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主要观点

◆ 2024年全球半导体销售额有望创下历史新高，而未来国际设备企业中中国大陆销售额占比或将下滑。以ASML为例，其财报显
示2024年第三季度中国大陆业务占比为 47%，但预计2025年中国大陆销售额占比将滑落到20%左右。 2024年12月2日，美国

商务部工业与安全局宣布了对华半导体出口管制措施的新规。我们认为，出口限制下，海外龙头公司中国大陆占比下滑，有望
给国产设备腾出市场空间。

◆ 随着AI、HPC、5G、自动驾驶等技术发展，半导体行业迎来变革，先进封装技术正在成为行业的新焦点。Yole预测，全球先
进封装营收2023-2029的CAGR达10.7%。其中2.5D/3D高性能封装增速最快；高端封装市场规模2023-2029的CAGR达37%；
先进封装领域的资本开支，将从2023年的99亿美元提高至2024年的115亿美元。长电科技、通富微电和华天科技已宣布加大先
进封装业务投资，加强晶圆级和面板级封装解决方案的研发力度，同时扩大先进封装产能，致力于保持国际竞争力。

◆ 汽车作为全球半导体分立器件应用最大的应用领域仍然保持较好的增长势头，为功率分立器件的发展奠定稳固基本盘；此外未
来全球光伏新增装机规模及储能市场成长动能仍然积极。近年来伴随国产大、小三电相关供应链成本的快速下降，800V高压车
型在15-20万价格段的车型占比快速提升，叠加碳化硅基功率半导体凭借耐压高、损耗低、开关频率高等优异性能持续渗透，

我们认为分立器件板块有望在稳定增长的终端需求及成本逐步改善、技术逐步成熟的碳化硅产业推动下继续保持投资潜力。随
着AI应用的持续走强，高性能、企业级存储市场表现亮眼，并带动高性能HBM、QLC SSD产品需求水涨船高。展望2025年，
我们认为消费电子板块的基础需求仍有潜力，同时AI带动的HBM及高端服务器仍将在相当长一段时间内成为存储板块的核心
增长点。

◆ 2024年以来各大厂商推出具备AI功能的手机、泛AIOT、汽车电子等产品，目前技术发展尚在萌芽阶段，预计带动成熟市场的
手机创新和整体销量增长。随着AI功能及技术的不断进化，将带动电子元器件的技术升级与革新，PCB产品将向高质、低损耗、
高散热、细线路等高阶产品升级，价值量和用量将大幅增加。

◆ OLED方面，我们认为，受益于渗透率提升及终端需求复苏，手机OLED面板出货量有望持续上行。同时，OLED在笔电、平板
中的渗透率不足3%，我们认为随着京东方、维信诺高世代线陆续开始建设，IT OLED有望成为国产OLED产业未来驱动力。建
议关注产线建设带动的OLED设备投资修复以及OLED材料国产化进程。

风险提示：（1）中美贸易摩擦加剧；（2）行业竞争加剧；（3）终端需求复苏不及预期。
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◆ 2024年12月2日，美国商
务部工业与安全局宣布了
对华半导体出口管制措施
的新规，这是自2022年
10月以来的第三次大规模
限制措施。此次新规包括
对24种半导体制造设备、
3种用于开发或生产半导
体的软件工具以及高带宽
内存（HBM）芯片的出
口增加限制。此外，还有
140家中国公司被新增到
“实体清单”中，这些公
司涉及半导体生产设备制
造商、晶圆厂和投资机构。
同时，美国商务部还引入
了新的“长臂管辖”措
施——外国直接产品规则
（FDPR），限制第三方
国家的公司向部分被列入
“实体清单”的公司提供
产品，只要这些产品中包
含使用美国技术设计或制
造的芯片。

