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预计2024年半导体周期有望开启复苏
全球半导体销售额（三月平均）连续4个月同比正增长。

行业库存：预计1H24回到正常水位，AI驱动的环节或将有补库动力。

产能端：扩张趋于理性，新需求普及或加快扩产进度。

价格端：以存储为代表的电子产品开始涨价，市场信心逐步建立。

需求端：AIGC快速迭代，需求端创新确立方向。

看好AI推动半导体周期上行
增量方面：关注AI对硬件的增量，包括云端算力、终端NPU、存储空间增加等。

存量方面：关注AI硬件和AI应用搭配下，对换机需求的拉动（2024年手机和PC大盘预期恢复增长，AI让增

长提速），进一步带动全产业链的超预期。

涨价方面：供需关系改善后，由于AI新需求带来的涨价品种值得被重点关注。

风险提示：AI应用落地不及预期，研发进度不及预期，行业竞争加剧，宏观经济下行风险



预计2024年半导体周期开启复苏
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全球半导体三月平均销售额连续4个月同比正增长

图：全球半导体月度销售金额（三月平均）
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请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明。资料来源：WSTS，SIA， 天风证券研究所
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• 未来需求的不可预测性：

往往是新的大单品出来，大厂没有提前备充足的货，如历史上的智能手机换代对半导体的需求拉动

• 未来供给（市场竞争格局）的不可预测性：

对市场竞争对手的产能判断失误（数据不透明），例如华为被制裁后，各家手机厂商大量备货抢份额最后导致行业库存过剩，例

如功率半导体紧缺后各大厂大力扩产导致行业走向供过于求

• 不可预测事件的发生：

例如中美贸易冲突，对供应链造成的扰动（快速增加海外产品备货同时加快国产验证）

例如疫情对供应链造成的扰动（每个环节增加备货）

• 为什么会判断错误？

产业链数据不透明：多数属于商业机密，中美贸易冲突后更加不透明

长鞭效应：产业链长，从设备材料，到制造封测，再到各类ic设计，以及层层分销，环节众多，有长鞭效应

科技行业技术进步的不可预测性：产业链总是看到订单才相信趋势

周期的成因：供需趋势的不可预测性

表：部分机构对半导体2024年的看法

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明。资料来源：芯八哥公众号，Gartner，WSTS，IDC， 天风证
券研究所
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个人电脑 3G手机换
2G手机

笔记本电脑
平板显示

智能手机
开始普及

AI+   云端/终端
4G/5G手机

红利

平板电
脑温和
增长

亿美元

本轮周期上行预计AI是主要驱动力

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明。资料来源：Wind，WSTS，天风证券研究所
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请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：芯八哥公众号，Susquehanna Financial Group，天风证
券研究所

预计1H24半导体库存回到正常水位，部分环节有望优先开始补库存。①半导体库存周期平均39个月（约3年），上轮库存高点

在22Q2-Q3。②全球芯片平均交货周期近一年持续下降，2024年2月已回到2021年一季度水平。③部分环节（如AI服务器/智能手

机）优先完成库存去化，甚至开始补库存

行业库存预计1H24回到正常水位，AI驱动的环节有补库动力

表：头部厂商2月订单及库存
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请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：芯师爷公众号，Bloomberg，SEMI，天风证券研究所

产能端扩张趋于理性，新需求普及或加快扩产进度
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图：全球晶圆厂资本开支及同比增速（右轴）

图：2019-2023年全球新建半导体制造工厂数量（座）

①成熟制程的产能利用率在23年旺季维持在较低水位让扩产进度更趋理性，如中芯国际（3Q23 77.1%；4Q23 76.8%）、华虹半导

体（3Q23 86.8%；4Q23 84.1%）。②全球新建半导体工厂数量2022年达到顶峰33座，23年稍有下滑。③全球晶圆厂资本开支

4Q22达到阶段高点后连续四个季度环比下滑体现了晶圆厂扩产趋于谨慎。若AI带来的新需求超过业界判断，或将引起新一轮缺货

涨价潮。
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请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：闪存市场官网，天风证券研究所

价格端以存储为代表的电子产品开始涨价，市场信心逐步建立

根据闪存市场数据，NAND价格指数自2023年8月触底以来，已有约80%涨幅，DRAM价格指数相对底部也有超30%涨幅，考虑到AI对智

能终端的拉动，以及国产模组渗透率有望提升的趋势，预计国产模组厂产品涨价趋势年内具有较好的持续性，产品的持续涨价逐步建

立了市场信心，为新一轮周期上行做好准备。

图：NAND价格指数 图：DRAM价格指数
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AIGC快速迭代，需求端创新确立方向

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：precedence research，IDC，贵州大数据发展管理局，天风证券研究所

