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电子 
  

端侧 AI 风起扬帆，软硬生态革新交相辉映 
  

投资要点： 

➢ 端侧是 AI 场景落地关键，混合 AI 架构是未来，手机/PC 有望率先落

地，后续将延伸到 XR/耳机等更多硬件。 

ChatGPT 带来的生成式 AI 热潮席卷全球，如何结合硬件实现应用

领域拓展成为下一个课题，其又分为端侧场景云端计算以及本地运行

两种路线。我们认为端侧运行 AI 模型，具有成本、可用性、隐私安全

等优势，云端可弥补端侧设备算力的不足。从历史看，此前 AI 任务在

端侧运算能力提升后，也经历了任务重心向终端转移的过程。由于高

价值用户场景较易探索，手机和 PC 有望成为端侧 AI 率先落地的载体，

后续 AI 在 XR/耳机/智能汽车/机器人等领域也有很大的应用潜力。 

➢ 行业欣欣向荣，巨头入局引领生态发展 

品牌端：大力推进端侧 AI，单个设备通过 MoE 架构搭载大量模型

以完成复杂任务，如微软的 Surface Pro 就深度整合了 40 多个本地大模

型和 GPT-4o 等云端大模型，共同构造系统级 AI 能力。当前手机主流

参数量在 7B，未来将持续增长并不断拓展可处理任务类型。系统厂商：

微软/谷歌/苹果行业号召力巨大，是 AI 生态的关键玩家，其在各自系

统中更新了一系列 AI 功能供开发者使用。芯片厂商：各厂商新发布的

产品均在 AI 性能上大幅提升，布局激进，如苹果罕见的在 M3 推出半

年后就推出了 M4 芯片，NPU 算力从 18 TOPS 飙升到 38 TOPS。英特

尔下一代芯片 Lunar Lake 总算力将超过 100 TOPS，比 Meteor Lake 高

出 3 倍，其中 NPU 算力将超过 40 TOPS，GPU 具备超过 60 TOPS 的

算力。 

 

➢ AI 处理能力成新赛道，软硬件革新进化 

1、独立 NPU 成大势所趋：XPU 协作处理不同类型 AI 任务，其

中 NPU 是低功耗长续航的高效能算力底座，是执行泛在型 AI 负载的

最佳处理器，同时 NPU 将在更多终端消费电子上得到应用，1TOPS 或

成是否增加 NPU 单元的分水岭；2、ARM 搅动 PC 处理器市场：ARM

架构功耗优势明显，尤其适用于 AI 场景。苹果推出 M 系列芯片后，

苹果 PC 市占率从 2018/19 年的约 7.1%快速提升至 22 年的 9.5%。ARM

架构在取得制程优势后，依靠转译的生态过渡方式被苹果走通，微软

快速跟进。微软力挺高通进军 PC 处理器市场，不仅硬件上 Copilot+PC

首发搭载高通 X 系列芯片，还推出全新转译工具，转译后在相同的

ARM 硬件上应用运行速度将提高 10%-20%；3、整机设计或变更：对

内存/带宽的需求增长呼唤近存计算，通过更高程度的集成以减少功耗

和延迟，或进一步加速 ARM PC 渗透和散热需求提升，PC 主板设计预

计迎来大规模革新；4、端侧 AI 带领存储需求快速增加：AI 对单个设

备存储消耗巨大。7B 参数模型需要占用 4GB 内存还对内存带宽提出

了更高的要求，模型搭载和运行都将需要大量硬盘空间。DRAM 和

NAND Flash 下游中手机+PC 占比均超过 50%，端侧 AI 将深刻改变存

储市场的中长期需求增速和供需格局。 

➢ 投资建议 

1、硬件 AI 化有望带来换机潮，有望率先在手机/PC 落地，建议

关注：手机产业链——立讯精密、东山精密、鹏鼎控股、长盈精密、领

益智造、蓝思科技等；AI PC 产业链——华勤技术、光大同创、春秋电

子、隆扬电子、中石科技、思泉新材等。 

2、XR/耳机/音响等其它硬件载体：AI 带来人机交互的变化在新硬

件形式上潜力巨大。 

  

