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电子行业周报     

云商资本开支超预期，关注 Blackwell 平台节奏 
 

 2024 年 08 月 05 日 

 

➢ 市场回顾 

➢ 最近一周（7 月 29 日-8 月 2 日）电子板块涨跌幅为 0.49%，相对沪深 300

涨跌幅 1.22pct。年初至今电子板块-10.16%，相对沪深 300 指数涨跌幅-

9.24pct。本周电子行业子板块涨跌幅分别为分立器件 5.7%，半导体设备 4.3%，

LED3.0%，半导体材料 2.2%，其他电子零组件Ⅲ1.9%，显示零组 1.8%，面板

0.5%，集成电路 0.4%，消费电子组件-0.5%，安防-2.1%，被动元件-2.8%，消

费电子设备-2.8%，PCB-3.1%。 

➢ 行业要闻 

1、2Q24 云商资本开支超预期。2024 年第二季度北美四大云厂商合计资本开支

为 562 亿美元，同比增长 58.88%，同时各大云厂商对 2024 年和 2025 年资本

开支指引均较为乐观，其中微软将 2024 年 Capex 预期上修至 370-400 亿美金，

前次指引为 350-400 亿美金。云商 Capex 自 2023 年下半年以来同比增速持续

增长，2Q24 资本开支同比增速再创新高，反映出下游客户对算力的强劲需求。 

2、沃尔核材高速线缆进展顺利。8 月 1 日，沃尔核材披露 800G 高速通信线已

经销售给重要客户，同时公告将以自有资金 2 亿元增资深圳市长园特发科技有限

公司，该公司主要从事发泡材料的研发、生产和销售。除 800G 高速通信线外，

公司已完成了多款单通道 224G 高速通信线样品的开发，部分样品已经通过 APH

客户测试，小批量生产中。近期铜互联产业链排产进展顺利，各家厂商送样进展

均在加速，产业催化节奏较快。 

3、Blackwell 平台节奏或将推迟。据 The Information，由于设计出现问题，

英伟达 Blackwell 架构产品出货时间可能推迟，延期时间可能达到三个月或者更

长时间，下游客户 Meta、谷歌、微软等主要云厂商可能受到影响。目前看预期

出货时间预计到 2025 年一季度。 

本周观点：近期板块有所回调，但展望后期，我们认为当前 AI 算力板块已具备

较好的配置机会：1）继英伟达 Blackwell 平台延后，算力板块调整较多，目前板

块估值已消化，短期风险情绪已经释放；2）算力下游市场需求仍然旺盛，云商

资本开支持续超预期，且目前对 2025 年展望乐观；3）当前大模型仍处于训练阶

段，伴随后续应用侧逐步落地，算力需求有望进一步提升。 

➢ 标的方面，建议关注： 

AI 终端：领益智造、立讯精密、鹏鼎控股、东山精密、麦捷科技、燕麦科技、联

想集团、小米集团 

AI 云端：工业富联、沪电股份、胜宏科技、威尔高、沃尔核材、鸿腾精密、ASMPT、

长川科技 

半导体：北方华创、拓荆科技、恒玄科技、乐鑫科技、晶晨股份、澜起科技、聚

辰股份、圣邦股份 

➢ 风险提示：电子行业周期复苏不及预期；行业竞争加剧；汇率波动。  
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1 云商资本开支超预期，铜互联板块持续催化 

1.1 云商资本开支超预期，算力需求旺盛 

我们复盘了北美云厂商过去 4 年的 Capex 走势，云商 Capex 自 2023 年下

半年以来同比增速持续增长，在最新一个季度，2Q24 云商的财报中，整体资本开

支进一步超预期，且各家云厂商对 2025 年资本开支均指引乐观。云厂商目前已成

为英伟达下游加速卡最大的需求来源，由于全球经济疲软，2023 年云厂商资本开

支增速有所放缓，前三季度 Meta、谷歌、亚马逊三家云厂商合计资本开支均为负

增长，但受益于 AI 带来加速卡的大量需求，2023 年四季度开始云厂商快速加大

资本开支，据 Bloomberg，2023 年四季度北美四大云厂商合计资本开支为 483.67

亿美元，同比增长 23.84%，在 2023 年前三个季度合计资本开支持续同比下滑的

情况下大幅转正。 

2024 年第二季度北美四大云厂商合计资本开支为 562 亿美元，同比增长

58.88%，同时对 2025 年展望较为乐观。1）微软：2Q24Capex 为 190 亿美金

（QoQ+36%，YoY+78%），超出市场预期，指引 2024 年 Capex 逐季增长，且

2025 年 Capex 将继续同比增长；2）Meta：2Q24Capex 为 85 亿美金（QoQ+26%，

YoY+33%），更新 2024 年 Capex 预期至 370-400 亿美金，前次指引为 350-400

亿美金，且预期 2025 年 Capex 将大幅增长；3）谷歌：2Q24Capex 为 132 亿美

金（QoQ+10%，YoY+91%），指引 2024 年后续季度 Capex≥Q1，因此预计全

年超过 490 亿美金；4）亚马逊：2Q24Capex 为 156 亿美金（QoQ+4%，YoY+36%），

指引 2024 下半年 Capex 将高于上半年，预计全年 Capex 将显著增长。 

图1：1Q20-2Q24 北美四大云商季度资本开支节奏（亿美元，%） 

 