半导体设备：美国对中国半导体产业推出新一轮出口限制，半导体自主可控迫在眉睫

资料来源：BIS，芯思想研究院，上海证券研究所

图 140家中国公司被新增到“实体清单”中（截止2024年12月2日）

行业 公司 涉及母子公司数量 备注

EDA 国微芯 5 2家注销

设备、EDA 东方晶源 6

EDA 华大九天 8

FAB 闻泰科技 1

FAB 芯恩 1

FAB 新芯 1

零部件 启尔机电 1

设备 屹唐 1

设备 睿励科学 2 1家注销

设备 上微 2

设备 御微 2

设备 中电科 2

设备 精测 3

设备 芯源微 3

设备 华峰测控 4

设备 华海清科 4

设备 凯世通 6

设备 盛美 6

设备 拓荆科技 6

设备、FAB、零部件、材料 深重投 9

行业 公司 涉及母子公司数量

设备、零部件 中科飞测 11

设备、零部件 北方华创 12

设备、零部件 至纯科技 21

材料 新昇半导体 4

材料 南大光电 9

FAB 北方集成电路技术创新中心
（北京）有限公司

FAB 上海芯物科技有限公司

产业链协同 芯链融创集成电路产业发展
（北京）有限公司

产业链协同 上海集成电路装备材料产业
创新中心有限公司

研究 中芯国际集成电路新技术研
发（上海）有限公司

研究 中科院微电子所

研究 张江实验室

资本管理 北京建广资产管理有限公司

资本管理 北京智路资产管理有限公司

清芯科技有限公司（香港）
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◆ 2024年全球半导体销售额有望创下历史新高。据SEMI发布的报告，
2024年全球芯片设备销售额预计将同比增长6.5%至1130亿美元，
这一数字将创下历史新高。SEMI还预测，2025年和2026年的销售
额将分别增长7%和15%，达到1210亿美元和1390亿美元，继续刷
新历史纪录。

◆ 出口限制下，海外龙头公司中国大陆占比下滑，有望给国产设备腾
出市场空间。近来，国际设备企业展望中国半导体市场，出现了一
个值得高度关注的现象——中国大陆销售额占比或将下滑。以
ASML为例，其财报显示2024年第三季度中国大陆业务占比为 47%，
但预计2025年中国大陆销售额占比将滑落到20%左右。

半导体设备：海外龙头设备公司中国大陆占比下滑，国产替代有望迎来更多机会

图 半导体设备销售额（十亿美元）

资料来源：SEMI，上海证券研究所
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资料来源：芯谋研究，上海证券研究所

图 半导体设备国内供应商

资料来源：中商产业研究院，上海证券研究所

国内企业

薄膜沉积设备 北方华创、拓荆科技、中微公司、微导纳米等

光刻机 上海微电子等

刻蚀设备 中微公司、北方华创等

量/检测设备 精测电子、中科飞测、上海睿励等

清洗设备 盛美上海、北方华创、至纯科技、芯源微

涂胶显影设备 芯源微等

CMP设备 华海清科等

热处理设备 北方华创、屹唐半导体、盛美上海等

离子注入设备 万业企业、中科信

图 国际设备公司中国大陆营收占比或将下降
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◆ 随着人工智能（AI）、高性能计算

（HPC）、5G、自动驾驶等技术的快

速发展，半导体行业迎来了前所未有的

变革。这一波科技浪潮中，封装技术作

为半导体产业的“幕后英雄”，正默默

推动着电子产品向着更强性能、更小体

积、更低功耗的方向发展。尤其是

2.5D/3D封装、Chiplet、FOWLP等先

进封装技术，正在成为行业的新焦点。

◆ 目前，先进封装市场是封测行业的蓝海

市场。据知名市场调研机构Yole预测，

2023年全球先进封装营收为378亿美元，

预计到2029年增长至695亿美元，2023

年-2029年的年复合增长率（CAGR）

达10.7%。其中2.5D/3D高性能封装增

速最快；高端封装市场规模将从2023年

的43亿美元增长至2029年的280亿美元，

CAGR达37%；先进封装领域的资本开

支，将从2023年的99亿美元提高至

2024年的115亿美元。

先进封装：人工智能等新兴技术带动先进封装成长

图 几种不同封装技术的特点

资料来源：半导体全球观察，上海证券研究所
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◆ 中国领先的OSAT公司，如长电科技、通富微电和华天科技已宣布加大先进封装业务投资，加强晶圆级和面板级封装解决方案的研发力度，

同时扩大先进封装产能，致力于保持国际竞争力。

先进封装：国内相关企业不断在先进封装领域发力

图 长电科技、通富微电、华天科技先进封装进展

资料来源：半导体产业研究，上海证券研究所

先进封装进展

长电科技

长电科技独有的XDFOI Chiplet高密度多维异构集成技术目前已实现稳定量产。该技术通过超高密度Chiplet、多扇出封装以及2D、2.5D、3D芯片
集成技术来提供高密度异构集成解决方案。长电科技还在江苏江阴建设汽车芯片封装测试中试线，为电动汽车（EV）提供功率模块封装完整解决
方案。长电科技在中国、韩国和新加坡均设有工厂，其中包括两个研发中心和六个生产基地。长电科技另一家子公司长电科技集成电路（绍兴）
有限公司在中国国有资金的支持下，也正在建设2.5D、3D先进封装生产线，计划实现年产60000片2.5D、3D先进封装技术产品的生产能力。