  
  
强于大市  

 
（维持评级）   
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建议关注：智能音箱——国光电器，漫步者，恒玄科技，炬芯科技等；

XR——歌尔股份、水晶光电、兆威机电、天键股份等。  

3、存储：AI 大模型搭载和运行都将占用大量存储，同时存储的封装形

式有望迎来变革。建议关注：澜起科技、聚辰股份、兆易创新、江波龙等。 

4、散热：AI 负载下功率增加、近存计算增加散热挑战，单价提升叠加

换机周期。建议关注：中石科技、思泉新材、安洁科技、飞荣达等。 

    
➢ 风险提示 

技术发展不及预期、场景落地不及预期、市场竞争    
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1、 端侧 AI 是混合 AI 生态成熟的关键 

1.1 不止于云端，端侧成 AI 场景落地关键 

端侧场景是 AI 应用拓展领域的关键，模型根据算力部署可分为两类落地路线。

ChatGPT 带来的生成式 AI 热潮席卷全球，但是当前更多还是对话框形式的应用类交

互为主。如何结合终端硬件实现应用领域的拓展成为 AI 发展的下一个课题。我们认

为，根据设备端仅提供感知和输入（算力全部署在云端）与设备端提供 AI 算力（（模

型运行在端侧）可分为两类路线。第一条路线，如 Meta 的 AR 眼镜支持多模态 Llama

实现实时互动，微软的 Copilot 也搭载 OpenAI 的 GPT-4o 实现读懂屏幕等功能。第二

条路线，如微软的 Recall 功能就全部在端侧处理，不上云。 

图表1：Meta 的雷朋眼镜通过 Llama 生成物体描述  图表2：微软 Recall 功能完全运行在本地 

 

 

 

来源：36 氪，华福证券研究所  来源：微软，华福证券研究所 

 

端侧场景下，混合 AI 是 AI 的未来，云端用于弥补端侧设备处理能力的不足。

在云端和边缘终端之间分配并协调 AI 工作负载形成混合 AI，支持大模型的本地部

署，或者通过端云协同的方式执行复杂的生成式 AI 任务。例如，如果模型大小、提

示和生成长度小于某个限定值，推理即可完全在终端侧进行。如果是更复杂的任务，

模型则可以跨云端和终端运行；混合方式也分为多种，在以终端为中心的混合 AI 架

构中，云端仅用于分流处理终端无法充分执行的任务。在基于终端感知的混合 AI 场

景中，在边缘侧运行的模型还将充当云端大语言模型（类似大脑）的传感器输入端（类

似眼睛和耳朵）。 

图表3：端侧和云端 AI 处理的分工示意  图表4：基于终端感知的混合 AI 架构 

 

 

 

来源：Oppo，华福证券研究所绘制  来源：高通，华福证券研究所 
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1.2 端侧运行优势明显，AI 负载正在向端侧转移 

