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核心摘要

 行业要闻及简评：1）TrendForce集邦咨询：Blackwell出货在即，CoWoS总产能持续看增，预估2025年增率逾7成。2）

TrendForce集邦咨询：预估第二季MLCC出货量季增6.8%，AI服务器备货需求仍一枝独秀。3）Counterpoint：华为在
2024Q1全球可折叠智能手机出货量中占据头把交椅。4）Canalys：2028年AI手机市场份额预计将达54%。

 一周行情回顾：本周，美国费城半导体指数和中国台湾半导体指数均呈下跌趋势。5月31日，美国费城半导体指数为5,123.36，

周跌幅为1.87%，中国台湾半导体指数为535.86，周跌幅为3.82%。本周，申万半导体指数上涨5.17%，跑赢沪深300指数5.77

个百分点；自2023年年初以来，半导体行业指数下跌19.81%，跑输沪深300指数12.28个百分点。该指数所在的申万二级行业中，

本周半导体行业指数表现相对较好。

 投资建议：我们认为当前消费电子有所回暖，半导体国产化进程持续推进，此外，AI带来的算力产业链也将持续受益，半导体

行业当前处于周期筑底阶段，待下游行情复苏，将推动半导体新一轮上升周期，看好行情复苏及AI算力产业链两条主线。推荐

北方华创、拓荆科技、龙迅股份、鼎龙股份、安集科技等；关注AI+半导体投资机会，推荐海光信息。

 风险提示：1）供应链风险上升。2）政策支持力度可能不及预期。3）市场需求可能不及预期。4）国产替代可能不及预期。



行业要闻及简评
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2020年1月10日

TrendForce集邦咨询：Blackwell出货在即，CoWoS总产能持续看增，预估2025年增率逾7成

根据TrendForce集邦咨询研究，NVIDIA Hopper平台H100于今年第一季短缺情形逐渐纾解，属同平台的新品H200于第二季后逐渐放量，
第三季新平台Blackwell将进入市场，第四季扩展到数据中心客户。但今年应仍以Hopper平台为主，包含H100、H200等产品线；根据供
应链导入Blackwell平台进度，预计今年第四季才会开始放量，占整体高阶GPU比例将低于10%。

TrendForce集邦咨询表示，属Blackwell平台的B100等，其裸晶尺寸（die size）是既有H100翻倍，估计台积电（TSMC）2024年CoWos
总产能年增来到150%，随着2025年成为主流后，CoWos产能年增率将达7成，其中NVIDIA需求占比近半。HBM方面，随着NVIDIA GPU平台
推进，H100主搭载80GB的HBM3，至2025年的B200将达搭载288GB的HBM3e，单颗搭载容量将近3～4倍成长。而据三大原厂目前扩展规划，
2025年HBM生产量预期也将翻倍。

资料来源：TrendForce，平安证券研究所

2024年服务器品牌及其他Tier-2数据中心对高阶AI服务器需求占比将提升
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2020年1月10日

TrendForce集邦咨询：预估第二季MLCC出货量季增6.8%，AI服务器备货需求仍一枝独秀

根据TrendForce集邦咨询观察，预期2024年第一季MLCC出货量应该是近三季的谷底，第二季ODM手中订单除AI服务器（AI Server）需求
稳步成长，其余消费性电子因传统季节性的招标项目需求低，以及中国五一长假、618电商节庆备货动能不足，表现均不如预期。整体而
言，受惠于来自AI服务器的订单需求支撑，以及ICT产品需求虽不见节庆备货的高成长，但仍较第一季维持低成长，助益产能稼动率逐渐
回稳，因此预估第二季MLCC出货量将季增6.8%，达12,345亿颗，同步带动第二季营收呈现小幅成长。

资料来源：TrendForce，平安证券研究所

1Q22-2Q24全球前十大MLCC供货商出货量（单位：十亿颗）
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2020年1月10日

Counterpoint：华为在2024Q1全球可折叠智能手机出货量中占据头把交椅

根据最新的Counterpoint Research报告显示，2024年第一季度全球可折叠智能手机市场同比增长49%，创下连续六个季度以来的最高
增速。这一增长主要是由于几家中国整车厂的出货量大幅增长。值得注意的是，华为首次登上全球季度出货量榜首，超过了一直引领
市场的三星。

华为在可折叠设备领域向5G的过渡是其本季度同比增长257%的关键驱动力。一年前，华为的可折叠产品组合仅由4G LTE设备组成。然
而，到2024年第一季度，支持5G的可折叠设备占该品牌可折叠设备总出货量的比例飙升至84%。去年9月推出的华为首款5G书本型可折
叠手机Mate X5已连续三个季度成为中国可折叠市场的畅销产品之一。2024年4月，华为还发布了首款5G翻盖机型Pocket 2，为第一季
度的出货量做出了重大贡献。尽管在确保其自主研发的5G SoC供应方面面临挑战，但考虑到其更高的价格定位，华为将继续将可折叠
设备视为优先事项。

资料来源：Counterpoint，平安证券研究所

1Q23-1Q24全球可折叠智能手机出货量（按OEM份额）
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2020年1月10日

Canalys：2028年AI手机市场份额预计将达54%

2024年，全球16%的智能手机出货为AI手机，到2028年，这一比例将激增至54%。受消费者对AI助手和端侧处理等增强功能需求的推动，
2023年至2028年间， AI手机市场以63% 的年均复合增长率(CAGR)增长。预计这一转变将先出现在高端机型上，然后逐渐为中端智能手
机所采用，反映出端侧生成式AI作为更普适性的先进技术渗透整体手机市场的趋势。

