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[Table_Summary] 内容提要： 

 AI加速迭代叠加消费刺激政策发力 行业复苏动能不断集聚。

2024年，AI大模型底层技术快速更新迭代，并呈现多模态发展

趋势，国内科技厂商的大模型能力亦获得明显提升。首先从使

用量来看，百度文心大模型24年日均调用量超15亿，居国内首

位，较23年四季度的5000万次增长约30倍；豆包大模型截至24

年12月15日的日均调用tokens量突破4万亿，七个月增长超33

倍；其次成本亦快速下降，如阿里Qwen-VL-Plus输入价格仅为

每千token 0.0015元，为全网最低价；此外，多模态发展趋势亦

催生了新型终端应用落地。AI眼镜作为视觉感知入口，通过摄

像头的嵌入，实现计算机视觉和人类视觉的结合，且具有便携

性和可交互性，是端侧AI理想的落地场景之一。结合政策端来

看，2024年12月9日，中共中央政治局召开会议分析研究2025年

经济工作。会议指出，要实施更加积极的财政政策，大力提振

消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求；要以科技创新引

领新质生产力发展，建设现代化产业体系。预计在积极的宏观

政策基调下，有望促进需求端回暖；且中长期来看，科技创新

推动全要素生产率提升，从而进一步优化经济结构，催生新动

能，是发展新质生产力的重要引擎，因此电子信息产业的政策

红利将进一步释放。 

 各国纷纷加码支持半导体产业 国产化有望进一步提速。24年12

月，美国、日本、韩国等纷纷加码支持半导体产业发展，可见

AI趋势进一步催化了各国之间半导体产业竞争程度，同时特朗

普胜选预计将加剧全球贸易紧张局势；国内方面，24年12月召

开的中央经济工作会议提出，要加强基础研究和关键核心技术

攻关，超前布局重大科技项目，开展新技术新产品新场景大规

模应用示范行动。开展“人工智能+”行动，培育未来产业。因

此我国实现高水平科技自立自强，尤其芯片等关键核心领域国

产替代需求愈发迫切。 

 我们认为，一方面，AI赋能终端有望开启新一轮创新周期，消

费电子产业链将迎来量价齐增，同时当前来看估值安全边际相

对较高，板块具备一定的向上修复空间；另一方面，半导体作

为电子信息产业基石，在供应链自主可控、关键零部件国产化

替代等方面的政策支持有望进一步强化，从而推动行业景气提

升，建议关注业绩确定性较高如设备、先进封装等细分领域投

资机会。 

 给予行业“中性”评级。 

 风险提示：全球宏观经济下行，贸易摩擦加剧，技术创新不达

预期，下游需求不达预期，业绩增长低于预期，中美关系进一

步恶化，黑天鹅事件，国内经济复苏低于预期，国内外二级市

场系统性风险等。 
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1．24 年 12 月电子行业市场回顾 

2024 年 12 月，A 股电子（申万）板块月涨幅为 0.49%，领先沪深 300 指数 0.02pct，

市场表现在申万 31 个一级行业中排第 8 位； 

二级子行业中其他电子、元件、消费电子板块相对领先，月涨幅分别为 7.01%、

3.99%和 1.69%，电子化学品表现垫底，月跌幅为 6.41%。 

三级子行业中，数字芯片设计、印制电路板表现依旧领先，12 月分别累计上涨幅

约 8.20%、6.39%，半导体设备和半导体材料走势相对较弱，累计下跌 12%左右。 

图 1：24 年 12 月申万 31 个一级行业涨跌幅情况（单位：%） 

 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部  

图 2：24 年 12 月电子二级行业涨跌幅（单位：%） 图 3：24 年 12 月电子三级行业涨跌幅情（单位：%） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

环顾其他主要市场，12 月由于美联储鹰派降息及衰退预期有所增强，纳斯达克指

数月涨幅仅为 0.48%，相较 11 月 6.21%的涨幅明显收窄，费城半导体、纳斯达克
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指数上涨 1.08%，其中博通受益于 ASIC 业务增长，股价单月上涨 43.42%，表现领

先板块； 

台湾半导体指数再度上涨，12 月累计涨幅达 7.89%，领先台湾加权指数 4.42pct；

香港恒生科技指数累计上涨 2.63%，跑输恒生指数 0.55pct。 

图 4：24 年 12 月费城半导体指数涨跌幅 图 5：24 年 12 月台湾半导体指数涨跌幅 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

图 6：24 年 12 月港股恒生科技指数涨跌幅 图 7：24 年 12 月 A 股电子（申万）指数涨跌幅 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

