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投资要点

 市场整体：本周（2025.1.13-2025.1.17）市场大盘普遍上涨，上证指数涨

2.31%，深圳成指涨 3.73%，创业板指涨 4.66%，科创 50涨 1.61%，申万电子

指数涨 4.08%，Wind 半导体指数涨 4.29%。外围市场，费城半导体指数涨

5.40%，台湾半导体指数涨 1.27%。细分板块中，周涨跌幅前三为模拟芯片设

计（+10.26%）、半导体材料（+8.36%）、分立器件（+7.62%）。从个股看，

涨幅前五为金安国纪（+44.71%）、云里物里（+40.16%）、清溢光电（+34.91%）、

三德科技（+32.68%）和圣邦股份（+26.39%）；跌幅前五为寒武纪 -U

（-18.90%）、力鼎光电（-14.20%）、ST 恒久（-12.57%）、锦富技术（-11.83%）、

国星光电（-11.48%）。

 行业新闻：美国正式公布 AI 芯片限制新规。美国拜登政府通过白宫官

网正式公布了之前传闻的针对人工智能（AI）的临时最终出口管制规则，以

提升美国及其盟友的 AI能力，确保美国技术成为全球人工智能使用的基础，

并进一步限制中国大陆等国家和地区获得美国 AI技术的能力。据介绍，该规

则简化了大型和小型芯片订单的许可障碍，加强了美国人工智能的领导地位，

并为盟国和伙伴国家提供了有关如何从 AI 中受益的明确信息。美国政府将

全球国家和地区划分为三个不同的级别来分别实施不同的 AI 芯片出口管制

政策。美国商务部工业和安全局（BIS）宣布更新《出口管理条例》（EAR），

并发布两项最终规则。一项是将 25家中国企业及其相关实体列入实体清单，

此次被列入实体清单的中国企业涵盖了多个高科技领域，包括但不限于人工

智能、半导体以及量子技术等。另一项是更新先进计算半导体的出口管制，

适用的先进逻辑集成电路是采用“16nm/14nm节点”及以下工艺、或采用非

平面晶体管架构生产的逻辑集成电路。而且美国还将加强对台积电、三星、

英特尔等晶圆代工厂的尽职调查，并防止其流向中国。要求对寻求出口某些

先进芯片的代工厂和封装厂实施更广泛的许可要求。商务部新闻发言人就国

内有关芯片产业反映自美进口成熟制程芯片低价冲击国内市场事答记者问。

国内有关芯片产业反映，一段时间以来，拜登政府对芯片行业给予了大量补

贴，美企业因此获得了不公平竞争优势，并对华低价出口相关成熟制程芯片

产品，损害了中国国内产业的合法权益。中国国内产业的担忧是正常的，也

有权提出贸易救济调查申请。在此我想强调的是，对于国内产业的申请及诉

求，调查机关将按照中国相关法律法规，遵循世贸组织规则进行审查，并将

依法启动调查。

 重要公告：【北方华创】预计 2024 年年度实现营业收入 276.0--317.8 亿
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元，同比增加 25.00%-43.93%；实现归母公司净利润 51.7-59.5亿元，同比增

