI计算服务器市场预测（亿美元）



全国推进算力建设，加大算力投资

资料来源：浪潮信息，IDC，政府官网，中航证券研究所

图：国内算力规划

◼ 在适度超前的指导思想下，国家正加大对人工智能算力基础设施的投资。算力基础设施建设成为一个重要环节，被纳入国家新基建范畴。据IDC统

计，截至2023年8月，全国已有超过30个城市建设智算中心，总建设规模超过200亿。

2023年4月
《上海市推进算力资源统一调度

指导意见》

到2023年，可调度智能算力达到
1000 PFLOPS（FP16）以上；到
2025年，本市数据中心算力超过
18000 PFLOPS（FP32）

2023年12月
《深圳市算力基础设施高质量发

展行动计划》

到2025年，通用算力达到
14EFLOPS（FP32），智能算力
达到25EFLOPS（FP16），超算
算力达到2EFLOPS（FP64）。

2023年10月
《算力基础设施高质量发展行动

计划》

到 2025 年，计算力方面，全国
算力规模超过300 EFLOPS，智能
算力占比达到 35%，东西部算力
平衡协调发展。



算力、存储、网络构建智算中心基础

资料来源：国家信息中心《智能计算中心创新发展指南》，中航证券研究所

图：智算中心算力基础架构

◼ 智算中心的发展基于最新人工智能理论和领先的人工智能计算架构，算力技术与算法模型是其中的核心关键，算力技术以AI芯片、AI服务器、AI

集群为载体，而当前算法模型的发展趋势以AI大模型为代表。



算力芯片主导AI计算市场

资料来源：拾象科技，华经产业研究，中航证券研究所

◼ AI 分布式计算的市场主要由算力芯片 (55-75%)、内存 (10-20%) 和互联设备（10-20%）三部分组成。美国已限制对华销售最先进、使用最广泛

的AI训练GPU—英伟达 A100以及H100，国产算力芯片距离英伟达最新产品存在较大差距，但对信息颗粒度要求较低的推理运算能实现部分替代。

◼ GPU占AI服务器成本最高，国产替代重要性凸显。我们认为，AI训练芯片受限进一步强调了高制程芯片设计、代工的国产替代紧迫性。

算力芯片

系统芯片：

CPU

训练芯片：

GPU、ASIC、

FPGA

推理芯片

云端推理：

GPU、ASIC、

FPGA

边缘推理：

GPU、SoC、

Apple Silicon

存储芯片

DDR/GDDR/

HBM
SRAM RRAM MRAM

图：各类型服务器成本结构占比情况



提升算力内存带宽，HBM供不应求

资料来源：SK海力士，英伟达，中航证券研究所

◼ 以ChatGPT为代表的生成类模型需要在海量数据中训练，对存储容量和带宽提出新要求，HBM（High Bandwidth Memory，高带宽存储器）成

为减小内存墙的优选项。HBM将多个DDR芯片堆叠并与GPU封装在一起，是一种基于3D堆叠工艺的高附加值DRAM产品。通过增加带宽，扩展

内存容量，让更大模型、更多参数留在离计算核心区更近的地方，从而减少内存和存储解决方案带来的延迟。据Omdia预测，到2025年，HBM市

场的总收入将达到25亿美元。

◼ 由于ChatGPT的爆火，GPU需求明显，英伟达也加大对三星和SK海力士HBM3的订单。2023年10月，SK海力士表示，已经在2023年出售了明年

HBM3和HBM3E的所有产量。

图：HBM3产品结构 图：英伟达使用的HBM带宽不断升级（TB/s）



集成算力与存力，先进封装产能紧缺

资料来源：semiconductor engineering，中航证券研究所

◼ CoWoS封装技术是目前集成HBM与CPU/GPU处理器的主流方案。在算力芯片性能暴增的时代下，先进封装产业链逐渐的进入高速发展时期。

◼ 台积电封装产能紧缺。台积电主导全球CoWoS封装市场，且正在扩大产能，以满足客户，尤其是AI芯片领域的需求。英伟达等大客户增加了对

CoWoS封装的订单量，AMD、亚马逊等其他大厂也出现了紧急订单。据IDC预测，全球CoWoS供需缺口约20%，2024年台积电的CoWos封装

产能将较2023年提升一倍，2.5D/3D先进封装市场规模在2023-2028年将以22%的CAGR高速增长。

图：台积电CoWoS封装



AI算力对高效电源提出新需求

资料来源：vicorpower，MPS，中航证券研究所

图：GPU/CPU 峰值电流提升

◼ AI算力功耗增长。当代 GPU 有数百亿颗晶体管，更好的处理性能是以指数级增长的电源需求为代价的，因此人工智能和机器学习等应用的高性能

处理器需要不断增加功率。据vicorpower，目前的趋势是处理器的功耗每两年翻一番，2000A 的峰值电流现在已经很普遍。

◼ AI芯片供电架构愈发复杂。越来越高度化的集成会造成针对加速芯片的电源解决方案越来越复杂，方案需要不同电压、不同路的多路输入，这种情

况下电压轨会越来越多。

图：AI芯片供电架构日趋复杂



算力产业链面临国产化机会和挑战

资料来源：中航证券研究所

◼ AI算力芯片处于AI计算的最上游，GPU、HBM、先进封装等环节需求高增，甚至已出现供不应求的现象。目前算力芯片产业链由海外公司主导，

在美国制裁中国科技发展，限制半导体技术输入中国的背景下，AI算力芯片在各环节均存在需求扩张叠加国产替代的双重增长动力。

GPU

➢国外

• 英伟达、AMD

➢国内

• 海光信息、寒武纪、龙芯

中科、摩尔线程、燧原科

技
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• 海力士、三星、美光

➢国内
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先进封装

➢国外

• 英特尔、三星

➢国内

• 封装厂：台积电、盛合晶

微、长电科技、通富微电、

甬矽电子

• 封装材料：南电、欣兴、

兴森科技、联瑞新材、生

益科技

电源管理芯片

➢国外

• MPS、德州仪器、ADI

➢国内

• 希荻微、杰华特、晶丰明

源
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AI芯片架构众多

资料来源：亿欧智库，松鼠厂，中航证券研究所

图：AI芯片分类

◼ AI芯片根据其技术架构，可分为GPU、FPGA、ASIC及类脑芯片，同时CPU可执行通用AI计算。相较于传统的中央处理器（CPU），GPU具有并

行计算、高效能和高并发等优势，因此在人工智能、机器学习、数据挖掘等领域得到广泛应用。

◼ AI芯片根据其在网络中的位置可以分为云端AI芯片、边缘及终端AI芯片；根据其在实践中的目标，可分为训练芯片和推理芯片。

◼ 云端主要部署训练芯片和推理芯片，承担训练和推理任务，具体指智能数据分析、模型训练任务和部分对传输带宽要求比高的推理任务；边缘和

终端主要部署推理芯片，承担推理任务，需要独立完成数据收集、环境感知、人机交互及部分推理决策控制任务。

发展方向一：从通用
到专用

芯片架构 芯片特点 代表公司
专用性

(L1到L5依次增强)