端侧运行 AI 模型，具有成本、可用性、隐私安全、性能和个性化等优势。 

1、成本：推理规模远高于训练，在云端进行推理的成本极高。随着用户数量的

增加，硬件、场地、能耗、运营、额外带宽和网络传输成本将持续增加。比如生成式

AI 搜索查询（query）的成本是传统搜索方法的十倍。将一些处理从云端转移到端侧，

充分利用 10 亿级的终端碎片化算力，可以支持开发者基于终端算力开发应用程序。

仅仅手机端，Counterpoint 认为 2027 年生成式 AI 手机计算资源将超过 50000EOPS，

对应算力超过 1200 万张 H100，经济效益巨大。 

2、低延时、减少对网络的依赖：云端运行对网络要求较高，端侧运行甚至在无

连接的情况下，依然可以运行 AI 应用，将时延控制在秒级甚至毫秒级别。 

3、隐私和安全：因为查询信息完全保留在终端上，终端侧 AI 有助于保护用户

隐私。同时还可以结合芯片公司提供的基于底层硬件的防护机制，最大程度保护用户

数据和隐私安全。 

4、性能：当 AI 需求达到高峰期的时候，会产生大量排队和高时延，甚至出现拒

绝服务的情况。算力达到要求的情况下，端侧运行模型时无需排队时延较低。 

5、个性化：具有自学习能力的本地大模型可以成长为每个用户专属的智能体，

从而有能力为用户提供个性化的服务。 

6、跨应用功能：App/网页形式的云端 AI 入口，无法调用自身以外的其他应用功

能，而端侧部署的模型可以支持终端相关功能，涵盖系统应用等全部场景。 

基于端侧运行的优势，随着终端 AI 算力的提升，能运行的模型更加多样，生成

式 AI 负载将逐渐向终端转移，此前其它 AI 任务也经历了向终端转移的过程。 

图表5：端侧能运行的生成式 AI 模型将持续增加  图表6：AI 处理任务重心向终端侧转移 

 

 

 

来源：高通，华福证券研究所  来源：高通，华福证券研究所 

1.3 手机/PC 有望率先落地，后续将延伸到 XR/耳机等更多硬件 

高价值用户场景较易探索，方向明确，手机和 PC 有望成为端侧 AI 率先落地的

载体。手机和 PC 规模巨大，软硬件生态成熟，拥有丰富的使用场景，容易找到对用

户有价值的 AI 应用，微软、高通、谷歌、各家品牌厂商都在拥抱生成式 AI 趋势。如
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AI 个人助理理解复杂需求，提供更聪明、个性化的服务；在系统应用中解决用户高

频高感知痛点，向生态级 AI 体验演进等方向上产业一致性较高，各方正形成合力。

因此我们认为手机和 PC 的端侧 AI 创新有望率先成熟。 

图表7：AI 手机的用户价值  图表8：通过 AI 加强对 UI 屏幕的理解 

 

 

 
来源：Oppo，华福证券研究所  来源：Apple，华福证券研究所 

AI 在 XR/耳机/智能汽车/机器人等领域应用潜力更大，AI 后续将延伸到更多终

端。XR、智能汽车等软硬件生态成熟度相对较低，根据生成式 AI 进行改进的空间也

更大。如 XR 设备痛点的用户操控和输入有望被 AI 自然语言交互大幅改善，基于文

本或图像生成 3D 物体点云等；多模态 AI 有望基于强大的视觉理解能力在自动驾驶

中发挥重要作用，而自动驾驶对实时处理的要求正是端侧 AI 部署的强项。我们认为

AI 在各类终端落地时间有先后，但是端侧搭载是大势所趋。 

图表9：AI 全面赋能 XR 体验和内容创造   图表10：利用 AI 理解路况并预测主体行为轨迹 

 

 

 
来源：高通，华福证券研究所  来源：高通，华福证券研究所 
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2、 端侧 AI 欣欣向荣，巨头入局引领生态发展 

2.1 品牌大力推进端侧 AI，单个设备搭载大量模型以完成复杂任务 

品牌厂商纷纷推出端侧运行的 AI 模型搭载至旗舰机型，当前参数量以 7B 为主

流。整机厂商是端侧 AI 的重要推动者，一方面品牌厂商希望通过 AI 推动功能革新

提升用户体验，一方面也希望提升品牌科技内涵和用户粘性。截至目前，多数头部品

牌厂商已经发布 AI 大模型，如三星的 Galaxy AI、Vivo 的蓝心大模型等。目前端侧

落地的参数集中在 7B 级别。随着每年下半年手机核心处理器的更新，预计本地算力

能支持的模型参数将逐渐增加，本地能够处理的 AI 任务也更加多样和复杂。 

图表11：本地模型参数预计持续增长并不断拓展可处理任务类型 

 
来源：Counterpoint，华福证券研究所 

MoE 大模型架构能提升端侧 AI 响应速度，单终端有望集成数十个模型。MoE

是一种神经网络架构，可以集成进 Transformer 的结构中。MoE 增加了专家网络层，

当数据流经 MoE 层时，每个输入（token）都会通过门控网络动态分配给某个专家模

型进行计算，最后进行加权融合得到最终输出，更加高效和专业，处理复杂任务时性

能显著变好。MoE 架构让模型拥有更高的推理计算效率，从而让用户获得更快的 AI

响应速度。同时模型构建更为灵活、多样、可扩展。微软的 Surface Pro 就深度整合

了 40 多个本地大模型和 GPT-4o 等云端大模型，共同构造系统级 AI 能力。 

图表12：整机环节的生成式 AI 进展  图表13：MoE 架构示意图 

 

