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存储周期拐点已至，国内算力仍处建设初期 
  

——通信行业周报（2025.3.24-2025.3.28） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] ◼ 行业走势 
行情回顾：2025.3.24-3.28，上证指数、深证成指涨跌幅分别为-0.40%，-

0.75%，中信通信指数涨跌幅为-3.54%，在中信 30 个一级行业排第 27

位。本周通信板块个股表现：股价涨幅前五名为:  久盛电气 22.98%、*ST

九有 8.09%、ST路通 7.37%、新亚电子 6.58%、东土科技 5.68%。股价跌

幅前五名为：国脉科技-24.35%、*ST 信通-20.48%、恒信东方-18.78%、

春兴精工-18.06%、华星创业-15.67%。 

本周通信板块呈现下跌走势，细分板块通信设备、电信运营 II 近一周分

别变动了-4.02%、0.27%，增值服务 II子版块、通讯工程服务板块分别变

动了-8.31%、-10.06%。 

 

◼ 行业核心观点 

GPT-4o模型改进，可生成更准确且实用的图像。据OpenAI官方说

明，GPT-4o在多个方面相较于过去的模型进行了改进：1）更好的文本

集成：与过去那些难以生成清晰、恰当位置文字的AI模型不同，GPT-4o

现在可以准确地将文字嵌入图像中；2）增强的上下文理解：GPT-4o通

过利用聊天历史，允许用户在互动中不断细化图像，并保持多次生成之

间的一致性；3）改进的多对象绑定：过去的模型在正确定位场景中的多

个不同物体时存在困难，而GPT-4o现在可以一次处理多达10至20个物

体；4）多样化风格适应：该模型可以生成或将图像转化为多种风格，支

持从手绘草图到高清写实风格的转换。通过“人类反馈强化学习”

（RLHF）技术，模型学会了更精准地遵循人类指令，从而生成更准确且

实用的图像。 

美光存储产品宣布涨价，行业周期拐点已至。3月25日，全球存储

芯片龙头美光科技（Micron）正式向客户发布涨价函，宣布将从4月起上

调存储产品价格，幅度达10%-15%；三星电子与SK海力士确认跟进提

价，标志着全球存储三巨头集体开启价格上调周期。供应端，行业减产

效应显著。闪迪（SanDisk）3月6日宣布涨价超10%。三星和SK海力士

都选择在2025年第一季度减产，将NAND闪存的产量削减10%以上。中

国闪存市场报道，长江存储旗下零售品牌致态或将从四月起上调渠道提

货价格，涨幅可能超 10%。 

算力政策、大厂规划逐步逻辑，长期确定性较强。1）政策端，上海

市经济信息化委制定《上海市关于促进智算云产业创新发展的实施意见

（2025-2027年）》。根据该意见，到2027年，本市智算云产业规模力

争突破2000亿元；智算规模力争达200EFLOPS，其中自主可控算力占

比超70%。2）2025年运营商加码算力领域投资，电信、联通算力方面

资本开支预计同比增长22%、28%，移动计划在算力领域投资373亿元，

占资本开支的比例提升到25%，对于推理资源将根据市场需求进行投

资，不设上限。我们认为美国算力泡沫隐现加剧了投资者对于中国算力

需求的担忧，但是国内智算中心建设仍处于窗口期，满足AI训练需求的

万卡/超万卡集群仍较为短缺，长期确定性较强。 

建议关注：1）应用型互联网龙头：腾讯、阿里、小米、京东、美团

等；2）国产算力：寒武纪、海光信息、中兴通讯、中芯国际等；3）存

储：兆易创新、北京君正、普冉股份、东芯股份、恒烁股份等。 

 

◼ 行业要闻 
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微软 CEO 纳德拉：公司正考虑自主开发高端生成式 AI 模型 

纳德拉表示：“我们将建立自己的能力，以补足我们所有与 OpenAI 

的合作。”他补充说，如果微软确定这项服务可以为客户带来附加价

值，它将通过自己的商业软件提供此类技术。（IT之家2025.3.28） 

 

阿里通义千问推出视觉推理模型 QVQ-Max：可分析、推理图片和

视频内容 

据官方介绍，QVQ-Max 不仅能够理解图片和视频内容，还能为上

述信息提供分析并推理。不止分析和推理，QVQ-Max 还可以完成设计

插图、生成短视频剧本等内容，甚至根据用户的需求创建角色扮演内

容。（IT之家2025.3.28） 

 

◼ 投资建议 
维持通信行业“增持”评级 

◼ 风险提示 

国内外行业竞争压力，5G建设速度未达预期，中美贸易摩擦等。 
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1  过去一周行情回顾 

1.1  板块走势 

2025.3.24-3.28，上证指数、深证成指涨跌幅分别为-0.40%，-

0.75%，中信通信指数涨跌幅为-3.54%，在中信 30个一级行业排第

27 位。本周通信板块呈现下跌走势，细分板块通信设备、电信运

营 II 近一周分别变动了-4.02%、0.27%，增值服务 II子版块、通讯

工程服务板块分别变动了-8.31%、-10.06%。 

 