通富微电

在高端封装方面，通富微电专注于服务器和高性能计算芯片。得益于与AMD多年的合作，通富微电的高性能封装业务在2024年上半年已有扩大。
除了升级大尺寸Chiplet封装技术外，通富微电还开发了Corner Fill、CPB等新工艺，可进一步加强芯片的可靠性。此外，在玻璃基板及玻璃转
接板FCBGA芯片封装技术方面，通富微电也已完成初步验证。据报道，通富微电正在江苏南通进行大规模投资以增强其先进封装业务能力，其中
包括近期启动的两个重大项目：通富通达先进封装项目和通富通科存储器一期项目。通富通达先进封装项目将专注于汽车电子、5G、高性能计算
（HPC）和AI芯片的倒装芯片、芯片堆叠、晶圆级和面板级封装等先进封装技术，项目总投资75亿元人民币。位于南通北高新区的新通达工厂占
地约14.5万平方米，最高月产能将达到211,200片晶圆，它将成为通富的第七个生产基地。该项目计划于2029年4月全面投产，预计年销售额将增
加60亿元人民币。此外，通富通科工厂总投资30亿元的存储器二期项目，首次设备安装也已完成。为满足高端存储器产品日益增长的需求，扩建
后的工厂将拥有8000平方米的洁净室面积，并采用全球最先进的存储器封装测试技术，预计月产能达15万片晶圆。

华天科技

国内企业华天科技一直专注于开发SiP、倒装芯片、硅通孔（TSV）、凸块（Bumping）、扇出、WLP、3D封装等先进封装技术。该公司去年通过其
全资子公司华天江苏与多家企业合作成立江苏盘古半导体科技有限公司，主要目的就是进军FOPLP市场，其中华天江苏持有盘古60%的股权。华天
科技亦宣示了其意图成为中国第一家大规模采用FOPLP的公司之雄心。与此同时，华天科技南京先进封装项目二期工程也已开工建设。继2020年7
月一期工程顺利开工之后，二期工程将投资29亿元人民币用于建设占地面积20万平方米的新厂房。
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◆ 先进封装相对传统封装的变化主要在

于对减薄/抛光要求提高和新增RDL、

Bumping、TSV环节，目前先进封装

材料有着难度高、工艺影响大、国产

化率低等特点，而键合、 RDL、

Bumping、TSV工艺环节涉及的材料

也被重点关注中。

◆ 先进封装材料国产替代主力公司包括：

华海诚科、德邦科技、上海新阳、鼎

龙股份、强力新材等。华海诚科底部

填充胶产品在部分国内客户中得到应

用，性能逐步提升。上海新阳在先进

封装电镀材料研发方面持续投入，已

开始为国内部分封装厂供货。

先进封装：先进封装材料也应被重点关注

资料来源：势银膜链，上海证券研究所

图 先进封装关键材料市场空间及格局
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分立器件：主要终端应用进入稳定增长期，板块基本盘稳固

◆全球&中国新能源汽车市场进入稳增长期，功

率分立器件基本盘需求稳固。全球半导体分立

器件应用最大的领域是汽车，且高端厂商的占

比均以汽车为主。进入2024年，全球及中国新

能源汽车销量整体增长势头不减，且据iFinD数

据显示，2024年全年中国新能源汽车销量约

1285.9万辆，其中9-11月均保持40%以上的同

比增速，为功率分立器件的发展奠定稳固基本

盘。

◆光伏&储能仍保持积极增长。据CPIA援引SPE

数据显示，未来全球光伏新增装机规模仍然积

极，预计2028年全球光伏新增装机规模有望达

到876GW。同时储能市场也有望保持稳步增长，

功率分立器件未来需求可期。

图 2020-2024全球新能源汽车销量

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图 2020-2024年中国新能源汽车销量

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图 全球光伏产业新增装机规模预测（GW）

资料来源：中国光伏行业协会CPIA，益兴能源，上海
证券研究所

图 2023-2030年中国储能市场新增装机规模及预测（GW）

资料来源：ESSA数据库，上海证券研究所
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分立器件： 800V架构升级背景下碳化硅部件正成为新能源汽车的标杆配置