CPU
CPU的通用架构设计使运行效率受限。当前CPU虽然在机器学习领域的计算大大减少,但是

不会被完全取代。
英特尔 L1

GPU
目前商用最广泛的AI芯片, 可以执行深度学习和神经网络任务。GPU主要从事大规模并行

计算,比CPU运行速度快,并且比其他专用AI处理器芯片价格低。
英伟达、AMD L2

DSP
仅作为处理器IP核使用。目前基于DSP的设计有一定的局限性,一般都是针对图像和计算机

视觉的处理器IP核芯片,速度较快,成本不高。
新思科技、Cadence L3

FPGA
FPGA具有三大优点:单位能耗比低、硬件配置灵活、架构可调整。但是,FPGA的 使用有一

定门槛,要求使用者具备硬件知识。
赛灵思、微软 L4

TPU /ASIC
当前为谷歌公司专用,还不是市场化产品。ASIC芯片不能像FPGA很快改变架构,适应变化,

对企业而言成本较昂贵。
谷歌 L5

发展方向二：颠覆经典冯氏
架构，采用人脑神经元的结

构来提升计算能力

TrueNorth
模仿人脑神经元和神经突触的结构,功耗非常低。有可能实现人工智能领域的通用化路径,

但从短期来看,离大规模商业生产还有很远的距离。
IBM



GPU与深度学习技术相契合

资料来源：知乎，沐曦集成电路，中航证券研究所

◼ GPU设计之初用于对图形进行渲染，需要并行处理海量数据，涉及大量矩阵运算。深度学习依赖于数学和统计学计算，所以图形渲染与深度学习有

着相似之处，这两种场景都需要处理每秒大量的矩阵乘法运算。GPU拥有数千个内核的处理器，能够并行执行数百万个数学运算。因此GPU完美地

与深度学习技术相契合。使用GPU做辅助计算，能够更快地提高AI的性能。

GPU成为

AI算力

核心

并行处理

能力强

计算能效

比高

大存储带

宽

高浮点运

算能力



AI算力路线向GPU收敛

资料来源：IDC，中国移动通信研究院，中航证券研究所

图：人工智能进入transformer时代
◼ 大模型的基础架构向 Transformer 结构收敛。 Transformer 

结构在图 、 文 、 音多领域表现优异，大量基于 Transformer 

结构的大模型涌现 。 Transformer 模型预训练由多个堆叠的自

注意力层和前馈神经网络层组成，这种设计使得它在构造大型

深度神经网络时具有巨大优势。BERT 和GPT 是两种最知名的基

于Transformers 的自然语言处理模型。

◼ 大模型的发展，使得算法技术路线逐渐统一于Transformer模

型，算力芯片技术路线也向适合并行计算的GPU收敛。

Transformer 架构具有并行计算的能力，可以同时处理输入序

列的不同部分。在使用分布式计算和GPU并行计算的情况下，

Transformer可以更快地训练和推理大型深度神经网络。大模型

需要大算力和大互联，对底层GPU支撑规模提出了空前的要求，

达到万卡级别。因此，出于对大模型的训练需求，市场选择了

GPU作为主流的算力芯片。据IDC，在中国人工智能芯片市场，

GPU占有超过80%的市场份额。

图：中国人工智能芯片市场份额



CPU+GPU是人工智能异构计算的主要组合形式

资料来源：IDC，浪潮信息，中航证券研究所

图：人工智能训练和推理工作负载选用的计算架构

◼ 异构计算仍然是芯片发展趋势之一。异构计算通过在单一系统中利用不同类型的处理器（如CPU、GPU、ASIC、FPGA、NPU等）协同工作，执行

特定任务，以优化性能和效率，更高效地利用不同类型的计算资源，满足不同的计算需求。

◼ 得益于硬件支持与软件编程、设计方面的优势，CPU+GPU成为了目前应用最广泛的平台。截至2023年10月，中国市场普遍认为“CPU+GPU”的

异构方式是人工智能异构计算的主要组合形式。
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发难度偏高，从业人员相对较少，生态环境不

如GPU

微软使用
FPGA为Bing
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坚守CUDA开发生态，奠定英伟达AI王位

资料来源：英伟达，中航证券研究所

图：CUDA-X AI 软件加速库帮助现代 AI 应用程序加速运行

◼ CUDA（Compute Unified Device Architecture，统一计算架构）是由英伟达于2006年所推出的一种软硬件集成技术，是该公司对于GPGPU的