1.2  涨跌幅 top5 

本周通信板块个股表现：股价涨幅前五名为: 久盛电气 22.98%、

*ST九有8.09%、ST路通7.37%、新亚电子6.58%、东土科技5.68%。

股价跌幅前五名为：国脉科技-24.35%、*ST 信通-20.48%、恒信东

方-18.78%、春兴精工-18.06%、华星创业-15.67%。 

图 1：中信一级行业周涨幅（%） 

 
资料来源：iFinD，上海证券研究所 

图 2：涨幅前十个股（%）  图 3：跌幅前十个股（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 
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2  行业核心观点 

GPT-4o 模型改进，可生成更准确且实用的图像。据 OpenAI

官方说明，GPT-4o 在多个方面相较于过去的模型进行了改进：

1）更好的文本集成：与过去那些难以生成清晰、恰当位置文字的

AI 模型不同，GPT-4o 现在可以准确地将文字嵌入图像中；2）增

强的上下文理解：GPT-4o 通过利用聊天历史，允许用户在互动中

不断细化图像，并保持多次生成之间的一致性；3）改进的多对象

绑定：过去的模型在正确定位场景中的多个不同物体时存在困

难，而 GPT-4o 现在可以一次处理多达 10 至 20 个物体；4）多样

化风格适应：该模型可以生成或将图像转化为多种风格，支持从

手绘草图到高清写实风格的转换。通过“人类反馈强化学习”

（RLHF）技术，模型学会了更精准地遵循人类指令，从而生成更

准确且实用的图像。 

美光存储产品宣布涨价，行业周期拐点已至。3月25日，全球

存储芯片龙头美光科技（Micron）正式向客户发布涨价函，宣布

将从4月起上调存储产品价格，幅度达10%-15%；三星电子与SK

海力士确认跟进提价，标志着全球存储三巨头集体开启价格上调

周期。供应端，行业减产效应显著。闪迪（SanDisk）3月6日宣布

涨价超10%。三星和SK海力士都选择在2025年第一季度减产，将

NAND闪存的产量削减10%以上。中国闪存市场报道，长江存储旗

下零售品牌致态或将从四月起上调渠道提货价格，涨幅可能超 

10%。 

算力政策、大厂规划逐步逻辑，长期确定性较强。1）政策

端，上海市经济信息化委制定《上海市关于促进智算云产业创新

发展的实施意见（2025-2027年）》。根据该意见，到2027年，

本市智算云产业规模力争突破2000亿元；智算规模力争达

200EFLOPS，其中自主可控算力占比超70%。2）2025年运营商

加码算力领域投资，电信、联通算力方面资本开支预计同比增长

22%、28%，移动计划在算力领域投资373亿元，占资本开支的比

例提升到25%，对于推理资源将根据市场需求进行投资，不设上

限。我们认为美国算力泡沫隐现加剧了投资者对于中国算力需求

的担忧，但是国内智算中心建设仍处于窗口期，满足AI训练需求的

万卡/超万卡集群仍较为短缺，长期确定性较强。 

建议关注：1）应用型互联网龙头：腾讯、阿里、小米、京

东、美团等；2）国产算力：寒武纪、海光信息、中兴通讯、中芯

国际等；3）存储：兆易创新、北京君正、普冉股份、东芯股份、

恒烁股份等。 
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3  行业重要新闻 

3.1  人工智能 

微软 CEO 纳德拉：公司正考虑自主开发高端生成式 AI 模型 

纳德拉表示：“我们将建立自己的能力，以补足我们所有与 

OpenAI 的合作。”他补充说，如果微软确定这项服务可以为客户

带来附加价值，它将通过自己的商业软件提供此类技术。（IT 之

家 2025.3.28） 

 

阿里通义千问推出视觉推理模型 QVQ-Max：可分析、推理图

片和视频内容 

据官方介绍，QVQ-Max 不仅能够理解图片和视频内容，还能

为上述信息提供分析并推理。不止分析和推理，QVQ-Max 还可以

完成设计插图、生成短视频剧本等内容，甚至根据用户的需求创

建角色扮演内容。（IT 之家 2025.3.28） 

4  行业重要公告 

 
表 1：2025.3.24-3.28 重点公司公告 

公司名称 公告日期 公告内容 

奥飞数据 2025.3.28 

2025 年 3 月 27 日，奥飞数据召开了第四届董事会第十七

次会议、第四届监事会第十五次会议并审议通过《关于出

售子公司股权暨关联交易的议案》，同意公司以人民币

3,600 万元的价格将全资子公司奥飞数据国际有限公司

100%股权转让给广东云谷网络有限公司。 

菲菱科思 2025.3.25 

深圳市菲菱科思通信技术股份有限公司于近日收到广汽日

野汽车有限公司的《供应商选定通知函》，公司正式入选

广汽日野零部件开发供应商，为其供应重卡项目的网关产

品零部件。 

资料来源：各公司公告，上海证券研究所 

 

5  风险提示 
 

国内外行业竞争压力、5G建设速度未达预期、中美贸易摩擦

等。 
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