◆800V架构持续向基础价格段汽车渗透，碳化硅x800V正逐步成为标杆配置。800V 高压平台技术通过提升电力系统的电压

等级，显著增强了电动汽车的充电效率和续航能力，该架构下需要三电技术及配套功率器件各项性能指标提升以匹配更高的

电压等级，同时需要充电桩配备高耐压、大容量的充电模块。近年来伴随国产大、小三电相关供应链成本的快速下降，

800V高压车型在15-20万价格段的车型占比快速提升，据盖世汽车研究院数据显示，2024年1-10月该比例已达到21%。在

800V架构革新趋势下，碳化硅基功率半导体凭借耐压高、损耗低、开关频率高等优异性能持续渗透，时至今日，碳化硅早

已成为整车厂比拼配置的竞争点，800V高压碳化硅平台也逐步成为本土新能源汽车的标配。

图 400V/800V架构新能源汽车结构

资料来源：汽车工艺师，上海证券研究所

400V电子
电气架构

800V电子
电气架构

图 碳化硅x800V架构下新能源汽车核心增益概览

资料来源：汽车工艺师，NE时代半导体，电动车千人会，上海证券研究所
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分立器件：成本逐步改善&技术逐步成熟，碳化硅产业有望持续发展壮大

◆终端应用领域广阔，碳化硅产业长期增长可期。碳化硅器件通过升级新能源汽车三电系统及非车载充电桩，在提升综合效

率的同时还有效降低了电力电子系统体积。此外，在光伏&储能、能源供应及轨道交通领域，碳化硅器件也有广阔的市场空

间。据YOLE Intelligence预测，碳化硅功率器件市场规模有望从2023年的27亿美元增长至2028年的89亿美元，年均复合增

长率将达到27%。

◆综合来看，我们认为分立器件板块有望在稳定增长的终端需求及成本逐步改善、技术逐步成熟的碳化硅产业推动下继续保

持投资潜力。

图 碳化硅功率器件市场规模（亿美元）

资料来源：YOLE—Power SiC 2023，上海证券研究所
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存储： 2024年市场平稳复苏，AI带动高性能存储产品需求火热

◆2024年存储市场平稳复苏。就存储市场来看，主要原厂自2023H2开始结合市场情况调节产能节奏以在逐步改善供求关系，

到2024年产能调整逐渐奏效，多家存储厂商重新回到获利模式。整体来看，2024H1存储器市场合约价保持上涨，而

2024H2由于市场需求变化略有承压；到2024Q4，DRAM出现涨幅收敛，NAND Flash则反转下跌。

◆从应用终端来看，消费电子市场的复苏仍然相对迟缓，消费类存储的增长动力有限；而随着AI应用的持续走强，高性能、

企业级存储市场表现亮眼，并带动高性能HBM、QLC SSD产品需求水涨船高。展望2025年，我们认为存储市场或将依旧面

临需求、价格、产能三大方面的挑战，但消费电子板块的基础需求仍有潜力，同时AI带动的HBM及高端服务器仍将在相当

长一段时间内成为存储板块的核心增长点。
图 DRAM价格（单位：美元，截至2025年1月13日）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图 NAND Flash价格（单位：美元，截至2024年11月）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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存储： 2024年市场平稳复苏，AI带动高性能存储产品需求火热

◆AI驱动2025年高端存储产品增长动力充足，长期有望拉高存储市场规模。AI市场热度依然相对明确，这也使得存储企业加

大在高性能HBM、大容量闪存产品上的研发投入，也推动了新型存储器的应用发展。数据中心和AI处理器越来越多地依赖

HBM等类型的存储器来处理庞大数据、缓解带宽压力，带动了HBM的需求。与此同时持续增长的HBM需求也将影响2025年

的DRAM市场供需，预计存储厂商将会优先生产HBM相关产品，而非传统型DRAM。此外随着AI应用的渗透，行业应用对

大容量固态硬盘（SSD）的需求也在上升，QLC NAND技术的采用率增加，影响2025年的NAND市场供需生态。我们认为，

AI产业的强劲增长态势仍有望带动存储产业的持续发展，存储厂商也在不遗余力调节产能，推动高获利、高性能存储产品

生产，以持续改善供需。

图 全球存储市场规模及发展趋势

资料来源：闪存市场，上海证券研究所

图 HBM堆叠及结构概览

资料来源：半导体产业纵横，上海证券研究所
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◆ 全球智能手机市场稳步增长，行业发展趋势向好。24H2手机市场的增长主要由Android机型驱动，预计全年Android手机将增长7.1%。同时，