 

 
来源：Vivo、三星、Oppo 等，华福证券研究所  来源：36 氪，华福证券研究所 

 

2.2 系统厂商是生态核心推动者，微软/谷歌/苹果轮番上场 

系统环节是 AI 生态繁荣的关键。系统厂商生态号召力巨大，在整体的生态中不
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仅需要在系统层面深度整合 AI 功能，在第一方工具和应用中搭载 AI 功能，还需要

为开发者降低开发 AI 应用的成本，提供 AI 系统服务管理模型运行和安全问题等。 

除了云端 AI，系统厂商在端侧 AI 进展不断。微软在 Windows 操作系统中大力

推广 Copilot，并将其定位从个人助手不断拓展至团队成员等。Copilot+PC 的重要组

成部分就是众多端侧运行的模型，Recall 等 AI 功能在端侧运行将会搭载至 Windows

阵营所有 AI PC 中，ARM to x86 转译也会大幅提高 ARM 架构的优势。手机端，谷

歌和苹果在 AI 技术布局、系统整合上都持续加码，Android 15 和 iOS 18 等系统将更

新一系列生成式 AI 功能。 

图表14：系统厂商在端侧 AI 的进展 

 
来源：IT 之家，谷歌、微软、苹果等，华福证券研究所 

2.3 芯片环节：端侧 AI 的算力底座，发力总体 AI 算力提升 

芯片厂商大力发展 AI 算力，综合 AI 算力提升明显。无论是手机还是 PC 处理

器，各厂商新发布的产品均在 AI 性能上大幅提升。 

1、从架构上，英特尔首次引入 NPU，高通将过去的 Hexagon 张量加速器升级为

Hexagon NPU，X Elite 上首次推出自研 Oryon 架构的 CPU，苹果也是罕见的在 M3

推出半年后就推出了 M4 芯片，NPU 算力从 18 TOPS 飙升到 38 TOPS。 

2、从最终的产品算力看：手机 NPU 算力集中在 30+ TOPS，高通整体 AI 算力

超过 70 TOPS；PC 端骁龙 X Elite 优势明显，NPU 算力 45 TOPS，总算力超过 75  

TOPS。 

3、从后续产品布局看：英特尔 2024 年 H2 上市的 Lunar Lake 芯片总算力将达到
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120 TOPS，比 2023 年发布 Meteor Lake 高出 3 倍，其中 NPU 算力达到 48 TOPS，

GPU 具备超过 60 TOPS 的算力。AMD 的 AI 300 处理器 NPU 算力也是 2023 年锐龙

8040 的 3 倍多。当前苹果 M4 Pro 和 Max 款尚未发布，NPU 提升尚不明确，但从 M3

系列看，Pro 和 Max 的 GPU 将会带来总算力的大幅增加。 

图表15：芯片厂商在端侧 AI 的进展 

 
来源：苹果、英特尔、高通、联发科、AMD 等，华福证券研究所 
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3、 AI 处理能力成新赛道，软硬件革新进化 

3.1 独立 NPU 增强整体算力，适配泛在 AI 负载 

英特尔、AMD、高通纷纷推出集成 AI 加速引擎的处理器，内置 NPU 为 PC 端

SoC 架构 40 年来最大变化。端侧大模型对设备载体的算力要求较高，核心处理器的

AI 任务处理能力至关重要。2023 年 9 月的创新大会上，英特尔推出 PC 处理器 Meteor 

Lake，首次内置 NPU 以增强 AI 任务处理能力，英特尔称其为客户端 SoC 架构 40 年

来最大的改变。AMD 在部分处理器加入了 Ryzen AI 技术，集成 AI 加速引擎。高通

也在发布的 PC 和手机处理器中加大了 AI 能力的分配。 

图表16：英特尔首款内置 NPU 的消费级 CPU 

 