资料来源：Bloomberg，各公司官网，民生证券研究院 
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1.2 铜互联催化不断，沃尔核材高速线缆进展顺利 

8 月 1 日，沃尔核材披露 800G 高速通信线已经销售给重要客户，公司高速

产品线进展顺利。2024 年上半年，公司高速通信线订单增长较快。除 800G 高速

通信线外，公司已完成了多款单通道 224G 高速通信线样品的开发，部分样品已

经通过 APH 客户测试，小批量生产中。 

产能方面，乐庭产线设备齐全，增资深圳特发补充发泡材料生产能力。8 月 1

日，沃尔核材公告将以自有资金 2 亿元增资深圳市长园特发科技有限公司，该公

司主要从事发泡材料的研发、生产和销售。除发泡环节外，公司在高速通信线其他

环节产能亦较为充足，目前乐庭智联已拥有绕包机 140 台以上，芯线机接近 20 台，

此外还有几十台绕包机和芯线已经下单，且相关设备产能利用率较高，反应下游需

求旺盛。 

图2：乐庭高速电线产品 

 

资料来源：Bloomberg，各公司官网，民生证券研究院 

 

1.3 Blackwell 平台或有延迟 

Blackwell 平台节奏或将推迟。据 The Information，由于设计出现问题，英

伟达 Blackwell 架构产品出货时间可能推迟，延期时间可能达到三个月或者更长

时间，下游客户 Meta、谷歌、微软等主要云厂商可能受到影响。目前看预期出货

时间预计到 2025 年一季度。 
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2 公司新闻 

达瑞电子：7 月 29 日消息，公司 2024 H1 归母净利润实现 9,300 万元-11,100

万元，同比增长 429.76%-532.29%；扣非净利润实现 7,800 万元-9,600 万元，

同比增长 922.63%-1,158.62%。 

中熔电气：7 月 29 日消息，公司 2024 H1 归母净利润实现 6,320 万元–6,680

万元，同比增长 11.13%-17.46%，扣非净利润实现 5,950 万元–6,290 万元，同

比增长 6.38%-12.46%，基本每股收益盈利为 0.9536 元/股–1.0079 元/股。 

隆利科技：7 月 30 日消息，公司发布员工持股计划（草案），持股计划的参与

对象为公司（含合并报表子公司、控股子公司）董事（不含独立董事）、监事、高

级管理人员、核心管理人员、核心技术（业务）人员等公司认定合适的激励对象。

拟参与本期员工持股计划的总人数为不超过 32 人（不含预留授予人员）。持股计

划（含预留份额）的资金规模不超过 9,994,530 元，以“份”作为认购单位，每份

份额为 1 元，本员工持股计划的份数上限为 9,994,530 份，并设置预留份额

1,751,750 份。 

万润科技：7 月 30 日消息，公司股东李志江先生计划自本公告披露之日起 15

个交易日后的 3 个月内（即 2024 年 8 月 20 日至 2024 年 11 月 19 日）以集中

竞价交易方式减持公司股份不超过 8,450,000 股（占公司总股本的比例不超过

1.0000%）。 

芯动联科：7 月 30 日消息，2024 H1 公司营业收入 1.37 亿元，同比增加

42.04%，归属于母公司股东的净利润 5,645.20 万元，同比增长 38.07%，主要系

高可靠领域需求的快速增长。 

聚灿光电：7 月 31 日消息，2024 H1 公司实现营业收入 13.34 亿元，同比增

长 11.24%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.13 亿元，同比增长 351.03%，

实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.05 亿元，同比增长

443.68%。其中，2024 Q2 公司实现营业收入 7.33 亿元，净利润、扣除非经常性

损益的净利润分别为 6,497.80 万元、6,439.86 万元。 

拓邦股份：7 月 31 日消息，2024 H1 公司实现营业收入 50.16 亿元，同比增

长 17.85%，实现归属于上市公司股东净利润 3.89 亿元，同比增长 50.68%，实现

扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润 3.73 亿元，同比增长 46.85%。

其中，二季度实现收入 26.98 亿元，创单季度收入新高，环比增长 16.37%，同比

增长 19.31%，实现扣非归母净利润 2.04 亿元，环比一季度增长 20.32%，同比增

长 25.18%。二季度经营活动现金净流量实现 3.71 亿元，环比增加 272.82%。 

顺络电子：7 月 31 日消息，2024 年第二季度，公司实现销售收入 143,236.98 

万元，首次突破 14 亿元，创公司历史新高，同比增长 9.60%，环比增长 13.78%；

公司第二季度毛利率为 36.98%，第一季度毛利率为 36.95%，提升了 0.03%；第
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二季度归属于上市公司股东的净利润 19,784.25 万元，同比增长 12.84%，环比