iOS机型也展现出巨大潜力，Apple Intelligence作为AI手机发展的重要推手，有望引领新一轮换机潮。

◆ AI手机作为行业创新的新引擎，为市场注入强劲动力。IDC预测，至2024年底，AI手机将增长344%，占据市场18%的份额，全年出货量将达

到1.7亿部。中国市场AI手机份额也将迅速增长，预计到2027年将占比超过50%。

手机：智能手机增长提振消费电子复苏，行业发展持续向好

图 全球智能手机出货量增幅（%）

资料来源：Canalys，上海证券研究所

图 2024-2028年5G智能手机市场渗透率预测（%）

资料来源：Canalys，上海证券研究所
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手机：Apple Intelligence依赖硬件资源，有望开启AI手机换机潮

◆ 大语言模型的推理计算量大，依赖于设备的带宽、NPU规模，以及设备本身的性能，需要足够强的性能才能使这些模型跑速度。苹果推出的

所有新功能首先考虑的都是尽量让老设备也能用，但对于Apple Intelligence来说这是必须的硬件，内存也是AI功能所需的另一个重要要素，

因此，所有兼容Apple Intelligence的设备至少都需要拥有8GB内存。

◆ Apple Intelligence是当前AI手机发展重要的催化剂，有望带动行业开启AI手机换机潮。Apple Intelligence面向 iPhone 15 Pro、iPhone 15 

Pro Max 以及 iPhone 16 全系列开放。M 系列 iPad 及 Mac 设备，以及由新款 A17 Pro 芯片驱动的 iPad mini 也可支持 Apple Intelligence，

主要还是需要搭载 A17 Pro 或更高的芯片。我们认为Apple Intelligence完善了苹果内部生态，利好苹果用户换机，带动果链公司发展。

图 iPhone手机更换周期预测（单位：年）

资料来源：Morgan Stanley Research，上海证券研究所

图 2024Q2全球AI手机型号出货量榜单（%）

资料来源：Canalys，上海证券研究所
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手机：AI带动PCB技术升级，FPC价值量和用量将大幅增加

AI服务器引领PCB产品市场快速成长。随着AI服务器性能的提升，对PCB要求更高，将大幅提升HDI产品的应用。

◆ AI带动PCB技术升级。2024年以来，各大厂商推出具备AI功能的手机，2024年AI手机占整体智能手机出货量比重约为二成，至2028年将快速

成长至七成。目前技术发展尚在萌芽阶段，预计带动成熟市场的手机创新和整体销量增长。随着AI功能及技术的不断进化，将带动电子元器件

的技术升级与革新，PCB产品将向高质、低损耗、高散热、细线路等高阶产品升级。

◆ FPC的价值量和用量将大幅增加。 AI手机的耗电量将增加，将推动新的端侧芯片的使用，从而增加功耗。这种变化要求电池容量的提升，进

而需要大面积的FPC以满足电路传输的要求，因此挤压其它控件，原本使用硬板的部位将被迫转为使用FPC。而FPC对于高频高速传输的独特

优势也为其应用提供了良好前景。

图 2023-2028全球PCB应用领域复合增长率预测（%）

资料来源：Prismark，上海证券研究所
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◆ 人工智能、大数据加速以AIoT为代表的泛智能终端发展。通信技术的不断发展、5G网络的普及以及生成式AI技术的发展将逐

步提升对手机、笔记本电脑的终端算力需求，推动消费电子产品的创新迭代，培育消费电子产品新增长点，未来消费电子行业

需求有望稳步复苏。

◆ Apple、Amazon、Google、Meta、三星等国际品牌商基于优异的经营管理能力、渠道协同能力和全球品牌形象等各方面的优

势持续发力，腾讯、阿里、百度、字节跳动、华为、小米、联想、OPPO、vivo、荣耀等中国优秀的科技公司立足于中国市场

并不断向海外市场进军，涵盖了智能生活、智能家居、智能办公、智能出行等多个场景，涉及的产品包括手机、穿戴、PC、

AIoT、汽车、服务器、通信设备等，我们认为具有多产品品类研发能力、全球供应链布局、能构建产品生态高效协同发展的

ODM厂商将更具备市场竞争力和更广阔的市场空间。

泛AIoT：人工智能技术突破引领全球算力需求增加，智能终端迎来颠覆式创新

图 硬件ODM核心能力

资料来源：华勤技术公司公告，上海证券研究所
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◆ AI技术导入到硬件端，助力下游硬件升级，带动新一轮需求周期。硬件端是AI技术的载体，AI技术的导入后，AI+科技硬件打