近年来AIGC快速迭代，根据IDC ，未来 3 年，ARVR 、视频分析、知识图谱、自然语言处理将成为 AI 单点技术主要发力点。视频分析、

ARVR 与知识图谱需要基于强大的算力来满足渲染、实时视频分析、复杂计算场景需求，是主要的3 个高算力消耗单点技术。

2022 年全球AIGC市场规模为107.9 亿美元，Precedence Research预计，2030 年将达到约731.6 亿美元，复合增长率27%。
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• 需求端：核心看AI，AI手机，AI PC，AI+其他终端产品

增量方面：关注AI对硬件的增量，包括云端算力、终端NPU、存储空间增加等

存量方面：关注AI硬件和AI应用搭配下，对换机需求的拉动（2024年手机和PC大盘预期恢复增长，AI让增长提速），进一步带动

全产业链的超预期

涨价方面：供需关系改善后，由于AI新需求带来的涨价品种值得被重点关注

• 供给侧：成熟制程核心观测产能利用率，先进制程看扩产，以及国产替代进度

目前成熟制程产能并不紧缺（中芯国际产能利用率（3Q23 77.1%；4Q23 76.8%）、华虹半导体产能利用率（3Q23 86.8%；4Q23 

84.1%）），成熟制程的扩产也趋于理性；先进制程持续短缺，AI带来的算力方面需求主要体现在先进制程领域，预计供需格局较好，但扩产

受制于美国核心设备供应

先进制程/先进封装，所用的设备/材料，预计扩产需求持续提升，且因为技术壁垒较高具有较好的竞争格局

• 不可预测事件的发生：对可能影响行业趋势的重大事件敏感

中美贸易的不确定性

……

半导体周期：当前处于相对底部，需求端看AI

主要品类 预测情况

手机
根据IDC预测，2023年全球智能手机出货量将同比下降1.1%至11.9亿部，2024年全球智能手机出货量将同比增长4.2%至
12.4亿部。

折叠手机
根据 Counterpoint，2023年全球折叠屏智能手机出货量预计将同比增长52%达2270万部，预计将在2024年开始进入折叠
屏手机的快速普及期，2025年将达 5500万部。

PC
根据IDC的数据，2303全球PC 出货量为6820万台，环比增长11%，同比降幅收窄至8%，PC出货量连续两个季度环比增
长，市场出现好转迹象。IDC预计 PC销量在2023年急剧下降14%后，在2024年将增长 4%

表 市场普遍看好2024年手机/PC的出货量增长

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：芯八哥公众号，IDC，Counterpoint，天风证券研究所
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AI时代，存储有望从“价格“步入”价值“周期

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：闪存市场公众号，TrendForce，天风证券研究所

存储是一个周期性的行业，回顾2019-2023 这一

轮周期变化，经历了供过于求、疫情缺货、库存

超跌等等，最后以原厂主动减产控产而告终。展

望 2024-2026 年这一轮新周期，是以新技术和

AI PC 等应用来激发存储的潜能，走出传统的价

格周期，进入新周期存储的价值周期。
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NPU助力智能终端进入AI时代

图：AMD首次加入独立NPU的锐龙8040处理器

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：快科技，雷峰网公众号，天风证券研究所

与CPU和GPU相比，NPU在以下几个方面具有明显优势：
高性能：AI任务要求NPU具备高吞吐量的运算能力，以支持
快速的数据处理和实时的推理。对于下一代AI PC，英特尔
于人工智能峰会上提出了至少40 TOPS的性能要求。可以预
见AI对手机端NPU的计算能力也将提出较高要求
能效比：高能效比对于延长续航和减少发热至关重要。这要
求NPU采用低功耗设计和能效优化方案，如动态电压和频率
调整（DVFS）、专用电源传输轨道，以及微架构的优化，
以实现高性能的同时保持低功耗
内存管理：当前大语言模型的token生成效率受限于内存带
宽。因此，NPU需要具备高内存带宽，以支持大量的数据读
写操作；例如，采用LPDDR5x等高性能内存接口设计，以满
足AI模型的内存需求。同时，NPU也需要具备高内存效率，
以减少数据移动的延迟和功耗；如采用内存层次结构等技术
进一步优化整体性能。

Ryzen 8040系列处理器配备4nm Zen 4 CPU 核心架构，最多 8 核
/16 线程，主频提高到5.2 GHz；拥有RDNA 3 图形核心架构，高
达 Radeon 780M iGPU（12 个计算单元）；配备了XDNA NPU，
拥有16TOPS的AI算力，AI性能相比上一代提升了60%。TDP 范
围为 15-54W。



15

看好AI推动手机开启新的换机潮

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：半导体产业纵横公众号，央广网公众号，华为麒麟公众号，芯智讯公众号，雷峰
网公众号，上证E互动，深交所互动易，头豹研究院公众号，电子发烧友网公众号，天风证券研究所