长 32.60%-52.60%。【海光信息】预计 2024年年度实现营业收入 87.2-95.3亿

元，同比增加 45.04%-58.52%；实现归母公司净利润 18.1-20.1亿元，同比增

长 43.29%-59.12%。【寒武纪-U】预计 2024年年度实现营业收入 10.7-12.0亿

元，同比增加 50.83%-69.16%；归母公司净利润预计亏损 3.96-4.84亿元，亏

损收窄 42.95%-53.33%。

投资建议

 随着美国对中国 AI算力和半导体产业的限制全方位升级，国产 AI芯片

有望在政策支持和算力市场的需求推动下逐步实现自主可控，加速国产化替

代。同时，伴随着国产大模型不断发展落地，我们看好 AI端侧空间进一步打

开，开拓广阔 AI应用市场。展望 2025年，我们认为国内外算力需求持续强

劲，AI有望从云端走向端侧，同时半导体也将加速国产化替代。长期建议关

注设备、材料、零部件的国产替代，AI技术驱动的高性能芯片和先进封装需

求，及 AI端侧应用元年带来的换机潮和硬件升级机会。

 风险提示

下游需求回暖不及预期，技术突破不及预期，产能瓶颈，外部制裁升级行业

动态
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1. 行情回顾

1.1 市场整体行情

本周（2025.1.13-2025.1.17）市场大盘普遍上涨，上证指数涨 2.31%，深圳成指涨 3.73%，

创业板指涨 4.66%，科创 50涨 1.61%，申万电子指数涨 4.08%，Wind半导体指数涨 4.29%。

外围市场，费城半导体指数涨 5.40%，台湾半导体指数涨 1.27%。

图 1：主要大盘和电子指数周涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所

1.2 细分板块行情

1.2.1 涨跌幅

图 2：周涨跌幅模拟芯片设计、半导体材料、分立器件表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 3：月涨跌幅元件、数字芯片设计、半导体表现领先（30日滚动）

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 4：年初至今元件、半导体材料、半导体设备表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

1.2.2 估值

图 5：多数板块当前 P/E高于历史平均值 图 6：多数板块当前 P/B低于历史平均值

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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1.3 个股公司行情

从个股情况看，金安国纪、云里物里、清溢光电、三德科技和圣邦股份涨幅领先，涨幅分

别为 44.71%、40.16%、34.91%、32.68%和 26.39%；寒武纪-U、力鼎光电、ST恒久、锦富技

术、国星光电跌幅居前，跌幅分别为 18.90%、14.20%、12.57%、11.83%和 11.48%。

图 7：本周个股涨幅前五 图 8：本周个股跌幅前五

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2. 数据跟踪

图 9：全球半导体月度销售额及增速 图 10：分地区半导体销售额

资料来源：WSTS，山西证券研究所 资料来源：WSTS，山西证券研究所
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图 11：中国集成电路行业进口情况 图 12：中国集成电路行业出口情况

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 13：中国大陆半导体设备销售额 图 14：北美半导体设备销售额

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 15：日本半导体设备销售额 图 16：全球硅片出货面积

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：SEMI，山西证券研究所
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图 17：NAND现货平均价 图 18：DRAM现货均价

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 19：半导体封装材料进口情况 图 20：半导体封装材料出口情况

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 21：半导体封装材料进出口均价

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 22：晶圆厂稼动率（%）

资料来源：各公司季报，山西证券研究所

图 23：晶圆厂 ASP（美元/片）

资料来源：各公司季报，山西证券研究所

3. 新闻公告

3.1 重大事项

表 1：本周重大事项

时间 拟增持 拟减持 拟回购 拟并购 拟定增

2025年 1月 13日 隆利科技 一博科技

2025年 1月 14日 和林微纳 瑞丰光电 泰晶科技

2025年 1月 15日 达瑞电子、至纯科技 美芯晟
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时间 拟增持 拟减持 拟回购 拟并购 拟定增