开新消费体验、方便生活，下游品类包含机器人、AI耳机、AI手机、 AI智能音箱、 AI眼睛、 AI陪伴（玩具）等。上游AI大模

型企业，中游零部件企业，下游硬件厂商共同带动AIoT发展，AI终端是系统级产品，需适配诸多应用+AI大模型+多元化交互

方式，产品形态持续迭代升级。

◆ SOC主控芯片环节加强，有望带动行业快速放量。SoC是一种集成电路，将一个系统所需的所有组件压缩到一块硅片上。

SoC可以分为高性能应用处理器、通用应用处理器、人工智能视觉处理器、智能语音处理器、车载处理器、流媒体处理器等，

一般内置中央处理器（CPU），根据使用场景的需要增加图形处理器（GPU）、图像信号处理器（ISP）、神经网络处理器

（NPU）及多媒体视频编解码器等处理内核。SoC意味着在单个芯片上实现以前需要多个芯片才能实现的系统功能，克服了

多芯片板级集成出现的设计复杂、可靠性差、性能低等问题。

泛AIoT： AI技术导入终端硬件，带动新一轮产品迭代和硬件升级

图 分地区市场CAGR（单位：%）

资料来源： Mordor Intelligence，上海证券研究所
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◆ 2024Q1全球可穿戴出货量1.1亿台，同比增长8.8%；国内可穿戴设备市场出货量3367万台，同比增长36.2%，伴随销量增长，

市场出货节奏明显加快。轻量级产品硬件结构较为简单，其中 SoC 成为影响功能体验和成本的关键因素。当下可穿戴 SOC 的核

心能力具备低功耗、蓝牙+WiFi集成、芯片处理等能力，端侧部署AI大模型进行数据运算，以增加使用体验感，零部件供应链终将

受益于销量的快速增长。

◆ 手表手环方面，国内24Q1智能手表出货量910万台，同比增长54.1%。其中，成人智能手表505万台，同比增长62.8%；儿童智能

手表出货量404万台，同比增长44.4%。国内手环市场2024Q1出货量370万台，同比增长29.6%。

◆ 智能音箱拥有语言交互、智能家居控制等功能，是家庭消费者通过语音进行通讯、交互的工具，如点播歌曲、上网购物、了解天

气预报。复杂语言的推理和分析、对话连贯性和流畅性、个性化服务等功能给用户提供更加全面、更加智能的服务，AI技术有望

拉动智能音箱迎来新一轮的飞跃。

泛AIoT：下游产品市场需求广阔，出货节奏加快

图 智能手机移动网络订阅数量（单位：十亿美元）

资料来源： Mordor Intelligence，上海证券研究所
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汽车：新能源汽车快速崛起，汽车电子市场规模不断扩大

◆智能汽车和电动汽车的普及进一步增加汽车电子的应用范围和复杂性，汽车电子市场规模不断扩大。受益于新能源汽车产业快

速崛起、智能网联技术进步及政策支持推动，2023年我国汽车电子市场规模10672.2亿元，其中发动机控制系统规模2508亿元

，底盘与安全控制系统规模3286亿元，车身电子控制系统规模2528.2亿元，车载电子装置规模2350亿元。

◆汽车电子产业链集中度较高。汽车电子上游主要是传感器、处理器、显示屏等电子元器件及零部件；中游主要是驾驶辅助系统

、车辆控制系统等系统集成商；下游主要是整车制造商、汽车4S店售后服务、汽车维修店等。

图 2019-2024年全球汽车电子市场规模（单位：亿元）

资料来源：汽车工业协会，上海证券研究所

图 中国汽车电子行业细分产品占比情况（%）

资料来源：中商产业研究院，上海证券研究所

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2019 2020 2021 2022 2023 2024E

