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25年，行业有望走出大周期底部
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24年A股科技整体尚未走出22年开始的下行周期，但25年或是拐点

A股科技公司整体走势仍弱于全球主要科技公司

- 实际的行业周期上行还未到来

- 市场仍聚焦在AI基建

- 市场已经在交易25年行业大周期拐点预期

A股消费电子和半导体板块整体表现

资料来源：Wind，iFind，ishare ETF官网，国元证券研究所
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中美仍聚焦在AI基建

美国主要科技公司涨跌幅 A股主要科技公司涨跌幅

资料来源：Wind，iShare官网，国元证券研究所
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从股价看产业逻辑

算力相关设计类公司 半导体设备类公司

消费类电子公司 模拟、功率&MCU等半导体公司

资料来源：Wind，国元证券研究所
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24年AI基建带动的需求复苏，但不是周期拐点

全球半导体区域销售增长同比变化

6个Q 6个Q
10个Q

8个Q

6个Q 12个Q？

资料来源：WSTS，国元证券研究所
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全球半导体销售额 vs 剔除存储芯片和英伟达营收后的销售额

24年的半导体复苏主要来自存储芯片和AI推动

Nvidia营收增长(YoY，百万美元)

- 24年其实并没有完全走出下行周期

- 存储和AI算力是主要增长动力

- 剔除存储和AI，行业整体仍在下行周期中

资料来源：WSTS，Wind，国元证券研究所
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按芯片类别的营收趋势，AI基建带动的算力芯片是最强赛道

AI计算是最强劲增长方向

资料来源：WSTS，国元证券研究所
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下游应用角度，量价齐升方向仍是算力

24年全球半导体销售预计6224亿美金，18.15%YOY 分下游应用，芯片价格YoY

分下游应用，芯片出货量YoY

资料来源：WSTS，国元证券研究所
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存储芯片成长周期并未结束

存储主要芯片价格波动

资料来源：Wind，WSTS，国元证券研究所

以23年1月平均价格为基准计算各季度涨幅比例

存储类芯片和美联储利息周期

存储主要芯片出货（yoy）
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从量、价和库存看主要类型芯片-底部特征显现

主要类型芯片价格波动（QoQ） 主要类型芯片出货量（YoY）

资料来源：Wind，WSTS，国元证券研究所
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去库存进度-CIS和模拟芯片竞争格局改善较为明显

功率半导体公司DOI情况（天） 模拟芯片公司DOI情况（天）

CIS公司DOI情况（天） MCU公司DOI情况（天）

资料来源：Wind，国元证券研究所
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最佳投资时点-4~5月

- 美总统就职影响24年Q4，上半年存在周期性库存调整预期

- 对25Q3有望迎来行业上行拐点的预期不变

- A股科技股在25年4-5月有望具备较好投资机会

资料来源：经济产业省，Wind，国元证券研究所

2025年电子周期策略 行业整体库存水平（天）
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2025年AI推动行业的四个主线投资机会
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2025年AI的阶段性发展和主题投资机会

主线趋势 1：AI底层技术发展 2：AI 带动手机产业链新格局

3：TikToK的新定位 4: 智能驾驶的加速

4
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4

资料来源：国元证券研究所
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AI底层硬件技术发展的趋势-看好高速互联方向
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底层技术发展趋势-25年是机柜集群发展关键一年

-为了实现10年1000x算力，从GPU单芯片算力机柜集群发展是主
要趋势。

-GPU制程发展的瓶颈,芯片制程角度并不支持每年2X

-强化NVLINK，跳出GPU的同质化竞争

-算力性价比的提升：GB200 NVL72 350万美金 VS HDX H100 200

万人民币。DGX H100要实现GB200的性能，需3600万成本

算力发展底层要求：10年1000X 25年重点在GB300

资料来源：英伟达，电子发烧友，datacenter，genspark，国元证券研究所
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底层技术发展趋势- GB200 NVL36和NVL72确认为主流，36*2退出

-两柜72GPU版本被放弃，单柜方案的技术方案成为主流
-NVL72,NVL36（ariel）为主要接受方案。NVL72，技术问题，额外冷却柜和供电问题
-单柜方案带动的技术革新：1、compute board：GB200->GB300/GB300A带动的技术变化（GPU/Cowos-L/HBM/SXM puck/AEC/水冷）

2、switch board：NVL72下铜缆带来的空间、散热、和排查等问题
3、高速连接：“铜退板进”/“铜退光进”/“板退铜进”
4、电源：5.5kw8kw，SicGaN,VRM等