来源：英特尔，华福证券研究所 

CPU/GPU/NPU 各有所长，共同处理不同类型 AI 任务和环节，综合 AI 处理能

力的提升需要协同升级。CPU、GPU、NPU 都可以提供 AI 算力，但是针对不同使用

场景匹配程度并不相同。每个处理器擅长不同的任务：CPU 擅长顺序控制和即时性，

GPU 适合并行数据流处理，NPU 擅长标量、向量和张量数学运算。对应到 AI 用例，

CPU 适合处理轻量级 AI 并实现快速响应，GPU 适合需要高吞吐量的 AI 应用。NPU

专为 AI 而设计，是执行神经网络算法时性能、功耗和面积效率最高的处理器，尤其

适用于持续性的 AI 负载，如视频会议、屏幕理解等涉及长时间处理的任务。NPU 加

入后可以降低 AI 负载对 CPU、GPU 的调用，从而让轻薄本拥有更持久的续航。在同

一个任务中，不同的处理核心也将分工以更高效完成不同的环节。 

图表17：英特尔对 CPU、GPU 和 NPU 在 AI 负载下的定位 

 

来源：英特尔，华福证券研究所 
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图表18：一个 AI 助手执行流程需要各类处理器分配 AI 负载 

 

来源：高通，华福证券研究所绘制 

NPU 大幅提升综合 AI 算力表现，是低功耗长续航的高效能算力底座。在 2024

年 5 月，微软认为内置 NPU 是 AIPC 的两大特性之一，同时划定 NPU 算力 40 TOPS

是“及格线”。英特尔在 23 年技术创新大会上分享了使用 Meteor Lake 运行文生图模

型 Stable Diffusion的内部测试数据。负载全部跑在CPU 上用时为 43.3秒，功耗 40W；

全部跑在 GPU 上用时为 14.5 秒，功耗 37W；将部分负载（Unet+与 Unet-）交由 NPU

执行，其余交由 CPU 执行，用时为 20.7 秒，功耗 10W；Unet+由 GPU 执行，Unet-

由 NPU 执行，用时为 11.3 秒，功耗为 30W。 

图表19：灵活调配 XPU 兼顾功耗和效率 

 
来源：英特尔，华福证券研究所 

不止于 PC、手机，NPU 将在更多终端消费电子上得到应用，1TOPS 或成是否

增加 NPU 单元的分水岭，产业界快速跟进。在手机和 PC 以外，耳机、音箱、XR、

智能驾驶等也将提升对 AI 算力的需求，算力需求从 GOPS 到上千 TOPS。据新思，

若 AI 性能需求小于 1 TOPS，CPU+DSP 可满足需求。当运算能力要求高于 1TOPS

时，NPU 的 AI 性能效率、功耗效率和面积效率（（影响制造成本）优势明显。如炬芯

科技在 2023 年报披露，其正在推进产品架构升级为 CPU+DSP+NPU 三核异构的 AI 

SoC 架构，为端侧智能音频、智能穿戴产品在低功耗前提下提供更大 AI 算力，探索

AI 驱动下的音频芯片创新。 

图表20：不同应用对算力的需求  图表21：各类处理器大致性能范围 
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来源：新思官网，华福证券研究所  来源：新思官网，华福证券研究所 

注：1TOPS 约等于 1000GOPS 

3.2 ARM 架构低功耗优势明显，AI 时代优势进一步放大 

微软力挺高通入局 PC 处理器市场，ARM 架构处理器有望进军 Windows 笔记

本市场。微软 2024 年 5 月发布的新款 Surface Pro 用高通骁龙 X Elite 和骁龙 X Plus

替换了英特尔的酷睿 Ultra 处理器，相比上代快了 90%。而采用英特尔和 AMD 芯片

的版本将会在更晚的时候发售。同时微软在软件方面也再次发力，推出全新的 ARM 

to x86 兼容层 Prism，转译后的应用在相同的 ARM 硬件上运行速度将提高 10%-20%。 

图表22：第一款 Colipot+PC——微软新款 Surface Pro 主要参数 

 