面对智能终端市场的增长乏力，手机企业希望借助生成式AI手机开启新一轮增长周期。市场研究机构IDC数据显示，2023年全球智能手机出货量
同比下降3.2％，出货量创十年来新低。市场研究机构Canalys预测，对于端侧AI能力的需求有望刺激新一轮的换机潮，有助于拉高设备的平均销
售价格，AI能力将成为中国手机厂商推进高端化的有效发力点。生成式AI将带来继功能手机向智能手机转型之后最大的用户交互变革，有望成
为智能手机市场新的增长动力，并将显著改变市场规模，加快升级速度。

计算：AI手机推动CPU 向全大核设计发
展、同时加速NPU、 ISP 等实现全面升
级。

存储：随着模型增大/精度提升，各个价
位段的 AI 手机将对更高速、更大容量的
内存需求快速显现。

无线通信：AI 手机需要更高的数据传输
速率和更低的时延，Wi-Fi 7 和 5G 
Advanced 的应用，加强端侧AI 能力。

散热屏蔽：AI 手机对电磁屏蔽以及散热需
求将显著提升，有望进一步带动内部电磁
屏蔽件、散热材料等相关产品量价齐升。

PCB：AI 手机将进一步提升高频高速板等
高规格 PCB 板用量。

电池相关：AI 手机对电池续航及电源管理
要求提升，进一步带动大容量/闪充等需
求，电池以及电源管理芯片价值量有望提
升。
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AI PC渗透率有望持续提升，换机潮带动产业链重回增长

图：个人智能体提升AI PC的自主性与易用性 图：AI PC五大特征

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：《AI PC产业（中国）白皮书》，中国日报，Canalys，艾邦加工展公众号，天风
证券研究所
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AI赋能智能音箱/智能手表等其他终端
AI 技术、大模型在智能音箱、智能手表等智能硬件上的应用逐渐增加。智能音箱和AI大模型结合成为未来发展趋
势之一。ChatGPT等模型的语义深度理解有望应用于智能音箱等语音交互终端，以提升用户体验。智能手表厂商有
针对性地在其设备生态中集成生成式AI，重点拓展健康和健身跟踪应用场景。随着厂商逐渐意识到，这些功能在
促进用户交互和提高用户忠诚度上起到的重要作用，厂商正将大力开发AI驱动的解决方案，以提供可行的见解和
个性化建议。

代表性新产品
Galaxy Ring：三星电子计划生产40万台今年首次发布的第一代智能戒指产品Galaxy Ring。智能戒指是一种像戒指
一样佩戴的可穿戴设备。通过智能戒指上安装的各种传感器，您可以使用智能手机应用程序检查您的身体和健康
信息。初始数量是指产品推出后立即在全球主要市场首先获得销售的数量。
Rabbit R1：从产品形式和交互方式来看，Rabbit R1可以被视为智能音箱的变种。这款产品具备交互式问答功能，
在绑定Uber、Spotify等账号后，用户可以通过语音操作播放音乐、打车、订餐、规划旅行等。Rabbit R1还具备视
觉识别功能，可以识别冰箱里的食物并为用户规划低热量晚餐。该产品利用自家的大型动作模型（LAM）学习并
重复用户在PC端的操作。用户只需发出语音指令，Rabbit R1就能重复此前在PC端的功能。
OPPO Watch X：OPPO在OPPO Watch 4 Pro上增加了血糖表盘，支持连接CGM动态血糖仪，可以在表盘上查看血
糖数据情况，OPPO Watch X 也延续了该功能。OPPO健康实验室建立业内首个数字手腕数据模型库，模拟不同生
理状态下的血液循环以及组织光学的特性，从而大大扩展手腕模型的样本量，降低手表监测在不同的肤色和手腕
状态下的误差。

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：中商情报网公众号，Canalys公众号，OLEDindustry公众号，钛极客公众号，电子
发烧友网公众号，天风证券研究所
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风险提示

AI应用落地不及预期： AI 算法技术及其应用的推广面临一些挑战，大模型在数据安全、准确性、道德问题以及潜在的模型窃取和攻击

方面存在隐患。 AI 的商业化路径尚不明朗，消费型大模型的收费模式还在探索中，企业端接口的收费水平和未来的商业模式同样不确

定。

研发进度不及预期：存储产品技术持续升级，如果相关公司不能准确把握市场需求，持续研发新品保持竞争力，存在市场份额丢失风

险。

行业竞争加剧：存储行业近年来有新厂商持续进入，如果新增厂商持续增加，供给持续过剩，则会对相关公司产品出货及价格造成一

定压力。

宏观经济下行风险：受整体宏观经济、国际地缘政治冲突及半导体周期下行等因素叠加影响，消费电子市场受到较大冲击，国内外市

场需求均呈现不同程度的疲软。

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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