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关注AI算力、端侧供应链及国产替代投资机会

第一、2024上半年电子行情回顾-电子表现中等偏上，AI为主要驱动要素

第二、AI算力投入持续提升，端侧AI有望引来爆发

持续关注算力英伟达产业链体系；

关注端侧AI，苹果产业链体系；

第三、国产替代：向算力IC、先进制程等国产化率低方向拓展

海外供给受限，国产替代诉求紧迫

关注算力ic体系及配套供应链国产替代投资机会：

围绕低国产化领域，关注半导体设备及仪器替代机会。

投资建议：建议关注AI算力及端侧产业、算力ic及先进制程国产替代投资机会

风险提示：全球经济承压、头部科技企业盈利下行导致AI投入明显减弱；国产替代技术节奏推进低于预期；外部环境压力超预期。



第一、2024年上半年电子行情回顾



图表：申万行业涨跌幅（截至8月15日收盘）

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

2024上半年电子行情回顾-电子表现中等偏上，AI为主要驱动要素

 截止8月15日收盘，申万电子指数跌幅为-12.13%，位于全行业第13位，沪深300指数跌幅为-1.31%，费城半导体指数涨幅为

28.59%：

申万电子指数：向上动能主要基于AI算力（海外印射+国内替代）及AI驱动下的苹果产业链增长预期，但因为市场整体流动性收缩表现相对疲软；

费城半导体指数：AI算力及端侧演进为驱动指数增长的核心因素，期间两次波动主要基于宏观波动及对于AI投入持续性忧虑所致。
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图表：申万电子、沪深300、费半涨跌幅（截至8月15日收盘）

资料来源：Wind、太平洋证券研究院
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图表：电子行业涨幅前20标的（截至8月15日收盘）

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

图表：电子细分版块涨跌幅（截至8月15日收盘）

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

2024上半年电子行情回顾-元件板块结构增长，源于AI算力及端侧供应链增长

 从结构来看，元件上涨2.81%，其余板块均出现一定幅度回撤，元件主要以算力PCB及苹果产业链为主，增长源于海外AI印射；

 涨幅前二十大公司中，100亿以下偏中小市值公司为6家，占比超过30%；200亿以下市值公司数量为10家，占比超过50%：

标的主要涉及AI算力ic及供应链；端侧AI终端供应链；国产替代领域等。

名称 涨跌幅 市值（亿元）
沃尔核材 102.24% 189.99 
胜宏科技 88.61% 298.40 
寒武纪-U 81.24% 1,021.10 
生益电子 77.22% 167.61 
上海贝岭 61.02% 161.49 
沪电股份 54.92% 645.62 
鹏鼎控股 53.33% 781.35 
深南电路 53.25% 552.37 
鸿日达 48.46% 48.84 

工业富联 43.17% 4,184.18 
乐鑫科技 38.16% 113.96 
水晶光电 34.54% 247.53 
蓝思科技 31.11% 847.12 
北方华创 28.95% 1,678.34 
金溢科技 28.50% 46.54 
东山精密 25.80% 384.72 
凯旺科技 21.30% 27.18 
星星科技 21.21% 81.66 
英力股份 19.44% 33.21 
胜蓝股份 15.71% 40.34 
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第二、AI算力投入持续提升，端侧AI有望引来爆发



科技巨头持续加大AI投入

 科技巨头持续加大AI投入；

微软：24Q2包括融资租赁在内的资本支出为 190 亿美元,全部用于数据中心与服务器投入，预计25年投入大于24年； 

亚马逊：24H资本支出为 305 亿美元，预计24年下半年的资本投资将更高，主要用于数据中心的投入（AI与非AI均需求提升）；

谷歌：24Q2资本支出为 130 亿美元，最大的组成部分是服务器和数据中心，预计季度资本支出将大致等于或高于24Q1的120亿美元。

图表：2023Q1-2024Q2北美三大云计算capex及同环比

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

图表：2023Q1-2024Q2北美三大云计算capex占比

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00

500.00

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

微软+亚马逊+谷歌 环比 同比

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

微软 谷歌 亚马逊



产业大势驱动+盈利持续增长，预计AI投入有望持续提升

 AI是企业面向未来的押注，盈利未见明显压力，预计投入将持续：

微软：24Q2,Azure中AI相关的收入贡献占比在8%、Github Copilot年化收入在3亿美金左右，收入/利润/现金流同比15%/10%/29%,近5个季度持续增长； 

