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计算机行业事件点评   
博通业绩亮眼，ASIC有望迎来“GPU时刻” 
  
博通(AVGO.US)公布了其 2024 财年第四季度及全年业绩，再创历史新高。在
预训练时代逐渐转移至推理时代的背景下，在推理侧更具优势的 ASIC 芯片
有望成为下阶段算力投入重点，市场空间广阔。 

支撑评级的要点 

◼ ASIC 有望成为下阶段算力投入重点。ASIC（Application Specific Integrated 

Circuit，专用集成电路）是一种专为特定应用或任务设计的集成电路，可
在性能、功耗和体积等方面为特定用途进行定制化设计。原 OpenAI 创始
人兼首席科学家 Ilya Sutskever 在 NeurlPS 2024 会议上表示，在算力不断
增加但数据没有增长的背景下，预训练时代将逐渐转移至推理时代，提升
人工智能的推理能力有望成为未来重点关注的方向。与 GPU 相比，ASIC

在推理侧更具优势。在推理阶段，AI 模型需要以极致速度运行，加快响
应用户指令的速度，因此对芯片的计算速度、能效和成本方面要求较高。
ASIC 高度定制化的设计能提高其算力利用率，大规模部署的场景下较
GPU 也更具成本优势，有望成为 AI 推理侧发展阶段算力投入重点。 

◼ ASIC 市场空间广阔，产业有望进入业绩加速兑现期。博通和 Marvell 是
ASIC AI 核心公司，市场份额领先。2024 财年，博通 AI 业务收入同比大
增 220%至 122 亿美元；得益于 AI 应用需求增加和定制 AI 硅片产量的提
升，Marvell2025 财年三季度的数据中心业务表现突出，营收同比大增
98%，环比增长 25%。博通和 Marvell 突出的业绩表现彰显了 ASIC 需求
的提升。根据 Marvell 预测，到 2028 年，数据中心 ASIC 市场规模将由
2023 年的 66 亿美元快速增长至 429 亿美元，CAGR+45%；ASIC 占数据
中心加速计算芯片的市场份额将由 2023 年的 16%提升至 25%，市场空间
广阔。 

◼ 三条主线有望受益于 ASIC 算力景气提升。1）与博通产业链直接相关的
企业。博通展望 2025 财年第一季度营收同比增长 22%，2027 年 AI 收入
将达 600-900 亿美元 SAM，与博通产业链直接相关的企业有望受益，例
如罗博特科。2）国内拥有 ASIC 芯片技术的企业，在 AI 推理侧发展背景
下有望打开下游需求空间。例如云天励飞、山石网科、中国长城、寒武纪。
3）ASIC 相关产业链企业。Marvell 预计未来更复杂的 AI 大模型需要 10

万级甚至百万级规模的 XPU 集群，产生更多的光互连需求；且在一个服
务器内通常使用短距铜缆连接多个 XPU，有望推动 AEC 有源电缆发展；
对 ASIC 的功能实现和性能表现有直接影响的 PCB 也有望打开需求空间。 

投资建议 

◼ 关注与博通产业链直接相关的企业、国内拥有 ASIC 技术的企业和 ASIC

相关产业链的企业。建议关注云天励飞（发力计算机视觉 AI 赛道，其 ASIC

芯片已批量出货）、山石网科（ASIC 芯片试产流片成功）、中国长城（研
发国内第一款终端 ASIC 芯片）、寒武纪（国内领先芯片设计公司，含
ASIC 类型芯片）。建议关注华大九天（国内 EDA 领先企业）、广立微
（加大研发投入，产品品类持续扩充），以及沃尔核材（高速通信线产品
开启小批量试用）、生益电子（中国 PCB 行业领先企业）、盛科通信（国
内以太网交换机芯片领先企业）。 

评级面临的主要风险 

◼ AI 应用发展不及预期，下游客户资本开支不及预期，行业竞争加剧。 
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本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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