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多相电源是增量蓝海市场，看好国产替代机遇

l 多相控制器+DrMOS的多相电源是XPU主流供电技术。多相控制器与XPU通过协议通信，不同XPU厂商具有不同的协议，比如英特尔的SVID、

AMD的SVI2/3、英伟达的OVR、基于ARM芯片的AVS等。DrMOS是英特尔2004年推出的一种高效节能技术，将驱动IC和MOSFET上下管集成到

同一封装中，不仅显著减小面积，还极大降低由多个元件带来的寄生参数，显著提升电源转换效率。DrMOS主要有两种方案：1）驱动IC

和MOSFET在不同晶圆上生产，最后合封在一起，称为合封DrMOS；2）驱动IC和MOSFET在同一个Die上制造，称为单芯片DrMOS。多相控制

器+DrMOS的多相电源方案可以为XPU提供稳定的工作电压，已成为其主流供电技术。

l 多相电源广泛应用于服务器、智驾、PC。1）服务器领域：超威X13SWA-TF主板供电方案中搭配了2颗多相控制器和13颗DrMOS，MPS预计

其在服务器板卡级电源解决方案的可服务市场规模为15亿美元，我们认为GPU等算力芯片需求量增加和功耗提高将带动多相电源量价齐

升；2）智驾领域：汽车智驾系统中的算力SoC芯片通常需要大电流供电，在MPS提供的汽车主芯片电源方案中，搭配了2颗4相控制器和8

颗50A的DrMOS，汽车多相电源将随着汽车自动驾驶渗透率提高而增长。3）PC领域：多相电源也用于PC主板和显卡，七彩虹的iGame 

GeForce RTX 4080 SUPER供电方案搭配了3颗多相控制器和20颗DrMOS。

l 多相电源是增量蓝海市场，看好国产替代机遇。多相电源随着算力需求增加而增加，属于增量市场；同时由于壁垒高，竞争格局相对

较好，属于蓝海市场。目前多相电源供应商主要是海外的MPS、英飞凌、瑞萨、AOS等，国内厂商在产品推出上已取得成果，进入客户导

入和批量销售初期，后续国产替代进度可期。建议关注国内已布局多相控制器和DrMOS产品的公司杰华特、晶丰明源、芯朋微等。

l 风险提示：国产替代进程不及预期；产品研发不及预期，客户认证和拓展不及预期，行业竞争加剧的风险。
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多相控制器+DrMOS是XPU主流供电技术
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VRM为XPU提供稳定的工作电压

l VRM：VRM（Voltage Regulator Module）电压调节模块的主要功能是通过控制主板上的DC-DC转换电路，为XPU提供稳定的工作电压，并

对电脑启动时电压的变化情况和时序作出明确要求，包括电容、电感和功率级。

图：VRM示意图

资料来源： semianalysis，国信证券经济研究所整理
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XPU供电电路工作原理
Ø PWM（Pulse Width Modulation，脉冲宽度调制）芯片：根据

XPU所需电压确定脉冲宽度调制MOSFET管的开关时间和时序，并
监测输出电压电流等。相数由PWM数量决定。

Ø 驱动芯片根据PWM信号驱动MOSFET开关。

Ø MOSFET：开关，允许或禁止电流通过，至少需要两颗。

Ø 电感：感抗使输出电压从0伏开始缓慢上升，起到降压作用，并
存储部分电能。

Ø 电容：存储电能和滤波，减小电压波动幅度。

图：CPU供电电路

资料来源： MSI，国信证券经济研究所整理

图：一相供电电路工作原理

资料来源： MSI，国信证券经济研究所整理

图：PWM芯片原理

资料来源： MSI，国信证券经济研究所整理
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多相供电优于单相供电

l 多相供电：随着XPU朝更低电压、更大电流发展，单相供电不能满足需求，多

相供电成为主流。

l 在多相供电中，各相按一定顺序轮流工作。

l 相比单相供电，可以降低输出电流纹波以及MOSFET和电感发热量。

图：多相供电降低电流纹波

资料来源： MSI，国信证券经济研究所整理

图：四相供电

资料来源： MSI，国信证券经济研究所整理
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VRM主板电源供电方案

l VRM中的功率级包括控制器、驱动、MOSFET，根据集成方式不同可以组成三种主板电源供电方案。

Ø 驱动芯片和PWM控制器集成，成本低，适用于相数较少。

Ø 控制器、驱动、MOSFET为三个独立的芯片。

Ø 驱动和MOSFET集成，缩短驱动和MOSFET的距离，减小寄生电感和电容影响，是现在XPU供电主流方案。

图：主板电源供电方案

资料来源： MPS，国信证券经济研究所整理

PWM控制器 驱动 MOSFET

PWM控制器 驱动 MOSFET

PWM控制器 MOSFET驱动 DrMOS
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多相电源是XPU主流供电技术