2025年 1月 16日 德明利 灿瑞科技

2025年 1月 17日 泰凌微、纳芯微 鸿合科技、天承科技

2025年 1月 18日

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2 行业新闻

表 2：本周重要行业新闻

时间 内容 来源

2025年 1月 14日

美国正式公布 AI芯片限制新规。当地时间 1月 13日，美国拜登政府通过白宫官

网正式公布了之前传闻的针对人工智能（AI）的临时最终出口管制规则，以提升美

国及其盟友的 AI能力，确保美国技术成为全球人工智能使用的基础，并进一步限

制中国大陆等国家和地区获得美国 AI技术的能力。据介绍，该规则简化了大型和

小型芯片订单的许可障碍，加强了美国人工智能的领导地位，并为盟国和伙伴国家

提供了有关如何从 AI 中受益的明确信息。美国政府将全球国家和地区划分为三个

不同的级别来分别实施不同的 AI芯片出口管制政策。第一组：美国的主要盟友和

伙伴国家和地区，这些国家和地区可以不受限制的采购美国的先进 AI芯片。第二

组：包括新加坡、墨西哥、印度、马来西亚、以色列、阿联酋、沙特阿拉伯、葡萄

牙、土耳其等在内的 140多个国家/地区。这些地区将面临他们可以采购的计算能

力限制：2025 年至 2027 年期间每个国家/地区可获得的处理性能 (TPP) 总量限

制上限为 7.9亿，大约相当于 50,000个英伟达 H100 GPU的上限。第三组：白俄

罗斯、中国大陆（包括香港和澳门）、伊朗、俄罗斯、朝鲜、委內瑞拉、尼加拉瓜、

叙利亚等约 22个国家和地区。这些国家和地区将几乎完全被禁止从美国进口先进

的 AI处理器。

芯智讯

2025年 1月 15日

荷兰 4 月 1 日起扩大半导体设备出口管制。2025 年 1 月 15 日，荷兰外贸和发

展部长 Reinette Klever 在政府公报上宣布，荷兰将从 2025 年 4 月 1 日起修改

其针对先进半导体制造设备的国家出口管制措施，更多类型的技术将受到国家授权

要求的约束。据了解，此次出口管制措施的扩大仅涵盖有限的技术和商品，其中新

政策将适用于可用于生产先进半导体的特定测量和检测设备。

新浪财经，今日

半导体

2025年 1月 15日

TikTok 硬刚美国禁令：消息称计划周日完全关停在美业务，用户可下载保存个人

数据。除非美国最高法院介入阻止禁令，TikTok 计划于当地时间本周日（1 月 19

日）全面关闭其在美国的应用。与其让已经下载的用户继续使用，TikTok 选择直

接关闭应用，届时所有用户切身感受到禁令的影响。TikTok 目前在美国拥有超过

1.7 亿用户，已有不少“TikTok 难民”开始寻找替代方案。究竟这一关停计划是否

会落地，还要看美国的最后裁决。

IT之家

2025年 1月 16日

美国商务部工业和安全局（BIS）宣布更新《出口管理条例》（EAR），并发布两项

最终规则。一项是将 25家中国企业及其相关实体列入实体清单，此次被列入实体

清单的中国企业涵盖了多个高科技领域，包括但不限于人工智能、半导体以及量子

技术等。另一项是更新先进计算半导体的出口管制，适用的先进逻辑集成电路是采

用“16nm/14nm节点”及以下工艺、或采用非平面晶体管架构生产的逻辑集成电路。

电子工程专辑
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时间 内容 来源

而且美国还将加强对台积电、三星、英特尔等晶圆代工厂的尽职调查，并防止其流

向中国。要求对寻求出口某些先进芯片的代工厂和封装厂实施更广泛的许可要求。

2025年 1月 16日

商务部新闻发言人就国内有关芯片产业反映自美进口成熟制程芯片低价冲击国内

市场事答记者问。国内有关芯片产业反映，一段时间以来，拜登政府对芯片行业给

予了大量补贴，美企业因此获得了不公平竞争优势，并对华低价出口相关成熟制程

芯片产品，损害了中国国内产业的合法权益。中国国内产业的担忧是正常的，也有

权提出贸易救济调查申请。在此我想强调的是，对于国内产业的申请及诉求，调查

机关将按照中国相关法律法规，遵循世贸组织规则进行审查，并将依法启动调查。

商务部新闻办公

室

2025年 1月 16日

台积电发布第四季度财报。第四季度收入为 268.8 亿美元，同比增长 37.0%，环

比增长 14.4%。本季度毛利率为 59.0%，营业利润率为 49.0%，净利润率为 43.1%。

3纳米出货量占硅片总收入的 26%，5 纳米占 34%，7 纳米占 14%。先进制成占

硅片总收入的 74%。预计 2025 年第一季度收入在 250 亿美元至 258 亿美元之

间，毛利率在 57% 至 59% 之间，营业利润率在 46.5%至 48.5%之间。管理层进

一步预计 2025年的资本预算将在 380亿美元至 420亿美元之间。

台积电

资料来源：芯智讯，新浪财经，今日半导体，IT之家，电子工程专辑，商务部新闻办公室，台积电，山西

证券研究所

4. 风险提示

下游需求回暖不及预期，技术突破不及预期，产能瓶颈，外部制裁升级。
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A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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