亚马逊：24Q2,公司生成AI和非生成 AI工作负载需求强劲、均持续增长，收入/利润/现金流同比10%/100%/53%,近5个季度持续增长；

谷歌： 24Q2，AI基础设施和Gen AI解决方案创造数十亿美元的收入，公司收入/利润/现金流同比14%/29%/-7%,收入利润持续增长，现金流存在波动。

图表：2023Q1-2024Q2微软收入利润及增速

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

图表：2023Q1-2024Q2微软现金流及增速

资料来源：Wind、太平洋证券研究院
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产业大势驱动，AI投入有望持续提升

图表：2023Q1-2024Q2谷歌收入利润及增速

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

图表：2023Q1-2024Q2亚马逊收入利润及增速

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

图表：2023Q1-2024Q2谷歌现金流及增速

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

图表：2023Q1-2024Q2亚马逊现金流及增速

资料来源：Wind、太平洋证券研究院
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图表：2022-2027英伟达产品平台计划

资料来源：英伟达官网、太平洋证券研究院

算力体系：英伟达持续引领，Blackwell成为25年主要平台

 英伟达：平台从Hopper、Blackwell到Rubin，维持两年内从推出到大规模推广的节奏；

Blackwell：B系列在2024年初步贡献收入，2025年成为主力平台体系、加速大量供货，形成收入；

现阶段依然处于供给远小于需求的状态，台积电cowos封装产能及组装层面布线、散热、带宽等技术层面问题均影响供给的提升；

Rubin:作为英伟达下一代产品平台，预计25年年末或26年年初进入投产阶段。

图表：GB200产业链及相关及有合作基础的公司

资料来源：各公司官网、太平洋证券研究院
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端侧AI：关注苹果Aiphone及AI眼镜等新终端进展

 科技巨头引领，Gen AI由云端算力向终端应用拓展：

 苹果：引入Apple Intelligence，有望带动苹果端侧AI系列产品销量增长；

Iphone：IOS 18的引入、Iphone16发布；Mac：2020年以来搭载Apple芯片的Mac可用Apple Intelligence；Ipad：搭载M系列芯片的iPad Air/pro可用; 

 Meta：Reality Labs（24.6重组包括元宇宙及可穿戴两大部门）在24年Q2收入3.53亿美元，增长 28%，主要得益于 Quest销售增长；雷朋AI眼镜好

于预期，需求大于供给，年化销量有望突破200万台，预计会比第一代有显著增长；

 Google：新款 Pixel 8a搭载最新的Tensor G3芯片；为三星设备提供AI驱动的Google Android；Tesla：推出更具AI功能的智能驾驶电动汽车；

图表：2023Q1-2024Q3苹果主要终端销售额及增速

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

图表：2023Q1-2024Q2meta终端业务销售额及增速

资料来源：Wind、太平洋证券研究院
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持续关注AI算力及端侧AI供应链投资机会

 持续关注算力英伟达产业链体系：

Gen AI产业变革驱动云厂及企业持续增加AI算力投入，英伟达持续推出算力新平台带动供应链持续受益；

零部件方面，PCB、光模块、铜连接、晶圆代工测试均将受益于新品持续销售持续提升，潜在受益标的包括沪电股份、胜宏科技及

光模块领域等标的。

 关注端侧AI，苹果产业链体系：

苹果、meta、谷歌等行业巨头逐步推出自身更具Gen AI功能的端侧产品，有望推动智能终端出现巨大变革；

受益领域包括以苹果为核心的端侧AI产业链相关标的：

立讯精密、鹏鼎控股、蓝思科技、歌尔股份、长盈精密、水晶光电、东山精密、领益智造、恒铭达等标的



第三、国产替代：向算力IC、先进制程等国产化率低方向拓展



图表：国内半导体行业细分领域指数（截至8月15日收盘）

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

 全球半导体：AI驱动为核心；国内半导体：国内替代与AI共同驱动

与23年类似，全球半导体依然呈现AI驱动行业增长，行业龙头英伟达截至8.15涨幅高达155%，强于费城半导体指数29%的涨幅；

国内寒武纪同样呈现远高于指数的涨幅，达到79%，高于指国内半导体指数-13%的跌幅，从板块来看，国内仅半导体设备板块上涨

1%，主要基于板块主要公司业绩与订单持续增长所致。

全球半导体依靠AI驱动，算力IC、半导体设备为半导体强势板块

图表：英伟达、费半指数、寒武纪与申万半导体指数（截至8月15日收盘）

资料来源：Wind、太平洋证券研究院
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 国内GPU规模达百亿美金级别，未来预计快速增长：据华经产业研究院统计，2023年国内GPU规模111亿美元，同比33%增长，英