增长 16.27%。 

*ST 同洲：7 月 31 日消息，2024H1 公司实现营业收入 0.76 亿元，同比下降

50.08%，主要原因系电池市场低迷，营收规模下降。 

华虹公司：7 月 31 日消息，本次股票上市类型为首发战略配售股份（限售期

12 月）；股票认购方式为网下，上市股数为 187,565,000 股。本次股票上市流通

日期为 2024 年 8 月 7 日。 

纳思达：7 月 31 日消息，公司发布中长期事业合伙人计划之第一期员工持股

计划。本员工持股计划的持有人为在公司（含控股子公司）任职的董事（不含独立

董事）、监事、高级管理人员、核心管理人员及核心技术（业务）骨干。拟参与本

员工持股计划的员工总人数不超过 52 人，其中董事（不含独立董事）、监事、高

级管理人员 8 人，其他员工不超过 44 人。本员工持股计划的员工自筹资金总额为

不超过 5,542.1835 万元，提取长期激励基金的配比为 1:1。本员工持股计划拟筹

集资金总额为不超过人民币 11,084.3670 万元，以“份”作为认购单位，每份份

额为 1.00 元，合计认购份额不超过 11,084.3670 万份。本员工持股计划购买公司

回购股份的价格为 22.26 元/股。 

金海通：8 月 1 日消息，2024 年上半年，公司实现营业收入 1.83 亿元，较

2023 年上半年同比下降 1.65%，较 2023 年下半年环比增长 13.73%；实现净利

润 3967.68 万元，较 2023 年上半年同比下降 11.75%，较 2023 年下半年环比下

降 0.40%。 

上海合晶：8 月 1 日消息，本次股票上市类型为首发限售股份；股票认购方式

为网下，上市股数为 4,008,179 股。本次股票上市流通日期为 2024 年 8 月 8 日。 

安联锐视：8 月 1 日消息，本次解除限售的股份为珠海安联锐视科技股份有限

公司首次公开发行前已发行的部分股份。本次申请解除股份限售的股东共 1 户，

为珠海晓亮投资合伙企业（有限合伙）本次解除限售的股份数量为 103,000 股，

占公司总股本的 0.1477%。限售期为自公司股票首次公开发行并上市之日起 36 个

月。本次解除限售股份的上市流通日期为 2024 年 8 月 5 日（星期一）。 

民爆光电：8 月 1 日消息，本次上市流通的限售股份为深圳民爆光电股份有限

公司部分首次公开发行前已发行股份及首次公开发行战略配售股份，限售期为自

公司首次公开发行股票并上市之日起 12 个月。本次申请解除股份限售的股东共计

5 户，股份数量为 4,282,370.00 股，占公司总股本的 4.0913%。其中，首次公开

发行前已发行股东 4 户，本次解除限售的股份数量为 3,500,000 股，占公司总股

本的 3.3438%；首次公开发行战略配售股份的股东 1 户，本次解除限售的股份数

量为 782,370.00 股，占公司总股本的 0.7475%。本次限售股上市流通日为 2024

年 8 月 5 日（星期一）。 
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商洛电子：8 月 2 日消息，公司持股 5%以上股东谢丽女士持有公司 5,855.40

万股（占剔除回购专用账户股份后公司总股本比例 8.57%）股份，拟在本公告披

露日起 15 个交易日后的 3 个月内（即 2024 年 8 月 23 日至 2024 年 11 月 22

日，窗口期除外）通过集中竞价交易或大宗交易方式减持其持有的不超过 500.00

万股公司股份（占剔除回购专用账户股份后公司总股本的 0.73%）。 

胜蓝股份：8 月 2 日消息，持有公司股份 90,200,000 股（占公司总股本比例

59.2531%）的控股股东胜蓝投资控股有限公司，计划本公告披露之日起 15 个交

易日后 3 个月内以集中竞价的方式减持公司股份合计不超过 1,500,000 股（不超

过公司股份总数的 1.00%）。本次减持不会导致公司控制权发生变更，不会对公司

治理结构及持续经营产生影响。 

炬光科技：8 月 3 日消息，公司股东国投高科因自身资金需求，拟自本减持计

划披露之日起 15 个交易日后的 3 个月内，通过集中竞价交易方式、大宗交易方式

减持合计不超过 1,280,574 股股份，即不超过公司总股本的 1.4171%，且在任意

连续的 90 个自然日内，通过集中竞价减持不超过公司总股本的 1%。 
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3 市场行情回顾 