正式名称。透过这个技术，GPU的计算能力由图像处理拓展到更广泛的计算领域。CUDA亦是首次可以利用GPU作为C语言编译器的开发环境。

◼ 现在主流的深度学习框架基本基于CUDA进行GPU并行加速。 CUDA推出之前，给GPU编程需要用机器码深入到显卡内核才能完成任务，非常困难。

英伟达推出CUDA后，把复杂的显卡编程包装成了一个简单的接口，降低了开发难度，为广大开发人员提供了简单易学的开发平台。在英伟达十几

年坚持不懈推广下，CUDA的高性能运算研究成果陆续在众多知名期刊发表并获得认可，并广泛应用于深度学习、自动驾驶以及其他 AI 领域。



坚守CUDA开发生态，奠定英伟达AI王位

资料来源：英伟达，中航证券研究所

图：Wintel生态圈

◼ CUDA处在软硬件结合的关键位置，是软件生态的基石。英伟达的竞争对手在软件方案上缺乏对标CUDA的完整编程和工具链，而这些完整的工具

链需要长时间积累，目前难以绕过CUDA去兼容英伟达的生态，所以CUDA成为了英伟达的坚实壁垒。

◼ 在PC时代，Wintel（Windows操作系统+英特尔芯片） 通过捆绑销售牢牢把握住对产业下游生产商的控制权，在消费端形成软硬结合的强大马太

效应，微软和英特尔在市场获得巨大优势。在AI大模型时代，软硬件协同完善的生态是客户选择CUDA的原因，英伟达打造的GPU运算生态系统已

拥有庞大的使用群体和客户粘性，英伟达算力王者的地位仍然稳健。

图：CUDA生态系统
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英伟达引领GPU计算潮流

资料来源：ifind，中航证券研究所

图：主要算力芯片公司的数据中心业务季度收入（亿美元）

◼ 英伟达“统治”AI算力芯片。随着人工智能浪潮的兴起，给算力芯片行业带来了新的发展机会。英伟达的 GPU 在 AI 领域软硬件上都具有显著的

优势和创新，可以为 AI 计算提供高性能、高并行度、高可扩展性和高能效等特点，满足大规模数据处理和复杂模型训练的需求。因此，英伟达的

GPU主导了 AI 计算的市场。自2022年底，ChatGPT引爆算力需求以来，英伟达在数据中心的业务收入实现爆发式增长，2023Q2、Q3收入同比

增速分别高达171%、285%。



英伟达芯片进口受限，国产算力需求迫切

资料来源：美国商务部，中航证券研究所

◼ 围绕人工智能，美国已发起又一轮针对中国的制裁。2022年

9月，美国芯片巨头英伟达收到美国官方通知，若对中国和俄

罗斯的客户出口两款高端GPU芯片——A100和H100，需要

新的出口许可。2023年10月，美国的限制进一步增强，英伟

达针对中国市场推出的“特供版” A800 和 H800 芯片遭到

出口合规限制。美国商务部长雷蒙多表示，管制目的就是遏

制中国获得先进芯片，从而阻碍中国「人工智能和复杂计算

机领域的突破」。

◼ 国家层面，如果算力跟不上，则无法进行AI的大规模训练，

将在人工智能竞争中落于下风。产业层面，算力的充足与否，

直接决定了拥有AI技术和产品的公司，能否提供长期稳定的

服务，从而在这场竞争中拥有先发权。随着一系列英伟达算

力供给缩水动作，使得国内市场上已有的英伟达系列显卡进

一步稀缺，算力一个月内涨价50%甚至100%已是常态。因此，

AI算力自主化对于国际科技竞争以及国内AI产业健康发展，

都至关重要。

图：美国商务部最新禁令



国产算力迎时代机遇

资料来源：ifind，中航证券研究所

图：算力公司市场表现情况（截至2023年12月15日）

◼ 头部算力公司中，英伟达的强劲业绩增长反映了从通用到加速计算和生成式人工智能的广泛行业平台转型。NVIDIA GPU、CPU、网络、AI 代工服

务和 NVIDIA AI Enterprise 软件都是全速增长的引擎。因此，英伟达被市场高度认可，2023年至今上涨230.8%，盈利和估值水平也显著优于竞争

对手。

◼ 国产算力上市公司和海外公司技术和产品差距较大，并且在业绩端未能体现AI浪潮带来的增长，但由于人工智能的繁荣得到市场广泛押注，国内上

市公司在估值端享受了本轮AI红利，股价强势增长。我们认为，人工智能竞赛已经上升至大国竞争的高度，海外高端算力芯片被美国限制向中国出

口，国内AI训练公司转向国产算力有望形成长期趋势，所以国产算力将迎发展机遇。

2023年度涨跌幅 市销率（TTM） 市盈率（TTM） 2023前三季度收入同比
英伟达 230.8% 26.62 63.23 85.5%

AMD 113.1% 10.08 1,071.82 -8.3%

英特尔 70.9% 3.60 -115.86 -20.8%

海光信息 84.0% 32.70 162.98 3.2%

寒武纪 165.4% 98.81 -53.88 -44.8%

龙芯中科 39.1% 73.40 -208.82 -18.5%



国产算力蓬勃发展

资料来源：IDC，中航证券研究所

◼ 中国 AI芯片产业逐渐呈现出蓬勃发展态势。据IDC，2022年应用在数据中心的智能芯片数量超过百万个，其中本土品牌AI芯片数量已经接近15%

的占比，涵盖品牌超过十余家。

◼ 国际科技网络巨头公司谷歌、脸书，亚马逊等等在AI芯片领域从云端训练到终端产品应用，在开源框架赋能产业行业上有一定的领先优势。国内企

业也在打造从AI芯片注重云端训练+AI芯片终端响应+AI算法框架开源的生态体系。

表：英伟达国产替代产品

产品型号 工艺制程 定位 理论对标英伟达产品

海思
异腾910 7nm 高端 台积电 英伟达A100/A800

异腾310 12nm 中低端

阿里
倚天710 5nm 高端 一

含光800 12nm 中低端 英伟达P4

百度 昆仑芯2代 7nm 高端 一

腾讯 紫霄 12nm 中低端 英伟达A10

海光信息 深算二号 一 一 一

壁仞科技 BR100 7nm 中高端

摩尔线程 MTT S3000 7nm

燧原科技 云燧T20 12nm 中低端

寒武纪 Gaudi 7nm

沐曦
曦思N系列

曦云C系列

景嘉微 JM9
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GPU行业需跨越CUDA横亘

资料来源：集微网、The information、中航证券研究所

◼ 英伟达CUDA已经实现了与算法工程师、芯片客户的强绑定，众多算法工程师已经习惯了一套工具库、一套编程语言，向外迁移存在不习惯等问题。

所以很多算力芯片硬件厂商选择了兼容CUDA的路线——使硬件能够直接用CUDA调动起来，以降低用户的硬件迁移痛点。

◼ 兼容CUDA需要巨大时间和成本投入。据集微网，兼容CUDA涉及50个驱动、50个编译器、50个数学库、300个应用层工程师，3-5年的时间。功

能的验证，用户的培养需要额外3-5年，每年还要至少开支1000万-3000万元资助外部开发者。

◼ 从头部AI厂商布局来看，英伟达竞争者AMD选择兼容CUDA+自研原生“两条腿”并行，英伟达客户谷歌、Meta、亚马逊等均已推出自己的AI芯

片。我们认为，国产GPU在起步阶段兼容CUDA生态更容易发展，易于生存。在美国技术封锁的大背景之下，“AI信创”为国产算力芯片提供了

市场窗口，远期国产GPU还是需要发展原生生态。

图：头部厂商自研AI芯片

公司 芯片名 发布时间 代数 制程（nm）

对标英伟达GPU

亚马逊 Trainium 2022 1 5

亚马逊 Inferentia 2019 2 5

Google Tensor (TPU) 2015 4 7

微软 Athena 2024 1 5

对标英特尔CPU

亚马逊 Graviton 2018 3 5

Google Maple 2025 1 5

Google Cypress 2025 1 5

微软 Cascade 2024 1 5



国产算力有待提升

资料来源：各公司官网，中航证券研究所

◼ 当下诸多国内本土芯片技术储备和生态能力仍围绕小模型时代的识别式人工智能展开，难以匹配大模型和生成式人工智能发展所需的软件生态、模

型框架、性能需求，因此本土人工智能芯片仍需在发展、继承和竞争中成长。在中美脱钩的时代背景下，国产算力芯片正经历“可用”到“好用”