停止开发，增加18颗nv switch的成本，额外162 1.6T 
ACC, 且推理性能较弱

1

3

2

4

资料来源：Semianalysis，国元证券研究所
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GB200->GB300：预计25年Q3 GB300 NVL进入量产

25年GB系列出货台套（单位：k台）
投资节点1 投资节点2

资料来源：Semianalysis，国元证券研究所预测
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GB300的GPU技术发展- 主要在HBM和CoWos上

-B200是由2个die形成一个Cuda GPU，一个GB200是两个Cuda GPU+1个Grace CPU形成。一个die连接4个HBM3e 8Hi/96GB，2个
die形成的GPU有192GB。B200A采用单颗die，解决Serdes，每个die仍对应4颗HBM stack，但采用12Hi HBM3e，总量为144GB。

-GB300/GB300A主要技术变化：仍是TSMC 4NP工艺，浮点运算性能提升50%/功耗增加200w, HBM3e 192GB288GB

BLACKWELL B200A 

CoWoS-L CoWoS-S
-CoWS-L当前遇到良率问题，高温下材料
变形，中间的硅中间层设计

-CoWoS-L良率预计要到25年Q2解决，当
前只能回到CoWoS-S上，成本有一定提
升

资料来源：stateserver，Trendforce，半导体行业观察，国元证券研究所
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GB300带来的主线投资趋势（1）：HBM价值量的崛起

-GPU+HBM在总体占比持续降低散热，线缆，电源，PCB等组件占比提升

-HBM在总体成本占比持续提升
Blackwell ->Rubin：HBM3eHBM4,8Hi/12Hi

-在B200阉割为B200A后，为保证性能高于竞争对手，NV要求将HBM3e在从8Hi 12Hi，
HBM总量为144GB

-预计25年供需结构影响，HBM价格可能先降后升
-12Hi HBM3e提前，Hynix 良率受到较大挑战
-HBM在系统价值量持续提升

资料来源：eet-china，英伟达官网等，国元证券研究所预测
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GB300带来的主线投资趋势（2）：compute board

- 重新回到OAM+UBB的模式，GPU从板焊改成SXM puck，组件配置灵活性加大，ODM厂话语权增强
- 成本考量，从HDI多层板，利好沪电股份，利空欣兴电子
- 板焊LPDDR5XLPCAMM, 利好美光Micron

- NIC 采用800G CX-8, PCIE 通道从3248, 间接利好澜起科技

资料来源：Semianalysis，hansenfluid，国元证券研究所
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GB300带来的主线投资趋势（3）：高速连接，板进铜退？还是光进铜退？

Overpass 

144DP/224Gb/s

Nvlink5 connector

（72DP/224Gb/s）

5184根

Gen2 cable

Blackwell GPU

Switch ASIC

- 飞线铜缆技术方案在NVL72上遇到挑战：散热，空间和维修，液冷模块空间被挤占
- 取消外联飞线，重回传统PCB方案成为主流：HDI多层板，ultra low cost材料，retimer, 总体面积或增大
- 短期铜缆逻辑削弱
- Switch board从HDI->多层板，短期利好沪电股份，材料从M7->M8

- 中长期，224G448G, 主要技术方向或可能是铜连接光连接

资料来源：Semianalysis，国元证券研究所预测
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相关标的

资料来源：Wind，公司公告等，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月14日收盘价，黄色标的为覆盖标的，非覆盖公司均采用市场一致预期
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消费电子AI化-看好果链和字节
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主线一：apple intelligence＋iphone改款有望提升苹果手机的市占率

-2025年类似于2019年：1、行业6月左右有望展开中周期复苏。2、Apple intelligence +新产品带动市占率提升。3、相对
强势美元加快产业链整合 (产业链替代）

-9-10月的行情提前兑现部分估值预期，新的投资时点或在5-6月左右

APPLE股价复盘及果链A股公司估值 IOS 市占率变化

2022年1月，行业周期下行

2019年6月新一
轮上行周期起点

6月WWDC Apple AI发布

iphone销量
不及预期，
市占率下滑
孟晚舟事件
带动国内抵
制iphone

2019年强势美元加快产业链整合，
A股果链公司在果链占比大幅提升
降价和新产品ios市占率提升
Airpods热卖

疫情，消费补贴带动销量，
5G渗透率提升，华为退出

手机补库存

Aver PE 28.5x

Aver PE 11.88x

Aver PE 19.4X

Aver PE 22X

资料来源：Wind，stacounter，国元证券研究所预测

PE forward-果链指数
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手机为主的消费电子未来竞争趋势：系统+硬件 生态+算力