估值方面，截至 2024 年 12 月 31 日收盘，电子（申万）板块 PE（TTM）为 54 倍，

处于近十年 80%分位水平，相对全体 A 股的估值溢价率为 194%。 

子行业中半导体、光学光电子和电子化学品 PE 相对较高，截至 2024 年 12 月 31

日分别约 89、55 和 54 倍，元件和消费电子 PE 仍相对较低，分别为 38 倍和 30 倍； 

历史比较来看，截至 2024 年 12 月 31 日，光学光电子和半导体估值仍在历史中枢

以上，PE 分别为近十年 70%和 60%分位；电子化学品和元件 PE 均处于近十年 50%

分位；消费电子 PE 处于近十年 30%分位。 
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图 8：近十年电子行业相对全体 A 股 PE（TTM）估值情况（倍） 

 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部  

 

图 9：近十年电子（申万）二级子行业 PE（TTM）估值情况（倍） 

 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部  

个股方面，24 年 12 月电子（申万）行业 477 只个股中 155 只累计涨幅为正，占比

约 32%，其中润欣科技（+96.16%）、星宸科技（+83.30%）、国星光电（+48.20%）、

奥比中光-UW（+46.69%）和乐鑫科技（+44.95%）等涨幅领先，*ST 美讯（-44.74%）、

贝仕达克（-39.62%）、胜业电气（-37.62%）、鑫汇科（-37.52%）和泓禧科技（-

31.99%）等跌幅居前，以消费电子个股居多。 
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表 1：24 年 12 月电子（申万）行业个股涨跌幅情况 

涨幅前 10 名（%） 跌幅前 10 名（%） 

其他电子 润欣科技 96.16 
消费电子 

*ST 美讯 -44.74 

半导体 星宸科技 83.30 贝仕达克 -39.62 

光学光电子 
国星光电 48.20 元件 胜业电气 -37.62 

奥比中光-UW 46.69 

消费电子 

鑫汇科 -37.52 

半导体 乐鑫科技 44.95 泓禧科技 -31.99 

消费电子 天键股份 42.30 雅葆轩 -31.07 

半导体 翱捷科技-U 38.41 慧为智能 -31.07 

其他电子 沃尔核材 37.98 元件 晶赛科技 -30.99 

半导体 杰华特 36.04 
半导体 

有研新材 -30.26 

光学光电子 华灿光电 35.74 凯德石英 -28.32 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2．终端复苏动能集聚 国产化进程有望提速 

AI 加速迭代叠加消费刺激政策发力 行业复苏动能不断集聚 

2024 年，AI 大模型底层技术快速更新迭代，并呈现多模态发展趋势，国内科技厂

商的大模型能力亦获得明显提升。首先从使用量来看，百度文心大模型 2024 年日

均调用量超 15 亿，居国内首位，较 23 年四季度的 5000 万次增长约 30 倍；豆包

大模型截至 24 年 12 月 15 日的日均调用 tokens 量突破 4 万亿，七个月增长超 33

倍； 

其次成本亦快速下降，如豆包视觉理解模型价格为每千 token 0.003 元，1 块钱可

处理 284 张 720P 图片，比行业平均价格低 85%，成本优势显著；阿里云亦于近期

宣布 24 年度第三轮大模型降价，通义千问视觉理解模型全线降价超 80%，其中

Qwen-VL-Plus 输入价格仅为每千 token 0.0015 元，创下全网最低价。 

此外，多模态发展趋势亦催生了新型终端应用落地。24 年 12 月发豆包视觉理解模

型发布，人类接受的信息超过 80%来自视觉，视觉理解将进一步拓展大模型的能

力边界，降低大模型交互门槛，解锁更多应用场景。AI 眼镜作为视觉感知入口，

通过摄像头的嵌入，实现计算机视觉和人类视觉的结合，且具有便携性和可交互

性，是端侧 AI 理想的落地场景之一。据 IDC 统计，截至 2024 年三季度，全球智

能眼镜出货量仅为 150 万台，渗透提升空间广阔。 

结合政策端来看，2024 年 12 月 9 日，中共中央政治局召开会议分析研究 2025 年

经济工作。会议指出，要实施更加积极的财政政策，大力提振消费、提高投资效益，

全方位扩大国内需求；要以科技创新引领新质生产力发展，建设现代化产业体系。

预计在积极的宏观政策基调下，有望促进需求端回暖；且中长期来看，科技创新推

动全要素生产率提升，从而进一步优化经济结构，催生新动能，是发展新质生产力

的重要引擎，因此电子信息产业的政策红利将进一步释放。 

从国内产业运行情况来看，据工信部数据，24 年 1-11 月规模以上电子信息制造业

增加值同比增长 12.2%，增速分别比同期工业、高技术制造业高 6.4 个和 3.2 个百
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分点；其中 11 月同比增长 9.3%，相较 10 月份 10.5%的增速略有放缓； 