l 由多相控制器+DrMOS组成的多相电源是现在XPU的主流供电技术。

l 多相控制器与XPU通过协议通信，不同XPU厂商具有不同的协议，比如英特尔的SVID、AMD的SVI2/3、英伟达的OVR、基于ARM芯片的AVS等。

l DrMOS是英特尔2004年推出的一种高效节能技术，将驱动IC和MOSFET上下管集成到同一封装中，不仅显著减小面积，还极大降低由多个

元件带来的寄生参数，显著提升电源转换效率。DrMOS主要有两种方案：1）驱动IC和MOSFET在不同晶圆上生产，最后合封在一起，称为合

封DrMOS；2）驱动IC和MOSFET在同一个Die上制造，称为单芯片DrMOS。

资料来源： MPS，国信证券经济研究所整理

图：合封DrMOS 图：单芯片DrMOS

资料来源： MPS，国信证券经济研究所整理
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多相电源广泛应用于服务器、智驾、PC



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

多相电源用例
图：Supermicro X13SWA-TF主板供电方案

资料来源： Supermicro，Chiphell，国信证券经济研究所整理

图：七彩虹的iGame GeForce RTX 4080 SUPER供电方案

2颗多相控制器+13颗DrMOS

3颗多相控制器+20颗DrMOS
资料来源： pconline，七彩虹，国信证券经济研究所整理
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算力芯片需求量增加和功耗提高带动多相电源量价齐升

l 根据MPS公司的测算，其在服务器板卡级电源方案的可服务市场规模SAM为15亿美元，其中CPU服务器为10亿美金，GPU服务器为5亿美金。

Ø CPU服务器中CPU电源产品SAM为6亿美元，DDR5存储器电源SAM为2.8亿美元，PoL SAM为0.6亿美元，Efuse SAM为0.6亿美元。公司产品在单台CPU服务器中的

价值量为80美元。

l 算力芯片需求增加和功耗提高带动多相电源量价齐升。根据TrendForce的预测，2024年AI服务器（含搭载GPU、FPGA、ASIC等）出货量

将增长42%至167万台，2025年将继续增长28%至214万台，AI服务器所需算力芯片数量大于普通服务器，与算力芯片配套的多相电源需求相

应增加。同时算力芯片功耗不断提高，对多相电源的用量和价值量均有带动。

图：MPS服务器板卡级电源方案的SAM

资料来源： MPS公告，国信证券经济研究所整理

图：CPU/GPU功耗越来越大
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资料来源： Giga Computing，国信证券经济研究所整理
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自动驾驶推动汽车多相电源需求增长

l 汽车自动驾驶渗透率提高带动自动驾驶算力芯片需求增加，与之配套的汽车多相电源有望迎来增长。汽车智驾系统中的算力SoC芯片通

常需要大电流供电，在MPS提供的汽车主芯片电源方案中，搭配了2颗4相控制器和8颗50A的DrMOS。

图：MPS的汽车主芯片电源方案

资料来源： MPS官网，国信证券经济研究所整理
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多相电源也应用于PC主板和显卡

l 除了服务器、汽车外，PC主板和显卡也是多相电源的应用场景，可以帮助电脑厂商减小电源模块的体积，提高电脑的性能和续航能力，

满足PC轻薄化、高性能的发展趋势，也可以保证显卡获得高效稳定的电源供应。

图：杰华特为英特尔第12和13代酷睿处理器提供整体多相电源解决方案

资料来源： 杰华特官微，国信证券经济研究所整理
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芯源系统（MPS）：专注高性能大功率电源解决方案
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MPS是模拟芯片设计企业，产品超4000种

l MPS总部位于美国，是一家专注于高性能模拟和

数模混合集成电路设计、研发和销售的芯片设计公

司，依靠对系统级别和下游应用的深入理解、强大

的模拟芯片设计技能以及创新的专有工艺技术，公

司可以为计算与存储、汽车、工业、通信和消费等

应用领域的系统提供节能、经济、易用的电源管理

解决方案。相比友商，公司的解决方案集成度更高、

尺寸更小、能源效率更高、精度也更高，从而更具

成本效益。

l MPS产品料号超过4000种，员工超过3500名，

2023年收入为18.21亿美元，净利润为4.27亿美元。

l 产品大类上分为DCDC产品系列（DC to DC 

Products）和照明控制产品系列（Lighting 

Control Products），其中照明控制芯片可用于背

光和一般照明产品，2023年两者的收入占比分别为

94%和6%。

图：MPS产品

资料来源： MPS官网，国信证券经济研究所整理
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以将整个电源系统集成到单个芯片为目标