的阶段，国产算力芯片整体实力有待提升。

◼ 从生态成熟度来看，我们认为，华为海思和海光信息有望率先替代英伟达算力芯片。受益于华为ICT行业的领先地位，昇腾系列将获得从芯片设计、

芯片制造、算力部署、应用生态的全方位支持，有更大概率成为主流国产算力芯片。

图：国内GPU与英伟达性能对比

英伟达 英伟达 华为海思 海光信息 寒武纪 摩尔线程

代表产品 A100 H100 昇腾910 深算二号 MLU290-M5 MTT S3000

FP32算力（TFLOPS） 19.5 60 - - - 15.2

FP16算力（TFLOPS） 624 2000 280 - - -

显存大小(GB) 80 80 32 - 32 32

显存带宽(TB/S) 2 3 - - 1 0.4

互联带宽（GB/S） 600 900 56.5 - 600 -

功耗（W） 400 700 300 - 350 250

生态 CUDA CUDA 昇思Mindspore ROCm，兼容CUDA - -



华为：Mindspore开发生态崛起

资料来源：Omdia《中国人工智能框架市场调研报告》、中航证券研究所

图：TensorFlow, PyTorch, MindSpore和
PaddlePaddle在支持超大规模模型训练方面处于领先

◼ 据Omdia，在支持超大规模模型训练开发方面,全球领先的人工智能框架TensorFlow和PyTorch仍然占据中国领导地位；中国人工智能开发者认为,

昇思MindSpore原生支持预训练大模型开发,已在中国市场上占据优势地位,并已经孵化出了一系列创新大模型。

◼ 在以ChatGPT为代表的AIGC火爆的的背后,也出现了“造假”等AI伦理道德问题,人工智能开发者和机构越来越关注“负责任的人工智能”。

Omdia在对人工智能开发者的调研中发现,在所有主流人工智能框架中,TensorFlow与MindSpore对“负责任的人工智能”提供的支持能力最好,分

别位居第一与第二名。

图：TensorFlow和MindSpore对“负责任的人工智能”
提供的支持能力最好



华为：打造全栈 AI 软硬件平台，构筑国产智能基石

资料来源：华为、中航证券研究所

◼ 华为通过芯片、异构计算架构、AI框架、AI开发平台等根技术的持续创新突破，打造自主的计算生态。硬件方面，昇腾GPU对标英伟达GPU，软

件方面；软件方面，CANN计算架构对标英伟达CUDA架构；昇思计算框架对标TensorFlow、Pytorch计算框架，并且PyTorch已同步支持昇腾

NPU；应用方面，华为昇腾已经支持了业界50多个大模型，使能各行各业的智能化升级。

图：华为全栈 AI 软硬件平台

对标英伟达CUDA架构 同时兼容Pytorch框架

对标英伟达GPU



华为：引领国内AI芯片发展

资料来源：至顶网、中航证券研究所

◼ 2023年1月，国家工业信息安全发展研究中

心提出，我国智能算力中心建设已进入2.0阶

段，在智能计算中心的建设过程中，投-建-运

往往由不同的单位负责，导致资源浪费，体

验不佳。所以2.0阶段，算力中心的建设、运

营、应用应该联动，满足一体化服务需求。

◼ 华为AI芯片在国内优势显著，因为华为在ICT

领域具备从建设到运营的全环节壁垒。至顶

智库统计，截至2023年2月，我国目前已投

入运营和在建的人工智能计算中心达23个，

有16家人工智能计算中心由华为参与建设，

使用华为昇腾人工智能计算系统作为底层技

术支持。国内约70%算力中心由华为参与，

叠加国产AI芯片自主化的需求，所以华为AI

芯片将长期引领国内算力芯片发展。

图：中国人工智能计算中心分布



海光信息：CPU+GPU布局完整，产品迭代顺利

资料来源：海光信息招股书、中航证券研究所

◼ 海光信息的产品包括海光通用处理器（CPU）和海光协处理器（DCU）。公司是少数几家同时具备高端通用处理器和协处理器研发能力的集成电路

设计企业。基于x86指令框架、“类CUDA”计算环境和国际先进处理器设计技术，公司大力发展满足中国信息化发展需要的高端处理器产品。

◼ 强大研发实力推动公司产品持续迭代。公司骨干研发人员多拥有国内外知名芯片公司的就职背景，拥有成功研发x86处理器或ARM处理器的经验。

公司2021全年、2022全年、2023前三季度的研发投入分别为7.45亿元、14.14亿元、12.79亿元，迅速增长的研发投入，支撑公司产品不断迭代。

海光CPU系列产品海光三号为主力销售产品，海光四号、海光五号处于研发阶段；海光DCU系列产品深算一号为公司GPGPU主要在售产品，深算

二号于2023Q3发布，深算三号研发进展顺利。

图：海光信息主要产品

产品类型 处理器种类 指令集 主要产品 产品特征 典型应用场景

海光CPU 通用处理器 兼容x86指令集

海光3000系列

内置多个处理器核心，集成通
用的高性能外设接口，拥有完
善的软硬件生态环境和完备的
系统安全机制，适用于数据计
算和事务处理等通用型应用

云计算、物联网、信息
服务等

海光5000系列

海光7000系列

海光DCU 协处理器 兼容“类CUDA”环境 海光8000系列

内置大量运算核心，具有较强
的并行计算能力和较高的能效
比，适用于向量计算和矩阵计

算等计算密集型应用

大数据处理、人工智能、
商业计算等



海光信息：兼容“类CUDA“生态，打造全栈AI基础设施

资料来源：海光信息、中航证券研究所

◼ 海光DCU属于GPGPU的一种，全面兼容ROCm GPU计算生态。ROCm是AMD的软件平台，用来加速 GPU 计算，对标英伟达的CUDA平台。AMD的

GPU上编程模型使用的是HIP或者OpenCL，运行环境是ROCm。英伟达显卡上，编程模型是CUDA，运行环境也是CUDA。

◼ 由于ROCm和CUDA在生态、编程环境等方面具有高度的相似性，CUDA用户可以以较低代价快速迁移至ROCm平台，ROCm也被称为“类CUDA”。因

此，海光DCU协处理器能够较好地适配、适应国际主流商业计算软件和人工智能软件。在互联网领域，公司的DCU产品已得到百度、阿里等互联网

企业的认证，并推出联合方案，打造全国产软硬件一体全栈AI基础设施。

图：海光提供完善的AI软件栈支持图：公司OEM客户



寒武纪：云边端AI硬件协同发展

资料来源：公司公告、中航证券研究所

◼ 寒武纪提供云边端一体、软硬件协同、训练推理融合、具备统一生态的系列化智能芯片产品和平台化基础系统软件。

◼ 公司云端产品线前五大客户，包括中科可控、浪潮信息等服务器厂商及阿里、百度等互联网公司，目前公司已完成了服务器厂商的产品适配并与

主要服务器厂商建立了长期深入的合作关系。

图：寒武纪芯片产品面向云、边、端三大场景

产品线 产品类型 寒武纪主要产品 推出时间

云端产品线

云端智能芯片及加速卡

思元100（MLU100）芯片及云端智能加速卡 2018年

思元270（MLU270）芯片及云端智能加速卡 2019年

思元290（MLU290）芯片及云端智能加速卡 2020年

思元370（MLU370）芯片及云端智能加速卡 2021年、2022年

训练整机
玄思1000智能加速器 2020年

玄思1001智能加速器 2022年

边缘产品线 边缘智能芯片及加速卡 思元220（MLU220）芯片及边缘智能加速卡 2019年

IP授权及软件
终端智能处理器IP

寒武纪1A处理器 2016年

寒武纪1H处理器 2017年

寒武纪1M处理器 2018年

基础系统软件平台 寒武纪基础软件开发平台（适用于公司所有芯片与处理器产品） 持续研发和升级，以适配新的芯片



寒武纪：互联网客户存较大增长空间

资料来源：ifind、中航证券研究所

