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[Table_Summary] 行业事件： 

美东时间 2025年 4月 15日，英伟达表示公司日前收到美国政府通知，H20

芯片和达到 H20 内存带宽、互连带宽等的芯片向中国等国家和地区出口需

要获得许可证，且该要求将无限期有效。 

投资要点： 

美方对 H20 进行许可证管理，意味着贸易管制力度加大。早在 2022 年 8

月，美国政府就向英伟达下达通知，要求对 A100、H100进行新的出口管制

许可，而该管制许可导致后续实际影响是 A100、H100以及更高端芯片在中

国的禁售。此次美国政府对 H20进行许可证管理，表明贸易管制力度加大，

我们认为 H20 在中国市场的销售或将面临较大限制。同时，英伟达预计第

一季度业绩包括与 H20产品相关的库存、采购承诺及相关储备费用约 55亿

美元，贸易管制或导致英伟达在中国市场份额有所流失，国内 AI芯片厂商

有望承接更多市场份额。 

科技摩擦加剧，我国半导体产业链国产替代有望加速推进。在所谓“对等

关税”发布之后，美东时间 2025 年 4月 11 日，美国海关和边境保护局发

布公告，宣布对美国政府于 2025 年 4 月 2 日发布的征收进口商品应缴纳

的额外关税行政命令，以及 4 月 7 日及 4月 9日发布的针对中国的报复性

加征关税行政令进行进一步指导，其中就包括了对于计算机、服务器、智

能手机、打印机、半导体制造设备、无线通信设备、存储器、显示器、半

导体相关器件、集成电路等产品进行关税豁免。但随后，据观察者网报道，

美东时间 2025年 4月 13日，美国商务部长卢特尼克在接受美国广播公司

节目采访时表示，特朗普政府针对手机、电脑等科技产品的关税豁免只是

“暂时性的”，表示这些产品很快将被纳入所谓的“半导体关税”之中，预

计将在“一两个月内”实施。根据美东时间 2025年 4月 14 日美国商务部

公告，美国商务部在两份公告通知中表示，已开始调查“半导体和半导体

制造设备”以及“药品和药品成分，包括成品药”进口对美国国家安全的

影响，其中美国商务部针对半导体的调查范围较为广泛，将评估传统芯片

和尖端芯片的进口情况。美方对 GPU 等高端芯片出口管制力度持续加大，

其根本目的在于限制创新科技要素的流动，关税战的本质是科技战，我们

认为未来美方对于半导体行业进出口管控仍将趋严，科技摩擦加剧趋势不

改。关税博弈背景下，全球贸易摩擦或加剧，半导体产业链供应链自主可

控的重要性及必要性愈发显著。由于贸易摩擦成本提升，本土芯片企业设

计、代工制造、封装等环节更具备成本优势，有望重塑部分细分环节贸易

格局，进一步提升国产替代份额。 

华为云 CloudMatrix 384 超节点性能比肩 H100，看好国产算力发展机遇。

4 月 10日，硅基流动创始人袁进辉在华为云生态大会上宣布，硅基流动联

合华为云基于 CloudMatrix 384 超节点昇腾云服务和高性能推理框架

SiliconLLM，用大规模专家并行最佳实践正式上线 DeepSeek-R1。该服务
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关税博弈加速自主可控，关注半导体国产化

份额提升机遇 

关税博弈未定，自主可控当先 

液晶电视面板涨势收敛，显示器面板涨幅扩
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在保证单用户 20 TPS水平前提下，单卡 Decode吞吐突破 1920 Tokens/s，

可比肩 H100部署性能。我们认为 H20等高端 GPU芯片的贸易管制，有望推

动华为昇腾等国产 AI 芯片厂商在国内市场份额进一步提升，加速技术突

破与国产替代。目前国产芯片与英伟达芯片在单卡性能方面仍存在一定差

距，但可通过超节点部署弥补整体算力水平，我们看好国产算力发展机遇。 

⚫ 投资建议：关税博弈未定，全球贸易摩擦或加剧，我们认为半导体产业国

产化进程有望进一步加速，国产算力亦迎来发展机遇。建议关注：1）半导

体自主可控逻辑加强，关注先进制程突破带来的国产份额提升，以及半导

体行业各细分领域的龙头企业；2）H20贸易管制力度加大，或推动国内 AI

芯片厂商份额提升，关注国内 AI 芯片龙头企业；3）由于国产芯片与英伟

达芯片在单卡性能方面仍有一定差距，需通过超节点部署弥补整体算力水

平，对互联组件、功耗控制等提出更高要求，有望提升光模块、液冷等细

分领域需求。 

⚫ 风险因素：贸易摩擦加剧；科技摩擦加剧；下游需求不及预期；技术研发

不及预期；市场竞争加剧。   
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业

务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体

投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使用本

报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

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提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息的

准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。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。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。

未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追究的

权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