l 成立于硅谷，以内生增长为主。公司由Michael Hsing（邢正人）和Jim Moyer于1997年在硅谷成立，两人在Micrel工作时结识，后因与

Micrel在市场前景和产品设计方面的不同理念，两人相约离职创业。2004年成功在纳斯达克上市，并成为首批在中国成立芯片研发中心的

科技企业之一。成立至今，公司以内生增长为主，2014、2021、2024年各有一次收购。2014年收购瑞士Sensima公司获得磁性编码器技术；

2021年收购设计耐辐射碳化硅器件的种子轮初创企业LogiSiC；2024年收购收购DSP公司Axign B.V.。

l 以将整个电源系统集成到单个芯片为目标，高度重视产品集成度的提高。公司创始人怀着可以将整个电源系统集成到单个芯片上的坚

定信念创业，公司成立后在产品研发方面高度重视集成度的提高。比如，刚进入笔记本背光市场时，公司的新技术将原来有70多个分立器

件的背光模块做到了只有20多个分立器件的模块。至今公司不但成功地开发出在单个封装中真正集成整个电源系统的单片电源模块，同时

还以突破性的专利技术不断超越业界预期。以电池管理产品为例，公司的解决方案采用领先的功率场效应晶体管技术，提供了更高的集成

度。

资料来源： MPS官网，国信证券经济研究所整理

图：MPS发展历史 图：MPS提高产品集成度

资料来源： MPS公告，国信证券经济研究所整理
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开发专有制造工艺和无焊线先进封装技术

l 开发独特的制造和封装工艺，建立竞争优势。MPS成立后，邢正人负责开发工艺技术，Jim Moyer负责IC设计。工艺技术对于模拟企业的

发展来说至关重要，公司开发的专有工艺名为BCD Plus，该工艺解决了高压状况下器件集成的难题，使产品的集成度更高、尺寸更小、功

耗更低、设计也更简单。该技术最高耐压可以达1000V，目前已发展到第六代，相对于上一代工艺，单位面积的阻抗下降25%，而且采用

55nm制程，12英寸晶圆，是业界顶级的模拟和电源集成工艺，并支持数字和存储器。

l MPS在2011年左右推出了独特的无焊线封装工艺Mesh ConnectTM，产品可靠性更高、尺寸更小、散热性能更好、响应更快。

图：MPS专有工艺BCD Plus

资料来源： MPS官网，国信证券经济研究所整理

图：MPS先进封装工艺

资料来源： MPS官网，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

收入连续12年正增长，毛利率保持在50%以上

l 进入4.0发展阶段，收入连续12年正增长。公司创业后经历了4个阶段，1.0阶段产品单一，应用领域主要是笔记本电脑；2.0阶段，产

品应用于多领域，包括笔记本电脑、TV、机顶盒等，以消费电子应用为主；3.0阶段，通过专注于汽车、工业、服务器和通信，取得了长

期的高增长；目前进入4.0阶段，通过发展电子商务、马达控制、计算机电源管理、电池管理等领域，期望取得均衡发展。随着发展阶段

的推进，公司收入利润规模不断创新高，2023年收入18.21亿美元(YoY +2%)，净利润4.27亿美元(YoY -2%)。

l 毛利率保持50%以上，净利率呈上升趋势。盈利能力看，各数据在创业早期波动较大，2011年后毛利率基本维持在55%左右，净利率呈上

升趋势，研发费率则随着收入规模上升有所下降，2023年公司毛利率、净利率、研发费率分别为56%、23%、14%。

图：MPS收入和归母净利润

资料来源： MPS公告，国信证券经济研究所整理

图：MPS的毛利率和净利率

资料来源： MPS公告，国信证券经济研究所整理
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计算与存储、汽车业务收入占比提升，中国是第一大收入来源地

l 从收入占比来看，计算与存储、汽车占比提高。计算与存储由2015年的17%提高到了2023年的45%（其中企业数据2023年占比18%），是

占比最高的应用，2015-2023的CAGR为40%；汽车的占比则由2015年的6%提高到了2023年的22%，2015-2022的CAGR为45%；工业的占比从