苹果Apple intelligence技术架构的领先性

- 未来移动装置的竞争将逐步从系统+硬件，转向生态+算力

- 苹果独特的护城河

- 25年4月-5月，有望实现全球的IOS的 AI 功能配置。下半年推18.5，统一的AI功能升级和算力升级将展开。

- 早期AI或仍以信息互动以及健康跟踪为主

MR

airpods
Apple watch

Mac
iPad

Apple 家居

Smart glass

正形成以iphone为核心的AI硬件生态

资料来源：esmchina，苹果官网，国元证券研究所预测
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iphone用户保有量和换机率（百万台）

iphone 换机率有望提升，25年销量有望接近2.4亿部

- 保有量和市场占有率是APPLE股价的重要支持依据，Apple intelligence 让市场看到保有率提升的可能

- 空间：以1550M的保有率测算，换机率达到18%，iphone整体销量的空间可以达到2.79亿部。

- 机型改款和iphone air 的发布，25年预计销量为2.38亿台

24%

15%
21%

iphone按产品销量预估（百万台）
mn units 23Q1e 2Q23e 3Q23e 4Q23e 2023e 24Q1e 2Q24e 3Q24e 4Q24e 2024e 2025e

iPhone SE3 / SE5G/SE4 4.0 2.0 2.0 2.0 10.0 2.0 2.0 2.5 2.5 9.0 15.0

iPhone 13 (6.1") 1.5 1.0 0.3 2.8

iPhone 13 Pro (6.1") 1.3 1.3 0.5 3.1

iPhone 13 Pro Max (6.7") 2.0 1.0 0.4 3.4

iPhone 14 (6.1") 10.0 10.0 8.0 6.0 34.0 2.1 1.0 0.3 3.4

iPhone 14  Plus (6.7") 4.0 3.0 2.5 2.0 11.5 0.8 0.6 0.3 0.1 1.8

iPhone 14 Pro  (6.1") 16.0 13.0 7.0 5.5 41.5 2.5 2.2 0.8 0.3 5.8

iPhone 14 Pro Max (6.7") 19.0 10.0 8.0 6.0 43.0 1.5 1.0 0.2 0.1 2.8

iPhone 15 9.0 15.0 24.0 11.0 10.8 6.0 3.0 30.8 3.0

iPhone 15 plus 4.0 7.0 11.0 5.0 5.2 3.0 2.0 15.2 1.2

iPhone 15 pro 8.0 15.0 23.0 11.0 9.5 9.0 6.0 35.5 4.5

iPhone 15  Promax 10.0 12.0 22.0 8.6 8.7 6.0 3.5 26.8 4.0

iphone16 9.5 15.0 24.5 27.0

iphone16 plus 5.0 12.0 17.0 16.0

iphone16 pro 10.0 18.0 23.0 26.0

iphone 16 promax 10.0 13.5 28.0 28.0

iphone17 23.0

iphone17 air 30.0

iphone17 pro 29.0

iphone 17 promax 32.0

整体出货量 57.8 41.3 59.7 70.5 229.3 44.5 41.0 62.6 76.0 223.6 238.7

资料来源：demand sage，国元证券研究所预测
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从硬件创新看投资方向：机壳、镜头，散热和快充

- 新推出iphone 17 air 实现最轻薄
iphone，可能采用钛合金边框

- Pro/promax 采用金属+玻璃混合结构

- 空间运算和镜头模组：2颗48MP->3颗
48MP, 长焦模组从5x10x

- 增加 metalens

- iphone折叠屏或在2026年推出

- 散热材料更新

- 核心受益：立讯精密、蓝思科技、水
晶光电、领益智造，关注晶方科技
（meta lens间接受益）

苹果iphone17 Bom 成本结构性上升/供应商变化趋势

资料来源：新浪财经，国元证券研究所预测
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侧重在AI的空间运算：MR低配，AI眼镜AR眼镜

- MR 一代 24年预计出货量56万套

- Vision Pro 低配版预计25年进入NPI 阶段，Vision Pro2 25年Q2后进入NPI阶段

- Vision Pro2 硬件潜在创新点：新型芯片/屈光调节/防弹头箍/侧后摄像头/加速感应器

苹果AI眼镜项目进展

- 关注25年9月秋季发布会或26年春季发布会

- 主要硬件：光波导镜片，钛合金镜框，骨传导蓝牙耳机，红
外摄像头，左右眼镜脚（电池、PCB）

- 可能参与供应商：富士康/立讯精密/鹏鼎控股/欣旺达/歌尔股
份/蓝思科技/舜宇光学/水晶光电/玉晶光等

资料来源：paganomedia，国元证券研究所预测
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字节的商业化布局