苹果、谷歌和三星等全球主要厂商以及荣耀、OPPO、小米和vivo等中国领先厂商都走在将生成式AI功能集成到其设备的前列。其战略
各不相同，从开发专用AI芯片到加强利用AI的生态系统集成来提升用户体验。这些发展既具技术性又具战略性，通过对硬件和软件的
大量投入来保持竞争优势。

资料来源：Canalys，平安证券研究所

2028年AI手机市场份额将达54% AI手机生态系统及主要参与者



一周行情回顾——指数涨跌幅

 本周，美国费城半导体指数和中国台湾半导体指数均呈下跌趋势。5月31日，美国费城半导体指数为5,123.36 ，周跌幅为1.87%，中

国台湾半导体指数为535.86，周跌幅为3.82%。

2023年年初以来费城半导体指数表现 2023年年初以来中国台湾半导体指数表现

资料来源：wind，平安证券研究所
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一周行情回顾——指数涨跌幅

 本周，申万半导体指数上涨5.17%，跑赢沪深300指数5.77个百分点；自2023年年初以来，半导体行业指数下跌19.81%，跑输沪深300

指数12.28个百分点。该指数所在的申万二级行业中，本周半导体行业指数表现相对较好。

2023年年初以来半导体行业指数相对表现 本周半导体及其他电子行业指数涨跌幅表现

资料来源：wind，平安证券研究所
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一周行情回顾——上市公司涨跌幅

 本周，半导体行业156只A股成分股中，146只股价上涨，1只持平，其余9只下跌，其中，上海贝岭、国科微、台基股份涨幅排名前三。

半导体行业涨跌幅排名前10位个股

涨幅前10名 跌幅前10名

序号 证券名称 涨跌幅（%） PETTM 序号 证券名称 涨跌幅（%） PETTM

1 上海贝岭 39.68 -211.08 1 ST华微 -17.02 55.53

2 国科微 38.69 147.06 2 和林微纳 -9.10 453.94

3 台基股份 37.62 -40517.38 3 杰华特 -8.13 -10.35

4 富满微 22.32 -17.86 4 源杰科技 -3.08 610.57

5 敏芯股份 20.17 -24.94 5 裕太微-U -2.88 -28.72

6 芯原股份 17.08 -36.89 6 凯德石英 -2.17 542.7

7 富瀚微 17.05 34.56 7 中微公司 -0.27 45.72

8 捷捷微电 15.13 46.86 8 长川科技 -0.21 167.19

9 富乐德 14.01 80.03 9 唯捷创芯 -0.07 100.04

10 全志科技 13.89 115.77 10 思特威-W 0.00 333.82

资料来源：wind，平安证券研究所



投资建议

 我们认为当前消费电子有所回暖，半导体国产化进程持续推进，此外，AI带来的算力产业链也将持续受益，半导体

行业当前处于周期筑底阶段，待下游行情复苏，将推动半导体新一轮上升周期，看好行情复苏及AI算力产业链两条

主线。推荐北方华创、拓荆科技、龙迅股份、鼎龙股份、安集科技等；关注AI+半导体投资机会，推荐海光信息。
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风险提示

 供应链风险上升。中美关系的不确定性较高，美国对中国科技产业的打压将持续，全球半导体行业产业链更为破碎

的风险加大。半导体产业对全球尤其是美国科技产业链的依赖依然严重，被"卡脖子"的风险依然较高。

 政策支持力度可能不及预期。半导体产业正处在发展的关键时期，很多领域在国内处于起步阶段，离不开政府政策

的引导和扶持，如果后续政策落地不及预期，行业发展可能面临困难。

 市场需求可能不及预期。如果经济复苏较为迟缓，计算、存储和通信等领域市场需求增长可能受到冲击，上市公司

收入和业绩增长可能不及预期。

 国产替代可能不及预期。如果客户认证周期过长，国内厂商的产品研发技术水平达不到要求，则可能影响国产替代

的进程。

电子信息团队

行业 分析师/研究助理 邮箱 资格类型 资格编号

半导体
付强 fuqiang021@pingan.com.cn 投资咨询 S1060520070001

徐碧云 XUBIYUN372@pingan.com.cn 投资咨询 S1060523070002

电子 徐勇 XUYONG318@pingan.com.cn 投资咨询 S1060519090004
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附：重点公司预测与评级

资料来源：iFind，平安证券研究所

股票简称 股票代码
2024/5/31 EPS（元） PE(倍)

评级
收盘价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

海光信息 688041 71.30 0.54 0.75 1.01 1.31 132.0 95.1 70.6 54.4 推荐

鼎龙股份 300054 22.49 0.23 0.46 0.68 0.98 97.8 48.9 33.1 22.9 推荐

安集科技 688019 157.02 4.07 4.47 5.68 6.68 38.6 35.1 27.6 23.5 推荐

北方华创 002371 293.35 7.35 10.56 13.91 17.78 39.9 27.8 21.1 16.5 推荐

龙讯股份 688361 53.10 1.48 2.05 2.88 3.96 35.9 25.9 18.4 13.4 推荐

拓荆科技 688072 185.27 3.52 5.15 7.13 9.32 52.6 36.0 26.0 19.9 推荐



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对市场表现±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对
权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。

市场有风险，投资需谨慎。
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