最近一周（7 月 29 日-8 月 2 日）电子板块涨跌幅为 0.49%，相对沪深 300

涨跌幅 1.22pct。年初至今电子板块-10.16%，相对沪深 300 指数涨跌幅-9.24pct。 

本周电子行业子板块涨跌幅分别为分立器件 5.7%，半导体设备 4.3%，

LED3.0%，半导体材料 2.2%，其他电子零组件Ⅲ1.9%，显示零组 1.8%，面板 0.5%，

集成电路 0.4%，消费电子组件-0.5%，安防-2.1%，被动元件-2.8%，消费电子设

备-2.8%，PCB-3.1%。 

图 3：电子行业子板块周涨跌幅（%）  图 4：电子行业个股周涨幅前五&跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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表 1：电子行业重点关注个股  

证券代码 证券简称 
股价

（元） 

周涨跌

幅（%） 

EPS（元） PE PB-

MRQ 

 

评级 
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

002600.SZ 领益智造 6.82 3.49 0.29 0.30 0.41 24 22 16 2.6 推荐 

002475.SZ 立讯精密 37.19 -1.93 1.54 1.91 2.39 24 19 16 4.6 推荐 

002938.SZ 鹏鼎控股 36.32 0.47 1.42 1.66 1.89 26 22 19 2.8 / 

002384.SZ 东山精密 23.80 -1.94 1.15 1.34 1.75 21 18 14 2.2 推荐 

300319.SZ 麦捷科技 9.12 -6.37 0.32 0.39 0.46 29 23 20 1.9 推荐 

688312.SH 燕麦科技 19.51 -1.22 0.48 0.84 1.09 41 23 18 2.1 / 

0992.HK 联想集团 9.69 -2.12 0.14 0.08 0.10 72 116 93 4.9 推荐 

1810.HK 小米集团 16.08 -1.71 0.70 0.67 0.77 23 24 21 -0.3 推荐 

002463.SZ 沪电股份 31.91 -4.80 0.79 1.19 1.52 40 27 21 5.9 推荐 

300476.SZ 胜宏科技 34.60 -10.32 0.78 1.35 1.73 44 26 20 3.8 / 

002130.SZ 沃尔核材 16.78 5.07 0.56 0.69 0.87 30 24 19 4.2 / 

6088.HK 鸿腾精密 2.41 -6.59 0.02 0.03 0.04 132 93 66 0.0 / 

0522.HK ASMPT 78.00 -2.32 1.73 1.98 4.04 45 39 19 0.0 推荐 

300604.SZ 长川科技 31.80 -0.06 0.07 0.85 1.29 454 37 25 6.9 推荐 

002371.SZ 北方华创 336.93 1.50 7.36 10.75 14.46 46 31 23 7.0 推荐 

688072.SH 拓荆科技 131.80 4.60 3.54 4.20 5.81 37 31 23 7.9 推荐 

688608.SH 恒玄科技 168.27 3.53 1.03 2.68 4.09 163 63 41 3.3 推荐 

688018.SH 乐鑫科技 110.31 5.40 1.70 2.72 3.69 65 41 30 6.4 推荐 

688099.SH 晶晨股份 64.21 0.96 1.20 1.81 2.55 54 35 25 4.8 推荐 

688008.SH 澜起科技 56.60 -2.80 0.40 1.25 1.96 142 45 29 6.3 推荐 

688123.SH 聚辰股份 50.59 -3.29 0.64 2.13 3.06 79 24 17 4.0 推荐 

300661.SZ 圣邦股份 75.36 -5.03 0.60 0.92 1.46 125 82 52 9.0 / 

资料来源：iFinD，民生证券研究院预测； 

（注：股价为 2024 年 8 月 2 日收盘价，PB 为 MRQ 数据；鹏鼎控股、燕麦科技、胜宏科技、沃尔核材、鸿腾精密、圣邦股份等未覆盖公司采用 iFind 一致

预期；鸿腾精密、ASMPT 股价和 EPS 均为港元；联想集团股价和 EPS 均为美元，汇率为 1USD=7.81HKD） 
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4 风险提示 

1）电子行业周期复苏不及预期：电子行业具有周期性特征，若行业景气度复

苏不及预期，将对板块公司业绩造成不利影响； 

2）行业竞争加剧：国内诸多厂商布局了人工智能及先进封装技术，若行业竞

争加剧，将对板块公司业绩造成不利影响； 

3）汇率波动：电子板块部分公司海外业务占比较高，汇率波动将影响公司业

绩。 
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