- 大模型的流量变现需要在端侧体现

- 从平台流量智能AI

主线二：字节AI进入智能化消费电子硬件方向

2012 2016 2017 2018 2020 2020 2021 2023 2024

字节跳动成立，
推出今日头条

抖音上线

推出海外
tiktok

成立人工智
能实验室

收购短视频
平台

musical.ly

推出企业写
作工具飞书

推出视频编
辑应用
CapCut

收购Pico，
推出VR产品

布局语言和
图像方向大

模型

发布“火山方舟”
大模型服务平台

对外测试AI

产品豆包

发布豆包大模
型

推出“飞书智
能伙伴”等其

他AI产品

发布豆包视
频理解模型

探索人工智能公司初创 大力发展大模型 对消费终端落地的探索

2025                 

·····

收购耳机制
造商

Oladance

与润欣科技
联合推出AI

语音玩具

研发AI电饭

煲，探索智
能家居发展

闪极 “拍拍镜”
A1已接入豆包大

模型

字节在评估AI眼镜
项目的可能性

苹果或与字节接洽，
iphone有望接入豆

包大模型

资料来源：53AI，新浪财经，36Kr，volcengine等，国元证券研究所
31

请务必阅读正文之后的免责条款部分



字节AI生态带动的潜在产业链机会

上游

下游

算力基础设施

芯片

AI硬件端

数据中心

服务器

交换机/光模
块

液冷

电源设备

铜缆

交换芯片

CPU

ASIC

ISP

AI玩具

AI眼镜/耳机

润泽科技 亚康股份 华塑科技 光环新网 城地香江

浪潮信息

锐捷网络 紫光股份 光迅科技 华工科技

英维克 高澜股份

欧陆通麦格米特 中恒电气 南都电源

沃尔核材 兆龙互连 博创科技

盛科通信

海光信息 中兴通讯

寒武纪

富瀚微

润欣科技 瑞芯微 乐鑫科技

······

······

（IDC合作方） （IT运维服务） （BMS服务） （AWSS服务） （定制化数据中心项目）

（液冷领先企业） （12U浸没液冷模组）

（工业电源解决方案） （电源适配器等） （电源及配电设备） （后备电源）

（高速通信线） （高速无源铜缆） （光电芯片及模组）

（12.8T/25.6T）

（SOC） （SOC） （WiFi、MCU芯片）

- 字节在AI基础算力方面的大力投资和对终端硬件方面的探索，带动了数据中心、服务器、交换机、液冷、电源设备、电源、算力
芯片等产业链方面的机会

资料来源：各公司公告，国元证券研究所
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- Ray-bon 显示了AI眼镜具备一定的市场接受度

- AI眼镜或成为阶段性多模态AI入口

- AI眼镜往AR眼镜的演变是趋势，关注技术升级发展

AI眼镜或成为多模态AI终端的最佳入口

国内各厂商纷纷对AI眼镜进行布局 Ray-bon Meta眼镜BOM成本拆分

资料来源：ellechina，kanaan，52audio，WELLSENN等，国元证券研究所预测
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- AI眼镜、AI耳机等硬件将成为豆包大模型重要的终端载体，字节收购Pico、Oladance也指引了布局方向

- 2024年字节收购Oladance，弥补了其在音频技术方面的短板。未来字节结合Pico在AR眼镜方面的经验，利用Oladance

的OWS技术，配合丰富的软件应用生态，有望成为AI眼镜行列的核心玩家。

进一步丰富硬件生态，字节有望成为AI眼镜赛道核心玩家

CES2025 AI眼镜亮点

资料来源：各公司官网，LEDinside，国元证券研究所
34
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相关标的
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资料来源：Choice，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月16日收盘价，黄色标的为覆盖标的，非覆盖公司均采用市场一致预期
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PART

25年自动驾驶&人形机器人进入加速商用
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主线一：Robotaxi带动特斯拉进入商用车市场

资料来源：Wind，汽车之家，如祺出行招股书，国元证券研究所

特斯拉汽车销量变动原因及25年策略（万辆） 特斯拉无人驾驶出租车Cybercab

- 特斯拉25年自动驾驶商业化落地，在美国率先推出无人驾驶出租车。

- 中国Robotaxi市场庞大，2030年市场空间4888亿元，约为全球的60%。

- 25年，Model 3/Y等现有车型或将成为无人驾驶出租车载体，挤占现有
出租车型车厂市场份额。

- 特斯拉在25年推出价格更低的车型Model Q，以积极的价格策略扩大市
场份额。

中国和全球Robotaxi市场规模（十亿元）
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特斯拉FSD于25Q2进入中国，自动驾驶商用大幅加速