28.7%

26.7%

22.8%

21.8%
动力控制系统

底盘与安全控制系统

车身电子

车载电子



23

汽车：大陆PCB厂商快速崛起，全球市场份额占比持续提升

◆PCB是汽车电子元器件的核心支撑体，新能源汽车不断提高PCB板需求。PCB作为电子元器件的载体，在动力控制、安全控

制、车身电子和娱乐通讯等多个汽车系统中发挥关键作用。相较于传统燃油车，新能源汽车对电子控制系统的需求更高，汽车

电气化、智能化与网联化趋势不断提高高端汽车PCB板需求。

◆大陆厂商通过技术提升、市场拓展和合作战略，在全球市场中逐步占据重要位置。得益于研发投入的不断增加，国内厂商在汽

车PCB市场崛起，各大厂商的研发投入占营收比例呈现快速提升态势，支撑向高端PCB产品市场拓展。随着研发能力的提升，

国内厂商的盈利能力有望进一步增强。此外，国内厂商积极拓展下游客户，头部车企和一级供应商订单持续增长，有望进一步

提升市场份额。

图 全球及中国车用PCB主要厂商

资料来源： 与非研究院，上海证券研究所
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汽车：高层数PCB板占比提升，刚柔板结合提升整车智能化水平

◆车辆电子化进程加深，多层PCB板是汽车主要需求。为满足车辆对计算性能和稳定性的需求，PCB制造商需提供高层数的PCB

板，单/双层板在车用PCB中的占比约为26.93%，而4-16层板的合计占比则接近50%。

◆FPC与刚性PCB结合的设计，使系统在有限的空间内实现更多功能，提升整车的智能化水平。柔性电路板（FPC）与刚性电路

板相结合，可实现对汽车内部各种传感器、执行器和控制器的有效连接。这种技术应用能减少连接器和焊点数量，从而提高产

品质量和可靠性，适应汽车内部复杂的空间布局要求。柔性和刚性电路板结合可适应中控系统、车载信息娱乐系统等车内复杂

环境，对电路板的灵活性和耐用性要求极高。

图 车用PCB技术趋势

资料来源：与非研究院，上海证券研究所

技术趋势 关键点

多层板 提升燃油效率、驾驶安全及支持自动驾驶，高速HDI设计

软硬板结合 提高产品质量和可靠性，减少连接器与焊点数量

安全性与电气隔离 电气间隙与爬电距离的控制，适用于高压环境与高频信号设计

散热性能优化 优化散热设计，通过增加铜覆面提高散热效率

电磁兼容性 接地策略与EMI控制，满足安规规范

芯片嵌入PCB 提高续航里程、系统总成本效率，推动集成化与小型化发展

软板取代线束 提升空间利用率与生产自动化，减少重量与装配错误
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显示：手机销量复苏稳固OLED面板市场基本盘

◆ 全球权威市场研究机构Omdia的最新数据显示，OLED在智能手机市场的渗透率正逐年上升。2023年，全球OLED智能手机的出货量为5.95

亿部，渗透率达到51%。预计到2024年，这一数字将进一步攀升至6.61亿部，渗透率增至55%。而到了2028年，OLED智能手机的出货量

有望达到7.5亿部，渗透率也将随之提升至60%。从2023年至2028年，全球OLED智能手机的出货量复合增长率预计为4.74%，显示出市场

对OLED技术的持续认可和强劲需求。

◆ 因此，我们认为，受益于渗透率提升及终端需求复苏，手机OLED面板出货量有望持续上行。

图 全球OLED智能手机出货量及渗透率

资料来源：环球Tech，上海证券研究所

2023

2024

2028

出货量5.95亿部
渗透率51%

出货量6.61亿部
渗透率55%

出货量7.5亿部
渗透率60%
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显示：全球高世代OLED产线有望陆续投产，或将推动OLED向中尺寸渗透

◆ 全球高世代OLED持续建设中。

◆ 三星：据韩联社报道，三星显示4月3日宣布到 2026 年将投资 4.1 

万亿韩元以升级生产线，该产线产品用于平板电脑、笔记本电脑和

其他 IT 设备的 OLED 面板。该产线计划于 2026 年量产，届时将

成为全球首条 8.6 代用于 IT 设备的 OLED 产线。

◆ 京东方：京东方第8.6代AMOLED生产线项目总投资630亿元，设计

产能为3.2万片/月玻璃基板，是四川省迄今投资体量最大的单体工

业项目，产线未来产品主要应用于中高端笔记本电脑、平板电脑等

IT领域，建成后有望实现我国 OLED 显示领域从“跟跑”到“领跑”