来源：微软 Build 2024 开发者大会，华福证券研究所 

2020 年苹果在 Macbook 上推出自研 M 系列 SoC 芯片，综合性能大幅提升，尤

其是低功耗优势明显。M1 芯片首次采用 5nm 制程封装了 160 亿晶体管，在处理器

和内存架构上都大幅革新。M1 芯片将中央处理器速度提升至最高 3.5 倍，图形处理

器速度提升至最高 6 倍，机器学习速度提升至最高 15 倍。相比性能提升，功耗降低

更为惊人。对比当时市面最新的 PC 处理器，CPU 在同样性能表现下功耗仅为 25%，

GPU 在同样性能表现下功耗仅为 1/3。反映到整机设备上，搭载 M1 的 Macbook Air

续航最长达 18 小时，比之前多出 6 小时。 
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图表23：M1 芯片 CPU 能效曲线  图表24：M1 芯片 GPU 能效曲线 

 

 

 

来源：Apple，华福证券研究所  来源：Apple，华福证券研究所 

推出 M 系列芯片后，苹果 PC 市占率大幅提升，AI PC 或成为 ARM PC 增长关

键节点。尽管前期 ARM 生态不如 x86 成熟，但是凭借功耗和性能优势，搭载 M 系

列芯片的 Macbook 大受欢迎。苹果 PC 市占率从 2018/19 年的约 7.1%快速提升，M1

推出后仅 2 年时间就达到 9.5%。随着系统级 AI 在端侧运行带来的 AI 负载增加，处

理器低功耗要求增加后，ARM 架构必要性进一步提升，可能成为 ARM PC 快速增长

的一个关键节点。 

图表25：推出 M 系列芯片后苹果 PC 市占率快速提升  

 
来源：Canalys，华福证券研究所 

 

3.3 内存/带宽需求增加或带来整机设计变更，散热需求增加 

近存计算将处理和存储单元以更高集成度集成，减少功耗和延迟。在冯·诺依

曼架构中，数据存储和计算分离，存储器和处理器之间通过总线进行数据传输，频

繁的数据传输导致大量的时间与功耗开销，称为“存储墙”和“功耗墙”。存内计

算通过消除“存”与“算”的界限减少了数据搬运开销，在提升性能降低功耗上优

势明显。但是受限于关键技术尚未成熟，通过先进封装达到 HBM 等的近存计算效

果的方式有望更快落地。尽管电路结构上仍然是独立的实体，但是通过将数据尽可
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能的靠近计算单元，也可大幅减少数据移动的延迟和功耗。如苹果 M 系列芯片就

已推动存储和处理单元从板卡组装级别的集成程度向芯片封装水平提升。 

图表26：原有 Mac 上处理单元和存储在主板级集成   图表27：处理和存储单元共同封装成 M1 芯片 

 

 

 

来源：Apple，华福证券研究所  来源：Apple，华福证券研究所 

苹果 M 系列芯片大内存、高带宽优势明显。M3/M3 Pro/M3 Max 的内存分别为

24/36/128GB，作为对比，目前英伟达最高端的笔记本 GPU 产品 RTX 4090 的显存

容量为 16GB。M3/M3 Pro/M3 max 的带宽分别为 100/200/400GB/s，我们选取英特

尔 2023 年发布的 Meteor Lake 芯片作为对比，其最高带宽为 120GB/s。因而 M 系列

芯片在传输带宽、降低延时、降低整体功耗上表现优异。 

图表28：M3 系列芯片信息 

 
来源：Apple 官网，cpu-monkey，华福证券研究所 

注：Pro 和 Max 选取可选最高规格 

对内存/带宽的需求增长呼唤近存计算，或进一步加速 ARM PC 渗透和散热需

求提升，AI PC 时代主板设计预计迎来大规模革新。AI 负载需要存储和处理单元大

量的数据传输，同时异构计算架构需要在不同处理单元间通信。高内存和高带宽需

求大幅提升，近存计算的必要性提升。 

将存储和计算靠近后，整机散热区域更加集中，对散热挑战性较大。因此，我

们认为除了进一步提升制程外，ARM 的低功耗为治本之策，x86 架构下对散热的需

求将会大幅提升。 

3.4 端侧 AI 带领存储需求快速增加 

3.4.1 DRAM：容量和带宽加速提高以免成为 AI 模型性能限制短板 
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高规格内存对生成式 AI 硬件不可或缺，促进 DRAM 加速提高容量和带宽，7B