资料来源：易车网，新浪财经，维科网，Not a tesla app，半导体行业观察，eet-china，cnBeta，国元证券研究所

特斯拉自动驾驶进展领先国内主机厂 特斯拉FSD更新时间线

- 软件：FSD v13数据和计算规模提升较大，25年同步至Robotaxi和现有
车型。
- 硬件：预计25-26年量产HW 5.0，采用三星4nm工艺，算力是HW 4.0的
10倍。
- 算力：自研Dojo芯片应用，24Q4算力规划100EFLOPS，超过国内主流
主机厂算力总和。
- 入华进展：目前处于道路测试，25Q2引入中国，或将采购国内算力或
数据脱敏传至海外数据中心。特斯拉加速商业化落地中国，挤占中国出
租车型市场份额。
- 与国内主机厂合作方式：Hardware硬件捆绑FSD软件或提供适应性优
化软件。

特斯拉Dojo芯片及超算中心
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自动驾驶受益赛道一：CIS量价齐升

资料来源：聆英咨询，焉知汽车，与非网，国元证券研究所

前视为CIS主要增量空间（个）

特斯拉人形机器人视觉技术

前视呈现多目化和高清化

- 自动驾驶升级提升单车摄像头数量和价值量，增量主要在前视。

- 前视多目化CIS用量提升，主流车型前视搭载2-3颗CIS。

- 前视高像素化价值量提升，1-2M CIS 3-8美元，8M CIS 15-20美元，翻倍增长。

- Optimus搭载8颗摄像头，应用场景与ADAS相似，预计像素8M，价值量15-20美元。
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自动驾驶受益赛道二：无线充电模组即将进入商业化阶段

资料来源：电子技术学报，verifiedmarketreports，国元证券研究所

无线充电完善汽车全流程无人化操作 汽车无线充电市场空间（百万美元）

- 无线充电符合无人驾驶场景，减少人工干预，提升运营效率。

- 跟随特斯拉Robotaxi量产，即将进入商业化阶段，提高无人驾驶效率，磁场共振方式或将成为最终方案。

-预计2030年汽车无线充电市场空间达到12.8亿美元
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自动驾驶受益赛道三：算力SoC成为重心，国内芯片厂商发力大算力SoC

资料来源：黑芝麻招股说明书，eet-china，焉知汽车，国元证券研究所

全球车规级SoC市场规模（亿元）

全球ADAS应用的SoC市场规模（亿元）

国内芯片厂商发力自动驾驶大算力SoC

41
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车载存储带宽发展趋势

- DRAM：L1→ L5，带宽提升13倍，规格LPDDR4→GDDR6。

- Nand：L1→ L5，容量提升20倍，规格e.MMC→PCIe。

- 特斯拉单车存储价值量： 28美元（ HW 3.0  LPDDR4）→160美元
（HW 4.0 GDDR6）

- 单车DRAM容量150GB，Nand容量2TB，增量来自信息娱乐和ADAS。

- Nor Flash：十几颗到几十颗；EEPROM： 15颗（燃油车）→ 30-40颗
（智能汽车）。

自动驾驶受益赛道四：智驾等级提升带动存储价值量提升

车载存储容量发展趋势

资料来源：eeworld，SK海力士，国元证券研究所

信息娱乐、ADAS对存储容量需求高
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- HDI支持多层信号传输、复杂电路设计及高速处理能力可实现ADAS的高精度、低延迟数据采集，且降低带宽提升对信
号的损耗

- HDI占比不高，但极具成长性，2022-2028年，HDI需求CAGR为16.5%，高于PCB整体的7.1%

自动驾驶受益赛道五：自动驾驶带动高密度互连需求，HDI成长性最高

汽车PCB细分产品应用比重

资料来源：优分析，国元证券研究所

2022-2028年汽车PCB用量及CAGR（万平方米）
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主线二：人形机器人即将进入量产阶段，特斯拉规划扩大生产规模

资料来源：Digitimes，Wind，36Kr，新浪财经，中国政府网，第一财经，亿欧，机器之心，国元证券研究所

全球人形机器人销量预测（万台） 人形机器人指数走势

- 人形机器人进入应用阶段，指数持续走高

- 25年人形机器人进入量产时间，预计销量2.6万
台，yoy+120%。

- 马斯克预计未来人机比例达到1：3、1：4，甚
至1：5，约有200亿台机器人需求。

- 特斯拉规划2025年生产数千台机器人，2026年
和2027年生产有望分别再提升10倍。

Optimus和Figure人形机器人进展时间线
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人形机器人受益赛道：MEMS传感器用量和价格提升