2015年的14%降至2023年的9%；消费和通信的占比分别由2015年的44%、29%下降到2023年的13%、11%。

l 中国是收入的最大来源地。由于看好中国市场，MPS 2004便在成都设立子公司，并分别于2008年、2019年增加投资，建立二期、三期研

发和测试基地，成都芯源系统有限公司是MPS全球运营总部。中国也成为其最大的收入来源地且销售金额逐年增长，2023年MPS来自中国的

收入为9.35亿美金，占比51%。

图：MPS收入的应用领域占比

资料来源： MPS公告，国信证券经济研究所整理

图：中国是MPS收入的最大来源地

资料来源： MPS公告，国信证券经济研究所整理
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可服务市场规模达210亿美元

l MPS可服务市场规模增至210亿美元。MPS可服务市场规模SAM在专有技术推动下不断增长，2015年为100亿美元，2018年增至160亿美元，

2023年增至210亿美元。

Ø 汽车：2023年SAM为70亿美元，位居第一。

Ø 云计算（服务器/存储）：SAM由2018年的10亿美元增至2023年的40亿美元，增幅最大。

Ø 运动控制： SAM由2018年的30亿美元增至2023年的40亿美元。

Ø 其他领域2023年的SAM与2018年一致。

图：MPS专有技术推动其SAM增长

资料来源： MPS官网，国信证券经济研究所整理

图：SAM的构成

资料来源： MPS官网，国信证券经济研究所整理
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MPS市值最高超过400亿美元，PE（TTM）中值约71倍

l 市值进入4.0阶段后加速，最高超过400亿美元。MPS上市初期市值较低，2004年底仅2.58亿美金，之后几年市值波动相对不大；2011年

后开始进入上升周期，2013年市值突破10亿美元；2018年随着4.0发展阶段的推进MPS市值加速上升，2024年最高超过400亿美元。

l PE（TTM）中值约71倍，最高曾达120倍。2013-2019年MPS PE（TTM）主要在50-90倍之间波动，2020年疫情后至2021年底估值逐步提高

到120倍，2022年估值下行，2024年在AI需求带动下估值攀升，但受份额可能下降等利空因素影响，2024年第四季度股价和估值快速下行。

2013-2024年MPS的PE（TTM）中值约71倍。

l 截至2024年1月31日，MPS的市值为311亿美元，PE（TTM）为72倍。

图：MPS的总市值走势

资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理

图：MPS的PE（TTM）

资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理
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多相电源是增量蓝海市场，看好国产替代机遇
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多相电源是增量蓝海市场，看好国产替代机遇

l 多相电源是增量市场，随着算力需求增加而增加。AI技术的演进带动算力需求增加，以数据中心、服务器为代表的AI基础设施建设仍

在持续，博通CEO表示其客户们正在制定三到五年的AI基础设施投资计划，预计大科技公司对AI的投资热潮将持续到2030年底。同时，AI

技术有望带动AI终端落地，其中自动驾驶汽车也需要搭载高算力的自动驾驶芯片。多相电源作为算力芯片的配套电源管理芯片，需求随之

增加。

l 多相电源是蓝海市场，壁垒高。1）多相控制器需要与XPU进行协议通信，因此需要得到XPU厂商的协议授权。2）DrMOS对工艺要求高，

工艺需要长时间的积累和迭代。3）多相电源的性能影响XPU的工作状况，下游导入新的多相电源供应商的时间周期长。由于多相电源具有

以上进入壁垒，其竞争格局相对较好，属于蓝海市场。

l 参与者主要是海外厂商，国产替代处于初期。多相电源供应商主要是海外的MPS、英飞凌、瑞萨、AOS等，国内厂商在产品推出上已取得

成果，进入客户导入和批量销售初期，后续国产替代进度可期。

图：A股布局多相电源的公司情况

资料来源： Wind，各公司公告，国信证券经济研究所整理（截至日期：2025年1月27日）

证券代码 公司简称 公司多相电源业务情况
市值

（亿元）
2024前三季度
收入（亿元）

2024前三季度归
母净利润（亿元）

2024前三季
度毛利率

归母净利润（亿元，
2025E）

收入（亿元，
2025E） PE(TTM) PE(25E) PS（25E）

688141.SH 杰华特
30A、50A、70A、90A的DrMOS都
已在客户端实现量产爬坡，多
相控制器产品在陆续补全。

137 11.92 -5.07 28.03% -1.63 21.20 -20.37 -84.54 6.48

688368.SH 晶丰明源

已获得两家国外知名主芯片厂
商以及国内多家主芯片厂商认
证，在AIC、PC、服务器等领域
实现量产。多款DrMOS产品批量
出货，10相、16相多相控制器
量产。