◼ 公司四季度收入较前三季度大幅增长，是由于智能计算集群系统业务主要服务于城市智能计算中心客户，该类客户第四季度组织项目进度评审及

项目验收工作。从公司收入季节性明显的特征分析，公司目前客户可能主要为回款较慢的政府、学校、金融等G端客户，公司在互联网端存较大增

长空间。

图：公司单季度收入（亿元）
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AI算力刺激更多存储器用量

资料来源： TrendForce、中航证券研究所

◼ AI服务器存储容量倍增，带动存储器需求成长。据TrendForce，AI服务器需要配置更多DRAM、SSD和HBM等大容量存储以应对日益复杂的大模型所

带来的海量数据。当前普通服务器DRAM普遍配置约为500至600GB，而AI服务器DRAM 配置可达1.2至1.7TB，是普通服务器的二到三倍。此外，相

较于一般服务器而言，AI服务器多增加GPGPU的使用，因此以NVIDIA A100 80GB配置4或8张计算，HBM用量约为320~640GB。未来在AI模型逐渐复

杂化的趋势下，将刺激更多的存储器用量，并同步带动 Server DRAM、SSD 以及 HBM 的需求成长。

图：AI服务器 vs 普通服务器存储用量

普通服务器 AI服务器 未来AI服务器

DRAM容量 500-600GB 1.2-1.7TB 2.2-2.7TB

SSD容量 4.1TB 4.1TB 8TB

HBM容量 —— 320-640GB 512-1024GB



HBM解决GPU内存危机

资料来源：中国移动研究院、AMD、中航证券研究所

◼ 处理器的性能按照摩尔定律规划的路线不断飙升，内存所使用的DRAM却从工艺演进中获益很少，性能提升速度远慢于处理器速度，造成了DRAM

的性能成为制约计算机性能的一个重要瓶颈，即所谓的“内存墙”。HBM成为增加存储器带宽的路径之一，以解决大数据时代下的“内存墙”问

题。

◼ HBM（High Bandwidth Memory）即高带宽存储器，按照JEDEC的分类，HBM属于GDDR内存的一种，其通过使用先进的封装方法（如TSV硅通孔技

术）垂直堆叠多个DRAM，并与GPU封装在一起。HBM主要优势是在高带宽和低功耗领域，应用场景以配合并行计算的GPU和ASIC芯片为主。

图：存储计算性能存在“剪刀差” 图：HBM性能优势明显



HBM是GPU主流内存方案

资料来源： NVIDIA官网、AMD官网、奎芯科技、海力士、中航证券研究所

◼ 主流用于大模型训练的AI芯片，其显存方案跟随HBM技术的提升而演进，向更高带宽的方向发展。英伟达的A100和AMD MI200均采用HBM2e方案，

而英伟达最新一代的H100芯片则采用SK海力士的HBM3方案，AMD发布的MI300X采用192GB的HBM3内存方案，带宽最高可达H100的1.6倍。

图：部分AI训练芯片内存方案

GPU型号 推出时间 存储技术 GPU 显存容量 显存带宽

NVIDIA V100 
SXM2

2017年 HBM2 16GB/32GB 900 GB/s

NVIDIA A100 
80GB SXM

2020年 HBM2e 80GB 2039GB/s

NVIDIA H100 
SXM

2022年 HBM3 80GB 3.35TB/s

AMD Instinct 
MI100

2020年 HBM2 32GB 1.2 TB/s

AMD Instinct 
MI200

2021年 HBM2e 128GB 3.2TB/s

AMD Instinct 
MI300X

2023年 HBM3 192GB 5.2TB/s

图：HBM约两年迭代一次带宽（GB/s）



HBM供不应求

资料来源： Mordor Intelligence、中航证券研究所

◼ AI创造纯增量市场，HBM需求量年增近六成。目前高端AI服务器GPU搭载HBM已成主流，TrendForce预估2023年全球HBM需求量将年增近六成，来

到2.9亿GB，2024年将再成长三成。根据Mordor Intelligence，2020年HBM市场价值为 10.68 亿美元，预计到2026年将达到40.89亿美元，在2021-

2026年预测期间的复合年增长率为25.4%。HBM头部企业SK海力士在2023年7月表示，目前其HBM的销量占比还不足营收1%，但2023年销售额占比

有望成长到10%，同时预计在2024年应用于AI服务器的HBM和DDR5的销量将翻一番。2023年10月，SK海力士表示，已经在2023年出售了明年HBM3

和HBM3E的所有产量。

图：HBM市场规模预测（亿美元）
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◼ HBM价值量显著敢于标准DRAM，成为新利润增长点。芯片咨询公司 SemiAnalysis 表示，HBM的价格大约是标准DRAM芯片的五倍，为制造商带来

了更大的总利润。目前，HBM占全球内存收入的比例不到5%，但SemiAnalysis预计到2026年将占到总收入的20%以上。SK海力士首席财务官Kim 

Woo-hyun 在4月份的财报电话会议上表示预计2023年HBM收入将同比增长50%以上。

◼ 韩系存储供应商积极扩产，主导HBM市场。根据TrendForce，2022年三大原厂HBM市占率分别为SK海力士约50%、三星约40%、美光约10%。高阶

深度学习AI GPU的规格也在刺激HBM产品更迭，2023下半年伴随NVIDIA H100与AMD MI300的搭载，三大原厂也已规划相对应规格HBM3的量产。SK

海力士作为目前唯一量产新世代HBM3产品的供应商，其整体市占率有望提升至53%，而三星、美光则预计陆续在2023年底至2024年初量产，市占

率分别为38%及9%。基于各原厂积极扩产的策略，HBM供需比有望获改善，预估将从2023年的-2.4%，转为0.6%。

HBM成为存储下一主战场，头部厂商相继扩产

资料来源： TrendForce、中航证券研究所

图：三大存储厂的HBM开发进度图：2022年及2023年HBM市场份额预测



◼ 拥抱头部原厂资源，投资半导体产业链协同赋能。香农芯创目前拥有两大业务板块：电子元器件分销平台，和半导体产业链协同赋能。公司第一

大供应商为SK海力士，并获得了SK海力士、MTK等原厂的授权代理权，形成了代理原厂线优势。公司投资半导体设计、封测、设备、应用等各个

环节领军企业，推动半导体产业链生态发展和升级。

◼ 与海力士合作拓展SSD业务。 5月26日，公司公告与深圳大普微电子、江苏疌泉君海荣芯投资等合作方共同出资设立深圳市海普存储科技有限公司。

新公司拟开展SSD存储产品的设计、生产和销售业务，当前我国企业级SSD市场国产化率较低，而2022-2026年我国企业级SSD市场规模将以23.7%的

年均复合增速成长，市场空间广阔。新公司的成立，助力打破技术垄断，推进企业级SSD国产替代进程。此外，投资方江苏疌泉君海荣芯投资的第

一大股东为SK海力士（无锡）投资公司，利益共享或有技术赋能。

建议关注：香农芯创——深度布局存储产业

资料来源： 香农芯创、中航证券研究所

锁定一线品牌代理资格 投资赋能，与半导体产业链协同发展



◼ 雅克科技是平台型先进材料公司，形成了以电子材料为核心，LNG保温板材为补充的战略模式。公司收购海外优质资产弯道超车，并打入海外核心

客户供应链，技术实力国内领先。公司半导体材料包括前驱体、光刻胶及辅助化学品、电子特气、硅微粉等，客户包括台积电、三星电子、Intel、

中芯国际、海力士、京东方等业国际头部企业。

◼ 2023年9月，公司发布对外投资公告，子公司江苏雅克半导体以约2.7亿元的价格收购SKenpulse公司持有的SKC-ENF75.1%的股权，SKC-ENF持有爱