资料来源：yole，国元证券研究所

MEMS传感器在人形机器人中的应用 全球MEMS传感器市场规模

- IMU可实现人形机器人姿态控制、平衡维持、导航定位等功能，单台用量2-4个，高性能IMU价格约500美元。

- MEMS压力传感器用于机器人的手，两只手需要6-10颗传感器。

- 预计MEMS压力传感器占机器人的成本比重在1.2%-1.5%。MEMS压力传感器精度的提高，价格可能提升至数千元。
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电机是optimus的关键零部件

人形机器人受益赛道：机器人新场景提振GaN需求

资料来源：《2024人形机器人研究报告》，意法半导体，power，行家说三代半，国元证券研究所

GaN、SiC和硅基（Si）对比

- Optimus有30个自由度，对应30个电机，Figure 02有39个自由度，
对应39个电机。

- GaN具有更高的开关频率，满足人形机器人对电机驱动和控制的
高响应要求。

- GaN的优势在中低压（＜650V），更符合电机、伺服控制等中低
压场景，效率更高。

- GaN具有更高的功率密度、更低的能量损耗和更小的体积，契合
人形机器人的应用场景。

全球GaN器件市场规模
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相关标的

47
资料来源：Wind，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月16日收盘价，黄色标的为覆盖标的，非覆盖公司均采用市场一致预期

请务必阅读正文之后的免责条款部分



6
PART

主要覆盖公司和投资评级
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公司季度营收（百万元）

澜起科技（买入评级）

公司季度归母净利（百万元）

资料来源：Wind，国元证券研究所

- 内存接口芯片：DDR5渗透率提升带动公司DDR5内存接口芯
片出货占比超过50%，公司DDR5内存接口芯片出货量在24Q3

超过DDR4芯片，第三子代RCD芯片在24Q4开始小规模出货。
公司通过不断的产品迭代保持技术领先性，并持续改善公司毛
利率水平。

- AI“运力”芯片
公司PCIe retimer在24Q3实现60万颗出货，预计PCIe 6.0 

retimer将于25-26年推向市场。英伟达修改服务器方案，HDI→

多层板，增加retimer需求。
公司MRCD/MDB在24H1营收超过7000万，有望于25年开始

商用，第二子代MRCD/MDB将在24年完成流片。
公司CKD芯片在24Q2小规模出货，预计25年开始规模供货。
公司MXC芯片将于2025年实现出货，内存池化预计于26-27

年逐步落地。

- 我们预计公司2024-2025年归母净利实现13.25/20.22亿元，维
持“买入”评级。
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澜起科技（买入评级）

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月16日收盘价
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立讯精密营收结构变化（百万元） iphone组装收入及净利润预测（百万元）

立讯精密（买入评级）

- 苹果成长的逻辑结合公司为供应链领军企业

- 公司在大客户业务拓展仍具有较好空间。在高端Pro和ProMax组装上有望获得更多份额。手机零组件和模组上的新产品导入。
新型AI可穿戴产品。

- 通讯领域，多年积累将实现从量变到质变过程。受益于AI催化，公司高速互联业务有望增长加速。

- 汽车领域，公司已形成汽车线束、连接器、智能座舱、智能驾驶等多元化产品矩阵，随全球头部大客户推出新型廉价款车型以
及robotaxi的需求启动，公司整体汽车业务有望提速。

资料来源：iFind，国元证券研究所预测
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目标价区间预测 PE Band （市场一致预期）

立讯精密（买入评级）

- 我们预测公司2024-2025年归母净利实现为136.7/177.4亿元，同
比增长24.78%和29.78%，对应EPS为1.90/2.47元。维持“买入”
评级。

资料来源：Choice，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月16日收盘价
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目标价区间预测

PE Band （市场一致预期）

领益智造（买入评级）

- 公司布局了iPhone、Mac、可穿戴等全产品系列，也是大客户最主要
的原装充电器供应商。在AI催化硬件端升级的背景下，公司有能力在散
热、电池和快充方面抓住机遇，带动份额和ASP的提升。

- 公司海外产能布局全面，在大客户海外产能布局趋势中也具备本地化
配套优势和产品交付能力，未来有机会承接更多海外项目。

- 在折叠屏方面，公司可提供碳纤维结构件，已在高端折叠屏手机上量
产出货。随苹果后续对折叠屏产品的布局，公司有望进一步抓住机遇。

- 我们预测公司24/25年归母净利润分别为21.1/29.7亿元，对应EPS 

0.3/0.42元，维持“买入”评级。

资料来源：Choice，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月16日收盘价
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目标价区间预测