72 10.88 -0.54 36.11% 1.08 19.98 -64.88 66.62 3.59

688508.SH 芯朋微
DrMOS和数字多相控制器陆续在
客户端验证。

62 7.07 0.77 36.89% 1.49 11.22 80.83 41.56 5.52
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杰华特：形成较完整的DrMOS+多相产品矩阵，3Q24收入创新高

l 采用虚拟IDM模式的模拟芯片设计企业。杰华

特是成立于2013年的模拟芯片设计企业，采用虚

拟IDM经营模式，在不建产线的同时拥有自己的

专有工艺，目前已构建了中低压BCD工艺、高压

BCD工艺和超高压BCD工艺。公司下游覆盖广泛，

包括通讯电子、计算和存储、汽车电子、消费电

子等。

l 多相电源情况：30A/50A/70A/90A DrMOS和

6/8/12相多相控制器均已实现量产，在PC-服务

器-AI-自动驾驶等应用领域形成较完整的DrMOS+

多相产品矩阵。2023年底，公司6/8相控制器通

过英特尔测试。

l 3Q24收入创季度新高。3Q24实现收入4.41亿元

(YoY +24.15%，QoQ +4.7%)，续创季度新高；毛

利率28.45%，同比提高5.0pct，环比提高0.6pct。
资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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30%
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信号链芯
片
1%

图：2024上半年收入构成图：毛利率和净利率

图：归母净利润和增速图：收入和增速
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晶丰明源：16相多相控制器实现量产，正在收购易冲科技

l 专注于电源管理和电机控制芯片的设计企业。

晶丰明源成立于2008年，专注于电源管理和电机

控制芯片设计，产品广泛应用于LED照明、家电、

手机、个人电脑、服务器、基站、网通、汽车、

工业控制等领域。2024年11月发布收购易冲科技

的预案，易冲科技是无线充电芯片全球头部企业。

l 多相电源情况：已获得两家国外知名主芯片厂

商以及国内多家主芯片厂商认证，在AIC、PC、

服务器等领域实现量产，3Q24收入0.14亿元。可

适配国内外多家GPU客户产品的16相多相控制器

实现量产，并进入国际知名企业推荐供应商名单。

l 毛利率连续四个季度回升。3Q24实现收入3.53

亿元(YoY +17.5%，QoQ -15.1%)；毛利率为

37.52%，同比提高13.6pct，环比提高0.8pct，

连续四个季度回升。
资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图：2024年第三季度收入构成图：毛利率和净利率

图：归母净利润和增速图：收入和增速
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芯朋微：多相电源陆续在客户端验证，3Q24收入创季度新高

l 布局家用电器类、标准电源类和工控功率类三

大系列产品线的芯片设计企业。芯朋微是成立于

2005年的功率半导体设计企业，主要产品包括 

PMIC、AC-DC、DC-DC、Gate Driver 及配套的功

率器件，广泛应用于家用电器、手机及平板的充

电器、机顶盒的适配器、车载充电器、光伏逆变

器/储能/智能电网/充电桩等众多领域。

l 多相电源情况：重点投入的DrMOS和数字多相

控制器陆续在客户端验证，结果跟目前全球主流

友商同规格产品的效率相当。

l 3Q24收入创季度新高。3Q24实现收入2.54亿元

(YoY +29.78%，QoQ +1.60%)，续创季度新高，

毛利率为37.61%，同比下降0.5pct，环比提高

1.3pct。

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图：2023年收入构成图：毛利率和净利率

图：归母净利润和增速图：收入和增速
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风险提示

一、国产替代进程不及预期。国内半导体企业布局多相电源时间较短，国产替代的速度和份额可能不及预期。

二、产品研发不及预期。多相电源产品壁垒高，尤其是DrMOS需要企业具有较强的工艺能力。国内企业可能在产品研发，

包括性能、良率、更新迭代的速度等方面进度不及预期。

三、客户认证和拓展不及预期。多相电源客户认证时间较长，国内相关企业作为新进入者，在客户认证和拓展方面可能

速度较慢，影响产品销售节奏。

四、行业竞争加剧的风险。为了阻碍国内企业进入，保持市占率，海外多相电源供应商可能通过降价等方式进行竞争，

从而对国内企业替代节奏和产品价格产生不利影响。
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建议等直接或者间接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评
论、报告，以及通过电台、电视台等公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询服务；中国证监会认定的其他形式。

发布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。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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