伟达为主要国内GPU供应商，23年预计中国区收入在100亿美金左右，占国内90%以上的供应额；

 受外部环境压力，中国区域占英伟达收入比例由21年25%左右降至24年Q1的9.56%：英伟达24Q1中国区收入24.91亿美金，同比

57%增长，但远低于其全球262%的增速，且供应国内的产品为减配型号，随着外部压力加剧，国产替代诉求紧迫。

算力IC：海外供给受限，国产替代诉求紧迫

图表：21Q1-24Q1英伟达中国区收入增速及占比

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

图表：2019-2023年英伟达全球及中国收入及增速

资料来源：Wind、太平洋证券研究院
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 对标海外AI芯片成长性，预计国内算力潜在增速较快：据台积电近期披露，其预计AI芯片代工收入在未来五年的年均复合增长

率将达50%；我们预计在近两年AI芯片投入相对低于北美的情况下，未来国内在AI芯片的投入有望以更快的速度增长。

 国内厂商持续加大研发投入，逐步追赶：

寒武纪提供云边端一体、软硬协同、推理训练融合的产品布局，研发费用率持续维持在150%以上，推出思元系列加速器卡。

算力IC：市场空间大需求迫切，催生国内厂商加速追赶

图表：19-24Q1寒武纪研发费用、增速及费用率

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

图表：寒武纪产品布局

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院
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 半导体设备：收入整体持续增长，毛利率整体处于相对稳定状态（除会计准则变化或新品小批量阶段，毛利率会有波动），从

已披露龙头公司来看，订单成长性相对较快；

 展望未来：国内半导体产业经过近几年蓬勃发展，在成熟制程领域国产化率相对进入较高水平，而面向先进制程及部分存储领

域依然有较大国产化空间，国产化率低的领域更具中期投资机会。

半导体设备：低国产化领域，更具投资机会

图表：2023Q1-2024Q2部分半导体前道设备公司毛利率

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

图表：2018-2024Q1半导体申万总收入及增速

资料来源：Wind、太平洋证券研究院
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半导体设备：低国产化领域，更具投资机会

图表：2023Q1-2024Q1部分半导体设备零部件公司毛利率

资料来源：Wind、太平洋证券研究院

图表：2023Q1-2024Q2部分半导体后道设备公司毛利率

资料来源：Wind、太平洋证券研究院
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 半导体设备：收入整体持续增长，毛利率整体处于相对稳定状态（除会计准则变化或新品小批量阶段，毛利率会有波动），从

已披露龙头公司来看，订单成长性相对较快；

 展望未来：国内半导体产业经过近几年蓬勃发展，在成熟制程领域国产化率相对进入较高水平，而面向先进制程及部分存储领

域依然有较大国产化空间，国产化率低的领域更具中期投资机会。



国产替代投资机会

 关注算力ic及配套供应链领域：

算力IC体系：通富微电（先进封装）等；

算力IC配套领域：深南电路、生益电子、赛微电子、飞荣达；

关注半导体设备及仪器替代机会：

半导体设备：中微公司、拓荆科技、北方华创、盛美上海、芯源微、长川科技、华峰测控、金海通等

先进仪器：永新光学等



全球经济承压、头部科技企业盈利下行导致AI投入明显减弱；

国产替代技术节奏推进低于预期；

外部环境压力超预期。

风险提示



评级标准及重要声明

行业评级
看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数－5%与5%之间；
看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

公司评级
买入：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；
增持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；
持有：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；
减持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间。

重要声明
太平洋证券股份有限公司具有经营证券期货业务许可证，公司统一社会信用代码为91530000757165982D。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工
作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不
构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能
会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券
股份有限公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。

21

研究院

中国北京100044

北京市西城区北展北街九号

华远·企业号D座

投诉电话：95397

投诉邮箱：kefu@tpyzq.com


	幻灯片编号 1
	幻灯片编号 2
	幻灯片编号 3
	幻灯片编号 4
	幻灯片编号 5
	幻灯片编号 6
	幻灯片编号 7
	幻灯片编号 8
	幻灯片编号 9
	幻灯片编号 10
	幻灯片编号 11
	幻灯片编号 12
	幻灯片编号 13
	幻灯片编号 14
	幻灯片编号 15
	幻灯片编号 16
	幻灯片编号 17
	幻灯片编号 18
	幻灯片编号 19
	幻灯片编号 20
	幻灯片编号 21