主要产品中仍以集成电路产量增速领先，1-11 月同比增速 23.1%；智能手机产量同

比增长 9.3%；微型计算机设备产量同比增长 2.1%。 

效益方面，24 年 1-11 月实现营业收入 14.45 万亿元，同比增长 7.2%，利润总额达

5653 亿元，同比增长 2.9%；其中 11 月营业收入同比增长 7.2%。 

图 10：电子信息制造业和工业增加值累计增速 图 11：电子信息制造业营业收入、利润总额累计增速 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

各国纷纷加码支持半导体产业 国产化有望进一步提速 

24 年 12 月，美国、日本、韩国等纷纷加码支持半导体产业发展。其中美国商务部

12 月 20 日表示，根据芯片激励计划分别向韩国三星电子、德州仪器和安靠科技提

供 47.45、16.1 和 4.07 亿美元资助；日本财务省和经产省在关于日本政府 2025 财

年预算案的部长级会谈中达成一致，同意拨款 3328 亿日元支持先进半导体产业发

展，其中部分用于支持先进芯片制造商 Rapidus，同时日本经产省亦提出向 Rapidus

投资 1000 亿日元，支持其购买额外 EUV 光刻机等必需设备。 

韩国产业界和学术界则提议筹备成立韩国半导体制造公司（KSMC），KSMC 投资

约 20 万亿韩元，旨在通过多样化制造工艺，在代工厂和无晶圆厂之间建立平衡的

生态系统。 

由此可见，AI 趋势进一步催化了各国之间半导体产业竞争程度，同时特朗普胜选

预计将加剧全球贸易紧张局势；国内方面，24 年 12 月召开的中央经济工作会议提

出，要加强基础研究和关键核心技术攻关，超前布局重大科技项目，开展新技术新

产品新场景大规模应用示范行动。开展“人工智能+”行动，培育未来产业。因此

我国实现高水平科技自立自强，尤其芯片等关键核心领域国产替代需求愈发迫切。 

综上我们认为，一方面，AI 赋能终端有望开启新一轮创新周期，消费电子产业链

将迎来量价齐增，同时当前来看估值安全边际相对较高，板块具备一定的向上修复

空间；另一方面，半导体作为电子信息产业基石，在供应链自主可控、关键零部件

国产化替代等方面的政策支持有望进一步强化，从而推动行业景气提升，建议关注
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业绩确定性较高如设备、先进封装等细分领域投资机会。 

表 2：重点公司盈利预测情况 

股票代码 公司 

EPS（元/股） PE（倍） 收盘价（元）
2024.12.31 2022 2023 2024E 2022 2023 2024E 

002475.SZ 立讯精密 1.29 1.53 1.88 24.66 22.52 21.71 40.76 

002938.SZ 鹏鼎控股 2.16 1.42 1.55 12.71 15.76 23.46 36.48 

600183.SH 生益科技 0.66 0.49 0.78 21.9 36.99 31.03 24.05 

300433.SZ 蓝思科技 0.49 0.61 0.80 21.39 21.77 27.21 21.90 

002384.SZ 东山精密 1.38 1.15 1.11 17.86 15.82 26.28 29.20 

688608.SH 恒玄科技 1.02 1.03 3.20 111.75 149.79 101.76 325.37 

688018.SH 乐鑫科技 1.21 1.69 3.08 74.54 61.06 70.84 218.00 

688256.SH 寒武纪-U -3.13 -2.04 -1.10 -17.4 -66.27 -599.19 658.00 

688766.SH 普冉股份 1.64 -0.64 2.63 92.69 -153.27 38.46 101.26 

002371.SZ 北方华创 4.45 7.35 10.87 50.61 33.41 35.97 391.00 

688012.SH 中微公司 1.9 2.88 2.90 51.63 53.26 65.45  189.16 

688082.SH 华海清科 4.7 4.55 4.27 47.75 41.22 38.17  162.99 

600584.SH 长电科技 1.82 0.82 1.05 12.7 36.31 38.91  40.86 

002156.SZ 通富微电 0.33 0.11 0.57 49.68 206.91 51.84  29.55 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

注：上述公司均系 wind 一致预测 

给予行业“中性”评级。 

3．风险提示 

全球宏观经济下行，贸易摩擦加剧，技术创新不达预期，下游需求不达预期，业

绩增长低于预期，中美关系进一步恶化，黑天鹅事件，国内经济复苏低于预期，  

给予行业“中性”评级。 
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