思易（江苏）公司及爱思开希（南通）公司100%的股权，主要产品为半导体光刻胶辅助化学品，包括显影液、稀释剂、蚀刻液等，目前是国内唯

一拥有相关技术的本土供应商，产品可以满足对应全品类光刻胶匹配使用。公司横向布局湿电子化学品，拓展业务疆界，并增强主业的规模效应。

建议关注：雅克科技——海力士重要供应商

资料来源： 雅克科技、中航证券研究所

推出新High-K材料及超

高/低温硅类产品，是海

力士主要供应商

江苏先科工厂量产在即

前驱体

球形氧化铝等产品已开

始向客户稳定供货

亚微米球形二氧化硅完

成研发，供货给住友电

木、日立化成等知名环

氧塑封料的厂商

硅微粉

工业用六氟化硫受益于

国内特高压输变电需求

子公司科美特供应台积

电、三星电子、中芯国

际、海力士等头部客户

特气

OLED用低温RGB光刻

胶、CMOS传感器用

RGB光刻胶、先进封装

RDL层用i-Line光刻胶等

导入客户测试

光刻胶
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异构计算时代，先进封装战略地位凸显

资料来源： 英特尔、英伟达、三星、中航证券研究所

◼ 异构集成（Heterogeneous Integration），即横向和纵向连接多个半导体，可将更多的晶体管装在一个更小的半导体上，准确地说是在更小的半导

体封装内，从而提供比其各部分之和更大的功用。CPU+GPU是人工智能异构计算的主要组合形式，英伟达的Grace Hopper超级芯片通过异构集成

CPU、GPU以及存储器，实现芯片更高带宽的互连，能够承担更大的数据集、更复杂的模型和新的工作负载。

◼ 先进封装成为突破“摩尔定律”局限的技术。先进封装技术充当着半导体器件与系统之间的桥梁，是实现异构集成的关键技术，因此，这种连接

方法变得越来越重要。先进封装技术本身已成为一种系统解决方案，半导体头部设计、制造商均通过此方法，在摩尔定律放缓的时代，从系统层

面继续提升芯片性能。

图：英特尔异构 3D 系统级封装集成图：英伟达Grace Hopper 超级芯片
集成GPU\CPU\存储

图：三星先进异构集成



顺应AI算力芯片发展，封装技术持续创新

资料来源： 海力士、中航证券研究所

◼ 自2020年开始，先进封装进入技术融合期，成为关键的系统级解决方案。不仅需要借助多项技术将各类芯片集成到同一封装内，还需要在整合系

统时将多个部分连接至同一模块。AI计算芯片融合了多项先进封装技术，HBM应用TSV堆叠技术获得超高带宽，而为了将HBM和GPU集成，CoWoS

封装技术被深度开发。因此，封装技术将成为提供整体系统解决方案的重要手段 。海力士判断，未来各公司将依赖封装技术助力其成为半导体行

业的领军者。

图：封装行业发展的三个阶段

~2010年

•堆叠

~2020年

•性能

~2030年

•整合

开发减少封装高度的技术
(封装堆叠→芯片堆叠)

开发提升封装性能的技术
(凸块→ TSV)

开发增强封装整合竞争力
的新技术(SiP*)