PE Band （市场一致预期）

安克创新（买入评级）

- AI手机功耗提升带动快充需求的整体逻辑没有变化。

- 公司在海外市场的品牌价值应进一步被重视，品牌效应带来的产品定
价权和客户粘性，使公司在收入和毛利端的表现持续强韧。同时公司在
新兴市场的开拓和精细化运作能力也赋予公司增长动能。

- 我们预测公司2024-2025年归母净利实现为19.5/24.4亿元，维持“买
入”评级。

资料来源：Choice，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月16日收盘价
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世运电路（买入评级）

资料来源：Wind，国元证券研究所

- 汽车PCB：公司是特斯拉PCB的主要供应商，预计传统旺季
Q4销量有进一步增长，且特斯拉FSD于25Q2入华，自动驾驶
提振汽车销量。此外，特斯拉带动其他车厂加速布局无人驾驶，
公司有望切入其他车厂产业链，预计公司25年业绩有较强表现。

- 服务器PCB：特斯拉加大Dojo芯片在其算力中心的使用，替
代其他厂商加速器。特斯拉规划其算力中心在24Q4总算力规模
达到100 EFLOPS，公司是特斯拉Dojo用PCB的主要供应商，
将有望随特斯拉算力提升带动业绩成长。

- 我们预计公司2024-2025年归母净利实现6.72/8.74亿元，维
持“买入”评级。

公司季度营收（百万元）

公司季度归母净利（百万元）

55
请务必阅读正文之后的免责条款部分



世运电路（买入评级）

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月16日收盘价
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目标价区间预测

PE Band （市场一致预期）

深南电路（买入评级）

- 在AI需求带动下，有线侧400G及以上的高速交换机、光模块等需求放量，
公司受益于单机价值提升和高速PCB需求的增长；数据中心领域，服务器
需求总体回温，受益于AI加速卡、ESG平台产品持续放量；汽车领域，公
司聚焦新能源和ADAS方向，随前期导入客户定点项目需求释放，产品需求
稳步增长。

- 目前公司FC-BGA封装基板已具备16层及以下产品批量生产能力，16层以
上产品具备样品制造能力。当前无锡基板二期已实现单月盈亏平衡，广州
封装基板项目逐步进入产能爬坡阶段。

- 我们预计公司24/25年归母净利润21.4/24.4亿元，对应EPS4.18/4.76元，
维持“买入”的投资评级。

资料来源：Choice，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月16日收盘价
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圣邦股份（增持评级）

资料来源：Wind，国元证券研究所

- 预计下游将以消费、工业和汽车的顺序依次进入回暖阶段。

- 德州仪器在消费电子采取积极的价格策略，及消费电子的稳健
复苏，Q3消费电子实现30%增长；中国新能源汽车较其他地区
需求强劲，TI汽车产品销售额环比增加7-8%；大部分工业行业
展现积极的底部信号，整体库存接近尾声，有望进入复苏阶段。

- 预计TI在Q4增加库存满足下游需求，但产能利用率有所放缓，
仍存在在Q4采取积极价格策略的可能，对中国模拟厂商盈利能
力产生一定影响。

- 公司在行业竞争加剧下仍保持稳健的毛利率水平，展现了其业
务生态和产品结构具备的系统化抗风险能力。公司消费电子和
泛工业各占比50%的产品结构，将充分受益消费电子的稳健复
苏和工业领域即将进入复苏，及需求强劲的中国汽车市场，成
为公司业绩增长驱动力。

- 我们预计公司2024-2025年归母净利实现4.40/6.04亿元，维
持“增持”评级。

公司季度营收（百万元）

公司季度归母净利（百万元）
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圣邦股份（增持评级）

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月16日收盘价
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目标价区间预测

PE Band （市场一致预期）
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目标价区间预测

PE Band （市场一致预期）

兆威机电（增持评级）

- 汽车电子赛道，公司紧密绑定比亚迪、博世、长安、理想等大客户，
在车载运动屏幕项目、电动尾翼等众多产品上已经形成可观收入规模。
预计公司汽车电子领域收入未来2-3年可维持30%以上的增速。

- 人形机器人方面，公司开发的灵巧手模组方面技术储备深厚，并与国
内外人形机器人头部企业广泛积极接洽。预计随下游人形机器人整机逐
步落地，公司凭借高产品成熟度和降本能力，有望顺利推进灵巧手模组
在头部客户中的配套和应用。

