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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 训练卡侧重大模型，推理卡侧重实际应用：2022年 OpenAI大模型推出
前，全球推理和训练的 AI 芯片销售金额占比约各 50%，二者最大的区
别在于应用场景不同——训练卡造模型、推理卡用模型。训练卡以英伟
达的 H100、A100等型号为主，推理卡以 A30、A10、T4、4090等型号
为主。2023年开始大模型需求增长带动训练卡需求，英伟达收入的增长
主要来自训练卡，收入占比达到 70-80%，推理卡增速较为平稳，因为传
统小模型推理应用没有大幅增长、大模型的实际应用还不完备。 

◼ 伴随 AI 从模型研发转向规模化应用，算力重点逐步从训练转向推理：
1月 20日 deepseek-R1模型发布并开源，以 RL路径实现了大模型的底
层范式创新，大幅降低了先进模型的训练+推理成本，模型层面的差距
迅速缩小，为推理侧的实际应用爆发打下基础，未来的 AI 投入不再盲
目“大力出奇迹”，逐渐将重心从预训练转向推理。 

◼ 看好 AI 需求带动国产供应链，国产设备等有望受益：过去训练卡基本
为英伟达独供，对应所需要的 3D 堆叠等先进工艺都由台积电进行代工；
而推理卡不一定需要 3-5nm的先进工艺，在国产 12nm工艺平台上也有
很强性价比，目前国内 IC 设计公司天数智芯、沐曦、燧原、登临等企
业已经着手将推理卡移植在国产供应链，例如盛合晶微、中芯国际等，
相关的国产供应链如先进封装等有望受益。根据我们的推算：（1）推理
卡以华为昇腾 310 为例，一个约 300 平方毫米，一片 12 寸晶圆面积约
7万平方毫米，则 1片 12寸的晶圆可产出约 215个推理卡，再考虑 70%

的良率，实际产出约 150个推理卡，按照目前静态来看，我国推理卡市
场需求约 200亿、单个推理卡 2万块，则 100万个推理卡需要 6600+片
12寸晶圆。（2）训练卡以华为昇腾 910B为例，一个约 1000平方毫米，
一片 12 寸晶圆面积约 7 万平方毫米，则 1 片 12 寸的晶圆可产出约 58

个训练卡，再考虑 30%的良率，实际产出约 17 个训练卡，按照目前静
态来看，100 亿资本投入对应约 5000 台 GPU 服务器、4 万个训练卡，
则 4万个训练卡需要 2300+片 12寸晶圆。 

◼ 投资建议：（1）先进封装：晶盛机电（减薄机）、迈为股份（切磨抛+键
合机）、华海清科（减薄机）、盛美上海（电镀机）、芯源微（涂胶显影+

键合机）、拓荆科技（键合机）、德龙激光（切片机）。（2）后道封测：华
峰测控、长川科技。（3）前道制程：刻蚀+薄膜沉积设备北方华创、中
微公司，量测设备中科飞测、精测电子，薄膜沉积设备拓荆科技、微导
纳米等。 

◼ 风险提示：下游扩产速度不及预期，设备国产化进程不及预期。 
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