顺应AI算力芯片发展，封装技术持续创新

资料来源： 海力士、中航证券研究所

◼ 随着封装技术的发展，近十年中，重新分配层（RDL）、倒片封装（Flip Chip）和硅穿孔（TSV）等封装技术得到了积极广泛的应用，在硅晶圆或

芯片堆叠结构晶圆中进行工艺处理，大幅提高了产品的性能和容量。SK海力士凭借业界领先的TSV堆叠技术引领了市场发展，这其中包括HBM封装

存储器解决方案，以及用于服务器的高密度存储器（HDM）三维堆叠技术。同时，海力士持续迭代封装技术，研发了批量回流模制底部填充、混

合键合、扇出型晶圆级封装等技术，以进一步提升了HBM的堆叠层数。

图：堆叠封装层数增长，提高HBM带宽 图：海力士持续迭代封装技术

四代HBM规格比较（以SK海力士产品为例）

类别 HBM1 HBM2 HBM2E HBM3

带宽 128GB/s 307GB/s 460GB/s 819GB/s

堆叠高度 4层 4层/8层 4层/8层 4层/12层

容量 1GB 4GB/8GB 8GB/16GB 16GB/24GB

I/O速率 1Gbps 2.4Gbps 3.6Gbps 6.4Gbps



硅通孔封装技术大幅提升HBM带宽

资料来源：海力士、中航证券研究所

◼ HBM采用一种全新的DRAM架构，这种架

构借助硅通孔技术（TSV）来增加引脚

数量。通常，在DRAM规范中，“X4”表

示有四个引脚用于发送信息，或可以同

时从DRAM发送4位（bit）信息。相应地，

X8表示8位，X16表示16位，以此类推。

增加引脚数量有利于同时发送更多信息。

◼ 由于堆叠芯片以及连接引脚（Pin）的数

量增加，引线变得更加复杂，而且也需

要更多空间来容纳这些引线。相比之下，

硅通孔芯片堆叠则不需要复杂的布线，

因而封装尺寸更小。因此，由于自身局

限性，引线芯片堆叠最多只能达到X32，

而硅通孔堆叠则没有这方面的局限性，

使HBM可达到X1024。

图：封装剖面图



HBM

台积电CoWoS封装集成HBM与GPU

资料来源： 海力士、中航证券研究所

◼ HBM并非一种全封装产品，而是一种半封装产品。当HBM产品被送到系统半导体制造商那里时，系统半导体制造商会使用中介层构建一个2.5D封装，

将HBM与逻辑芯片并排排列。由于2.5D封装中的基板无法提供用于支持HBM和逻辑芯片的所有输入/输出引脚的焊盘（Pads），因此需要使用中介

层来形成焊盘和金属布线，从而容纳HBM和逻辑芯片。然后，再将这些中介层与基板连接。

◼ 台积电CoWoS技术主导2.5D封装。CoWoS是英伟达选择的主流封装技术，能够以合理的成本提供最高的互连密度和最大的封装尺寸。由于目前大

部分HBM系统都封装在CoWoS上，因此，大部分先进的数据中心GPU由台积电在CoWoS上封装。

图：使用HBM的2.5D封装



CoWoS封装流程

资料来源： Amkor、《TSV interposer fabrication for 3D IC packaging》,中航证券研究所

TSV中介板

TSV中介板

1、深硅刻蚀/钻孔

2、沉积

3、深孔填充

4、表面平坦化

5、正面UBM，重布线

8、背面UBM，重布线

6、支撑晶圆键合

9、焊接凸块

10、拆键合，清洗

7、减薄

TSV中介板制作流程 1、将顶端晶粒倒装、对准，于中介板面对面键合

2、晶圆级包覆成型、塑封晶圆研磨和模块减薄

3、切割CoW模块，通过凸块与封装基板相连（CoW+oS）
完工的封装晶圆

◼ CoWoS由 CoW 和 oS 组合而来。 先将芯片通过 Chip on Wafer（CoW）的封装连接至中介板，再把 CoW 模块与基板（Substrate）连接。



先进封装生态已形成，国产替代空间广阔

资料来源： KLA、中航证券研究所

◼ 先进封装生态涵盖从芯片设计、制造、材料的供应商。包括高性能算力芯片巨头英特尔、英伟达、AMD；存储芯片供应商三星、海力士、镁光；先

进封装工艺服务商台积电、英特尔、日月光；IC载板供应商欣兴电子、英特尔、AT&S等。

◼ 我国本土供应商在先进封装产业链的参与度较低，在逆全球化的背景下，除了实现高阶芯片制程的自主可控，先进封装的国产化也同样迫在眉睫。

图：先进封装产业生态

◼ 应用于高性能计算的3D SoC技术，将存储芯片堆叠在算
力芯片上

◼ 适用于高连接密度和低功耗的混合键合技术

◼ 将DRAM堆叠在逻辑芯片的3D-IC技术
◼ AI和数据中心增加了对HBM需求

◼ 基于TSV的2.5D中介板
◼ 使用更少TSV的RDL和HD-FO技术
◼ 异质集成技术

◼ IC载板线宽低至5微米以下
◼ 高密度布线的ABF载板



建议关注：兴森科技——引领IC载板国产替代

资料来源： yole、中航证券研究所

◼ 兴森科技专注于印制电路板产业，围绕传统PCB业务和半导体业务两大主线开展。PCB业务聚焦于样板快件及批量板的研发、设计、生产、销售和

表面贴装；半导体业务聚焦于IC封装基板（含CSP封装基板和FCBGA封装基板）及半导体测试板。

◼ 兴森科技对IC载板产能投资全球领先。据Yole，IC载板全球市场规模2022年达到151亿美元，2028年将增长至289亿美元，年均增速11%。但市场主

要由海外公司主导，国内正在积极扩充产能,大陆厂商对IC载板的投资额占比达全球的46%，兴森科技（fastprint）的资本投入在2021-2022年间排

名全球第四。

图：IC载板头部公司收入（百万美元） 图：中国IC载板产能投资领先全球（百万美元）



建议关注：兴森科技——引领IC载板国产替代

资料来源： 爱彼电路、ifind、中航证券研究所

◼ 应用于智强手机的消费电子IC封装主要思索问题便

携性、低成本等因素，普通认为合适而使用CSP封

装，封装尺寸较小。应用于高性能计算机的IC封装，

主要思索问题性能，普通认为合适而使用较为大型

的、I/O数太多的BGA封装。

◼ 公司IC封装基板业务毛利率下降主要因行业需求大

幅下滑导致整体产能利用率下降，随着行业回暖以

及公司高端产能释放，IC载板业务有望好转。兴森

珠海FCBGA封装基板项目拟建设产能200万颗/月

（约6,000平方米/月）的产线，预计2024年第一

季度进入小批量生产阶段。；广州FCBGA封装基板

项目拟分期建设2,000万颗/月（2万平方米/月）

的产线，一期厂房已于2022年9月完成厂房封顶；

CSP封装基板产能为3.5万平方米/月，得益于行业

需求逐步回暖，CSP封装基板产能利用率逐季提升。

图：主流的IC载板类型

图：兴森科技IC载板收入及毛利率



建议关注：华海诚科——环氧塑封领先企业

资料来源： 华海诚科招股书、中航证券研究所

◼ 华海诚科主要产品包括环氧塑封料与电子胶黏剂，广泛应用于半导体封装、板级组装等应用场景。其中，环氧塑封料与芯片级电子胶黏剂与半导

体封装技术的发展息息相关，是保证芯片功能稳定实现的关键材料。现建有先进的环氧模塑料中试线1条、大生产线5条。目前公司的研发能力和

生产能力在国内环氧塑封料行业排名前列。

◼ 芯片级底部填充胶主要应用于FC（Flip Chip）封装领域，根据Yole，FC在先进封装的市场占比约为80%左右，是目前最具代表性的先进封装技术之

一，具体类型包括FC-BGA、FC-SiP等先进封装技术，目前该市场仍主要为日本纳美仕、日立化成等外资厂商垄断，国内芯片级底部填充胶目前主

要尚处于实验室阶段。公司FC底填胶已通过星科金朋的考核验证，在内资厂商中处于领先水平。

图：环氧塑封料应用场景 图：FC底填胶的使用流程



建议关注：艾森股份——先进封装材料平台

资料来源： 艾森股份招股书、中航证券研究所

◼ 艾森股份围绕电子电镀、光刻两个半导体制造及封装过程中的关键工艺环节，形成了电镀液及配套试剂、光刻胶及配套试剂两大产品板块布局。

公司主要产品以传统封装材料为主，先进封装材料逐步放量。公司先进封装用电镀铜基液（高纯硫酸铜）已在华天科技正式供应；先进封装用电

镀锡银添加剂已通过长电科技的认证，尚待终端客户认证通过；先进封装用电镀铜添加剂正处于研发及认证阶段。先进封装光刻方面，公司以光

刻胶配套试剂为切入点，成功实现附着力促进剂、显影液、去除剂、蚀刻液等产品在下游封装厂商的规模化供应。同时，公司积极开展光刻胶的

研发，目前，公司自研先进封装用g/i线负性光刻胶已通过长电科技、华天科技认证并实现批量供应。

图：公司先进封装材料收入占比提升（亿元） 图：公司先进封装材料
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AI算力对高效电源提出新需求