- 我们预测公司2024-2025年归母净利实现为2.3/2.9亿元，同比增长
28%和27%。维持“增持”的投资评级

资料来源：Choice，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月16日收盘价
60

请务必阅读正文之后的免责条款部分



韦尔股份（持有评级）

资料来源：Wind，国元证券研究所

- 手机CIS：推出OV50H切入高端手机CIS领域，随后推出更高
规格的OV50K40，已进入小米、华为等高端旗舰机的主摄部位，
并持续向其他客户突破和导入。公司预计明年推出小像素产品
OV50M40，进入长焦镜头，并进一步覆盖超广角和前摄，实现
手机摄像头的全方位覆盖。

- 汽车CIS：特斯拉带动L4车型无人驾驶落地，且自动驾驶等级
向L3转变，单车摄像头用量和像素升级。公司推出汽车CIS新
品完善产品矩阵，保持其在环视、舱内和低端ADAS的优势地位，
发力8MP ADAS市场，有望通过黑芝麻、地平线等公司的方案
进入前视市场。

- 我们预计公司2024-2025年归母净利实现32.35/43.78亿元，
给予“持有”评级。

公司季度营收（百万元）

公司季度归母净利（百万元）
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韦尔股份（持有评级）

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月16日收盘价
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目标价区间预测

PE Band （市场一致预期）
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兆易创新（持有评级）

资料来源：Wind，国元证券研究所

- Nor Flash： Nor Flash价格底部企稳，且AI PC、TWS和AI服
务器等产品规格提升带动整体市场需求出现温和复苏态势。此
外，公司成为字节存储芯片主要供应商，字节首款AI硬件Ola 

Friend AI耳机搭载两颗128Mb Nor Flash。

- DRAM：公司实现从代销DRAM向自研DRAM的转变，原厂退
出利基DRAM趋势将空出市场份额。此外，公司发展定制化存
储，应用于端侧AI，并进一步扩大DRAM采购代工额度，从长
鑫采购额度从1.2亿美元提升至1.4亿美元，给公司带来较大业
绩弹性。

- MCU：下游需求逐步回暖，尤其工业去库存有效，预计未来
需求持续回暖，公司MCU出货稳定提升。电动智能化趋势推进
和未来车厂及Tier 1的补库，带动公司MCU业务增长。

- 我们预计公司2024-2025年归母净利实现11.79/17.09亿元，
给予“持有”评级。

公司季度营收（百万元）

公司季度归母净利（百万元）
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兆易创新（持有评级）

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月16日收盘价
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目标价区间预测

PE Band （市场一致预期）
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强瑞技术（持有评级）

资料来源：Wind，国元证券研究所

- 移动终端：AI应用落地提振手机销量，带动相关治具和设备需
求；每年大量新机型上市加速相关治具和设备的更换。

- 新能源汽车领域：公司于2023年进入比亚迪和赛力斯产业链，
比亚迪市场份额居于全球首位，且扩大趋势明显，赛力斯市场
份额也在逐步提升，且公司在比亚迪和赛力斯的供货比重也在
持续上升。

- 散热器领域：公司产品进入超聚变、中兴通讯等产业链，液冷
产品给国内大客户超充桩供货，积极拓展浪潮集团、中航光电
等客户，且已送样给北美N客户，叠加公司规划扩大散热器产能，
带动较大的业绩弹性和估值空间。

- 我们预计公司2024-2025年归母净利实现1.10/1.72亿元，维
持“持有”评级。

公司季度营收（百万元）

公司主要客户
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强瑞技术（持有评级）

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 注：股价为2025年1月16日收盘价
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目标价区间预测

PE Band （市场一致预期）
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风险提示

美联储降息节奏不及预期；

宏观经济复苏缓慢，消费电子复苏周期拉长；

技术制裁和国际贸易摩擦等风险；

AI创新不及预期；
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（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

 

投资评级说明

备注：评级标准为报告发布日后的6个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中A股市场基准为沪

深300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普500指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议

转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证50指数。

分析师声明

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。

重要声明
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证券投资咨询业务的说明

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券

投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，

制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

法律声明

本报告由国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）在中华人民共和国境内（台湾、香港、澳门地区除外）发布，仅供本公

司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由

该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投

资建议，国元证券及其员工亦不为上述金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担

任何责任。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要约邀请。本

报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不

一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在法

律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有本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

提供或争取投资银行业务服务或其他服务，上述交易与服务可能与本报告中的意见与建议存在不一致的决策。
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