参数模型占用约 4GB 内存，推荐 60GB/s 以上带宽。大模型在运行时，需要驻留在

内存中，每次处理生成式 AI 任务，都可能涉及到海量的数据搬运。限制 AI 模型的

最短板可能是内存限制（即性能表现受限于内存带宽）或者计算限制（即性能表现受

限于处理器性能）。当前的大语言模型在生成文本时受内存限制，因此需要关注 CPU 

GPU 或 NPU 的内存效率。以目前主流的 7B 参数模型为例，模型运行需要占用约

4GB 的内存空间，建议采用至少 8GB 的 LPDDR5x（（推荐 60GB/s 以上的 I/O 带宽）。 

3.4.2 NAND Flash：搭载和运行都将需要大量硬盘空间 

设备需要搭载多达数十个 AI 模型，将会占用大量硬盘空间。AI 大模型的能力

和性能，很大程度上是由模型包含的参数数量和质量决定的。AI 手机、AI PC 等需

要同时运行多个 AI 模型，包括参数量大的多模态模型，也有体量较小的影像计算

和图像生成模型。如微软 Copilot+PC 就搭载了 40 多个本地大模型，将大幅占用硬

盘空间。24 年初英伟达发布了 Chat with RTX，里面有两个模型，分别是 130 亿参

数的 LLama2 和另一个 70 亿参数的模型。Chat with RTX 仅安装包大小就有 35G，

实际安装使用后会占用更多硬盘空间。再加上一些完成细分功能的模型，仅仅搭载

本地模型就会占用大量的硬盘空间。 

模型运行过程中将产生大量数据，进一步占用硬盘空间。微软推出的 Recall 在

屏幕内容发生变化时，5 秒截图一次存储在时间线中。而要启用 Recall，至少需要

50GB 的可用空间，一旦设备的存储空间小于 25GB，快照捕获就会自动暂停。我们

认为随着 AI 功能的增加，运行过程中产生的硬盘占用也会大幅增加。 

3.4.3 端侧 AI 存储需求对整体存储市场影响巨大 

手机+PC 存储需求占比大，单机容量对存储市场有巨大拉动。DRAM 市场

中，手机+PC 占比超过 50%；NAND Flash 中，手机+PC 占比约为 56%。手机和电

脑上对 DRAM 和 NAND Flash 需求的提升将深刻改变存储市场的中长期需求增速和

供需格局。同时服务器市场由于 AI 训练和云端推理的需求，存储需求也将快速增

加。 
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图表29：DRAM 市场应用  图表30：NAND Flash 市场应用 

 

 

 