资料来源：MPS、中航证券研究所

图：图24  云计算领域的电源市场规模（亿美元）

◼ 据高性能电源解决方案供应商MPS测算，云计算领域的电源市场规模增长迅速，从2015年8亿美元，至2021年增长四倍，达到40亿美元。

◼ 云计算模拟电源市场由CPU服务器电路、GPU服务器电路、机架电路构成，市场规模分别为10亿美元、10亿美元、20亿美元。CPU服务器中，

CPU供电、存储器供电、PoL（负载点）供电、eFuse（电子保险丝）市场规模分别为6亿、2.8亿美元、0.6亿美元、0.6亿美元。

图：云计算电源市场构成



服务器电源架构转向48V

资料来源：松下、中国信通院、中航证券研究所

图：中国数据中心功率密度趋势（kW）◼ 数据中心功率密度增长，功耗随之提升。随着服务

器计算能力增长快速，总体功耗也随之提升。据华

为，单IT机柜主流功率密度将从6-8kW/柜提高到

12-15kW/柜@2027，超算、智算中心功率密度将

提升至30kW以上。高达 40% 的数据中心运营成本

来自为服务器机架供电与冷却所需的能源，由于数

据中心功率密度增加，提高供电效率成为数据中心

厂商创造额外利润的重要路径。

◼ 48V直流供电能够降低服务器配电损耗。据松下测

试结果，计算配电路径的电阻为0.1mΩ时的配电损

耗，12V时为100W，48V时为6.25W，会出现16

倍的计算差异。在各家公司都在积极致力于节省电

力消耗中，谷歌公司于2016年率先引入了48V直流

供电的手法。

图：供电电压差异引起的损耗比较



算力电路的供电设计拥有较高壁垒

资料来源：MPS、中航证券研究所

图：服务器供电过程

◼ 典型48V电源架构包含一个 AC/DC 前端，负责生成 48V 直流电。该直流电会被输送至DC/DC 变换器，在这里电压被转换成 12V 中间母线结构。

然后将 12V 母线电压分配至板上多个负载点（PoL）变换器中，为内核CPU、GPU等提供电源。

◼ 大多数内核芯片或子电路所需的电压范围为 1V-3.3V，电流范围却为几十毫安至数百安培。通常，处理从几十毫安到数百安培应用程序的传统方式

会采用离散模拟解决方案。离散模拟解决方案的构建块由一个控制器 IC 和一对外部 MOSFET 或一个驱动 MOSFET（DrMOS）IC 组成。由于内核

芯片的电源轨对时序、电压精度、裕量和检测能力的设计要求非常严格，因此存在较大的设计壁垒。

1~3.3V



背面供电技术提升堆叠芯片能效

资料来源：半导体行业观察、维科网电子工程、中航证券研究所

图：前端供电 vs 背面供电

◼ 随着晶体管越来越小，密度越来越高，互连线和电源线共存的线路层变成了一个越来越混乱的网络，堆栈层数也越来越多，可能需要穿过10至20层

堆栈才能为下方的晶体管提供供电和数据信号。因此，业界在研究一种“将电源线迁移到芯片背面”的方法，这样可以让芯片正面只需要专注于与

晶体管的信号互连。

◼ 背面供电技术（BSPDN）可解释成小芯片设计演变，原本将逻辑电路和存储器模组整合的现有方案，改成正面具备逻辑运算功能，背面供电或信号

传递。背面供电技术能减轻线路后端的布线拥塞并提供电源性能优势，以及解决晶体管缩放中日益严重的电力输送问题。

前端供电

◼ 高成本
◼ 高IR Droop 效应
◼ 高电容电阻延迟

背面供电

◼ 减少EUV光刻次数，降低成本
◼ IR Droop效应显著下降。IR降

从50mV下降到20mV
◼ 芯片性能提高了44%，能效提

高了30



埋入式电源轨、TSV技术驱动背面供电发展

资料来源：泛林集团、中航证券研究所

图：使用埋入式电源轨进行背面供电

◼ 背部供电需要两项关键技术，分别是埋入式电源轨(BPR)与纳米硅穿孔(nTSV)。晶圆制造过程将先制造正面的晶体管，然后添加互联层，然后将晶

圆反转，并对背面进行打磨减薄，再通过纳米硅穿孔（TSV）技术在晶圆背面进行制造供电网络，并与埋入式的电源轨连接。

◼ 埋入式电源轨是一种微缩化技术，可以进一步降低标准单元的高度，并减缓IR压降问题。这些电源轨是埋在电晶体下方的导线，一部份藏在硅基板

内，另一部份则在浅沟槽隔离氧化层内。它们取代了传统后段制程在标准单元布下的电源线与接地线。

图：硅中介层的工艺处理



半导体巨头加码背面供电技术

资料来源：台积电、英特尔、三星、中航证券研究所

◼ 台积电、三星、英特尔等芯片大厂都在积极布局背面供电网络技术，其中英特尔较为领先。英特尔将在Intel 20A工艺上首个采用PowerVia背面供

电技术及RibbonFET全环绕栅极晶体管的节点，预计将于2024年上半年实现生产准备就绪，应用于未来量产的客户端ARL平台，目前正在晶圆厂启

动步进。

计划在2027年1.4nm工艺使用背面供电技术Powervia背面供电技术预计将于2024年上半年实现生产准备就绪

2纳米背面电轨解决方案
计划于2025年下半年推出，

并在2026年实现量产



建议关注：希荻微——研发服务器高压供电方案

资料来源：希荻微官网、中航证券研究所

◼ 希荻微主要产品为服务于消费类电子和车载电子领域的电源管理芯片及信号链芯片等模拟集成电路，现有产品布局覆盖DC/DC芯片、锂电池充电管

理芯片、端口保护和信号切换芯片、电源转换芯片等，具备高效率、高精度、高可靠性的良好性能。此外，公司计划拓展AF/OIS技术相关的音圈马

达驱动芯片作为新的产品线。

◼ 希荻微与普林斯顿合作开发专利，解决服务器Chiplet供电瓶颈。希荻微与普林斯顿两方的研究人员共同发明了一种基于混合型电荷泵电路的两级

多输出供电架构。其中，电荷泵输入级以很高的效率将高压（如48V）输入转换为多个错相的脉冲，并通过多个电压轨和电感元件同时耦接到多个

电荷泵输出级以为芯粒架构处理器的多个电压域分别供电。这样的架构显著地简化了供电电路，并为供电电路与处理器封装的进一步集成提供了一

条新的路径。

图：希荻微与普林斯顿开发的专利架构图 图：采用希荻微专利技术的三维封装示意图
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风险提示

◼ AI技术发展不及预期。AI算法、模型存较高不确定性，AI大模型迭代速度、升级效果存不确定性，AI技术整体进度发展可能延缓。

◼ AI应用不及预期。目前没有成熟的应用场景，使AI大模型形成好的商业闭环。

◼ 大模型成本过高的风险。目前AI大模型使用成本较高，如果下游接受不了长期高价的AI技术收费，相关AI投入增长或慢于预期，致使行业增

长不及预期。

◼ 国产芯片发展不及预期的风险。目前国产GPU生态不成熟，设计和生产能力落后于国外，国内客户对国产芯片的接受程度有减弱的风险。

◼ 针对AI的监管政策收紧。AI可能带来越来越多的用户隐私、道德、伦理风险，由此将引致更严格的政策监管。
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