的历史性突破。2023年11月29日，京东方第8.6代AMOLED生产线

项目正式公告。2024年1月10日，项目与成都正式签约。2024年3

月27日，项目正式奠基。2024年7月31日，项目B、C标段主体结构

封顶。2024年9月25日，项目全面封顶。

◆ 维信诺：2024年5月28日，维信诺与合肥市政府签署合作备忘录，

双方将合力推动维信诺第8.6代AMOLED生产线项目的投资建设和

生产运营，为持续打造合肥战略性新兴产业集群再添动力。

◆ OLED在笔记本电脑中的渗透率有望攀升。TrendForce 集邦咨询

2024年12月的报告称，由于陆系笔记型电脑品牌大规模采购，预计

2024年OLED笔电渗透率将上升至3%。随着苹果计划在MacBook系

列中导入OLED显示技术，预计将带动2026年底面板厂OLED高世代

产线投入营运，从而推升2027年OLED笔电渗透率突破5%。

表：全球OLED G8.X产线分布及规划

厂商 地点 世代 投资额 产能或预计产能 投产时间

LG 广州 8.5 460亿元 月产90K玻璃基板 2019年

三星 韩国 8.6 4.1万亿韩元 年产1000万片笔记本电脑面板 2026年

京东方 成都 8.6 630亿元 年产38.4万片玻璃基板 2026年（一期一阶段）

维信诺 合肥 8.6 550亿元 月产32K玻璃基板 暂未披露

资料来源：第一财经、显示资讯、THE CHOSUN Daily、东方财富网，上海证券研究所；注：一片玻

璃基板可以切割得到多片笔记本电脑面板
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◆ 国产OLED屏幕不断崛起。据证券日报报道，OLED技术此前一直被国外垄断，主要因为该领域技术门槛高，涉及材料、工

艺、设备等多个环节的复杂集成，国外企业如三星、LG等凭借长期的技术积累和资金投入，形成了较强的技术壁垒。然而，

中国OLED产业正在崛起，一方面，2024年上半年市场份额首次超过了长期占据首位的韩国；另一方面，截至2024年11月，

国产OLED技术已在多个领域打破了国外垄断。同时，OLED在笔电、平板中的渗透率不足3%，我们认为随着京东方、维

信诺高世代线陆续开始建设，IT OLED有望成为国产OLED产业未来驱动力。

◆ 同时，产线建设也或将带动OLED设备投资修复。据DSCC数据显示2024年OLED显示器设备投资金额将达到约46亿美元，

同比增速超50%。

◆ OLED材料方面，据宁波卢米蓝新材料有限公司董事长陈志宽介绍，OLED材料国产化率达到约20%。我们认为该比例仍偏

低，在降本需求及海外管制风险提升驱动下，OLED材料国产替代迫切性提升，国内OLED材料厂商有望逐步迎来高速发

展期。相关标的有奥来德、莱特光电等。

显示：重视OLED国产产业链机遇
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投资建议

◆ 我们认为：硬件和软件轮动，看好AI硬件龙头估值修复到30X。建议关注以下赛道：

◆ 1）AI新消费场景：受益于deepseek以及国产算力链后续应用端的爆发。建议关注：【恒玄科技】、【泰凌微】、【思特威】、【博士眼镜】。

◆ 2）PCB：英伟达/国产算力产业链+苹果产业链叠加受益，情绪错杀后布局机会。建议关注：【东山精密】、【鹏鼎控股】、【胜宏科技】、

【世运电路】。

◆ 3）端侧ODM：受益于国产端侧AI+小米产业链。建议关注：【华勤技术】、【龙旗科技】、【歌尔股份】。

◆ 4）AIDC：受益于BAT的capex超预期。建议关注：【科华数据】、【数据港】、【光环新网】、【宝信软件】。

◆ 5）碳化硅：新能源汽车向800V架构全面升级，碳化硅分立器件重要性将持续提升。建议关注：【天岳先进】、【晶盛机电】。

◆ 6）OLED：国产化提速。建议关注：【奥来德】、【莱特光电】。
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风险提示

（1）中美贸易摩擦加剧；

（2）行业竞争加剧；

（3）终端需求复苏不及预期。
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