来源：CFM 闪存市场，华福证券研究所  来源：CFM 闪存市场，华福证券研究所 

注 1：cSSD 主要应用于 PC 市场 

注 2：eSSD 主要应用于服务器市场 

4、 投资建议  

端侧 AI 硬件带来消费电子行业革新，当前巨头入场引领行业发展，AI 对消费

电子带来了从指令集架构到芯片架构、整机功能和结构设计的全方位快速迭代，带

来各个环节的投资机遇。 

1、手机/PC 整机换机：硬件 AI 化有望带来换机潮，有望率先在手机/PC 落

地。建议关注：手机产业链——立讯精密、东山精密、鹏鼎控股、长盈精密、领益

智造、蓝思科技等；AI PC 产业链——华勤技术、光大同创、春秋电子、隆扬电

子、中石科技、思泉新材等。 

2、XR/耳机/音响等其它硬件载体：AI 带来人机交互的变化在新硬件形式上潜

力巨大。建议关注：智能音箱——国光电器、漫步者、佳禾智能、恒玄科技、炬芯

科技等；XR——歌尔股份、水晶光电、兆威机电、天键股份等。 

3、存储：AI 大模型搭载和运行都将占用大量存储，同时存储的封装形式有望

迎来变革。建议关注：澜起科技、聚辰股份、兆易创新、江波龙等。 

4、散热：AI 负载下功率增加、近存计算增加散热挑战，单价提升叠加换机周

期。建议关注：中石科技、思泉新材、安洁科技、飞荣达等。 

 

图表31：行业重点公司（2024/6/21）  

公司代码 公司名称 
当前市值 EPS(摊薄) PE 

（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

002475.SZ 立讯精密 2,712 1.53 1.92 2.39 2.84 26.9 17.3 13.9 11.7 

002384.SZ 东山精密 324 1.15 1.36 1.70 2.02 13.1 11.1 8.9 7.7 

002938.SZ 鹏鼎控股 879 1.42 1.67 1.90 2.09 10.3 19.1 16.8 15.2 

300115.SZ 长盈精密 140 0.07 0.59 0.70 0.87 374.8 18.8 15.4 12.4 
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002600.SZ 领益智造 399 0.29 0.34 0.45 0.52 29.7 13.9 10.4 9.0 

300433.SZ 蓝思科技 878 0.61 0.81 1.02 1.24 26.9 19.6 15.4 12.4 

603296.SH 华勤技术 580 3.74 4.08 4.71 5.60 22.6 20.2 17.4 15.0 

301387.SZ 光大同创 36 1.51 2.57 3.33 2.69 45.2 17.5 12.7 13.9 

603890.SH 春秋电子 39 0.06 0.39 0.65 0.85 32.0 23.6 14.8 11.1 

301389.SZ 隆扬电子 45 0.34 0.71 0.97 1.07 32.0 22.4 18.5 14.2 

002045.SZ 国光电器 72 0.63 0.60 0.74 0.88 43.7 19.3 15.5 13.1 

002351.SZ 漫步者 113 0.47 0.62 0.76 0.86 63.7 20.0 16.5 14.5 

300793.SZ 佳禾智能 48 0.39 0.52 0.61 0.72 42.3 24.4 20.7 17.5 

688608.SH 恒玄科技 171 1.03 2.35 3.58 4.78 151.3 55.6 36.5 27.4 

688049.SH 炬芯科技 34 0.53 0.73 0.97 1.25 86.4 33.8 25.4 19.8 

002241.SZ 歌尔股份 633 0.32 0.72 0.84 1.05 41.1 24.1 20.7 16.6 

002273.SZ 水晶光电 231 0.43 0.58 0.71 0.85 32.7 27.6 22.4 18.9 

003021.SZ 兆威机电 118 1.05 1.39 1.72 2.14 106.8 49.8 38.8 31.5 

301383.SZ 天键股份 43 1.17 1.27 1.59 2.09 113.0 22.1 16.7 12.0 

300684.SZ 中石科技 52 0.25 0.43 0.68 0.96 33.3 38.8 24.4 17.2 

301489.SZ 思泉新材 43 0.95 1.72 2.25 - 74.7 41.6 31.8 - 

002635.SZ 安洁科技 101 0.46 0.57 0.78 - 46.7 25.2 18.3 - 

300602.SZ 飞荣达 86 0.18 0.67 0.84 0.90 108.6 21.7 17.2 16.1 
 

数据来源：iFind，华福证券研究所 

注：EPS、PE 来自 iFind 一致预期 

 

 

5 风险提示 

技术发展不及预期：模型在设备端搭载需要软硬件技术的协同发展，若技术发展

不及预期，相关产品推出时间也将延后。 

场景落地不及预期：相比云端大模型，端侧更加重视和用户及场景结合，端侧模

型在具体场景中的表现将影响整体产品力。 

市场竞争加剧：智能终端市场若竞争加剧，相关供应链公司盈利水平或将承压。 
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