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台积电调高营收增速展望 H20 恢复对

华供应 
——电子行业研究周报 

 

投资摘要： 

市场回顾 

上周（7.14-7.18）申万电子行业指数上涨 2.15%，在申万 31 个行业中排名第

7，跑赢沪深 300 指数 1.06%。 

每周一谈：台积电调高营收增速展望 H20 恢复对华供应 

台积电调高全年营收增速展望至 30%。根据台积电法说会材料和芯智讯消息，

公司 25Q2 实现营收 300.7 亿美元，超出指引区间上限，季度环比增长 17.8%、

同比增长 44.4%，净利润 3982.7 亿新台币，季度环比增长 10.2%、同比增长

60.7%，毛利率 58.6%、符合此前指引。25Q2 高性能计算营收占比 60%、季

度环比增长 14%，智能手机营收占比 27%、季度环比增长 7%。25Q2 营收中

3nm 占比 24%，季度环比增长 2 个百分点。公司认为，AI 的长期需求前景是

正面的，Token 数量正呈爆炸性增长，显示 AI 模型的使用和被采用不断增加，

这意味着需要越来越多的计算能力，再加上主权 AI 的需求也在不断成长，从

而导致对先进制程芯片的需求增加。25Q3 营收指引 318-330 亿美元，毛利率

55.5-57.5%。公司预计 2025 全年营收以美元计价将同比增长约 30%，优于先

前预估约 25%的区间，这是受益于 3nm 和 5nm 技术的强劲需求，并由高性能

计算（HPC）平台增长所支撑公司，公司预计 2025 年整体非 AI 终端市场将

温和复苏。 

英伟达 H20 芯片恢复对华供应，算力产业链有望受益。根据芯智讯消息，英

伟达宣布将恢复向中国销售 H20，并将为中国推出新的完全兼容的 NVIDIA 

RTX PRO GPU，AMD 也宣布其 AI 芯片 MI308 也即将恢复对华出口。根据半

导体产业纵横，英伟达 GB200 需求强劲，且预计 GB300 将于 2025 年 9 月开

始批量出货。我们认为，AI 芯片供应的解禁有利于国产算力资本开支的顺利落

地，利好国内大模型训练和推理能力的迭代，国内算力和 AI 大模型景气度有

望提升，同时海外算力产业链有望受益。AI 应用的持续深入以及多模态大模型

的升级有望带动算力需求的持续增长，建议关注国外算力产业链的服务器、

PCB、连接器等环节。 

投资策略：建议关注国产 AI 产业链相关标的海光信息、寒武纪-U、沪电股份、

深南电路、华丰科技、杰华特、中科曙光、中兴通讯等；消费电子及端侧 AI 相

关标的立讯精密、蓝思科技、鹏鼎控股、领益智造、东山精密、歌尔股份、环

旭电子、瑞芯微、兆易创新等；半导体设备和零部件、先进制程代工企业中芯

国际、华虹半导体、北方华创、拓荆科技、精测电子等；建议关注有望受益存

储上游控产、库存消化及行业供需关系改善逻辑下的存储模组和端侧存储公

司。 

风险提示：贸易摩擦加剧，需求复苏不及预期，产能扩张不及预期，竞争加剧 
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行业基本资料  

股票家数 465 

行业平均市盈率 55.2 

市场平均市盈率 13.6 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：wind，申港证券研究所 
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2、《电子行业研究周报：AI 算力需求仍

强劲 应用有望持续增长》2025-07-10 

3、《电子行业研究周报：Marvell 上调目
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1. 市场回顾 

上周（7.14-7.18）申万电子行业指数上涨 2.15%，在申万 31 个行业中排名第 7，

跑赢沪深 300 指数 1.06%。 

本月（7.1-7.18）申万电子行业指数上涨 2.38%，在申万 31 个行业中排名第 18，

跑输沪深 300 指数 0.73%。 

年初至今（1.1-7.18）申万电子行业指数上涨 6.49%，在申万 31 个行业中排名第

18，跑赢沪深 300 指数 3.34%。 

图1：申万一级行业上周涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图2：申万一级行业本月以来涨跌幅 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图3：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

通
信
(
申
万
)

医
药
生
物
(
申
万
)

汽
车
(
申
万
)

机
械
设
备
(
申
万
)

国
防
军
工
(
申
万
)

综
合
(
申
万
)

电
子
(
申
万
)

计
算
机
(
申
万
)

家
用
电
器
(
申
万
)

有
色
金
属
(
申
万
)

基
础
化
工
(
申
万
)

石
油
石
化
(
申
万
)

社
会
服
务
(
申
万
)

食
品
饮
料
(
申
万
)

电
力
设
备
(
申
万
)

钢
铁
(
申
万
)

纺
织
服
饰
(
申
万
)

商
贸
零
售
(
申
万
)

轻
工
制
造
(
申
万
)

交
通
运
输
(
申
万
)

农
林
牧
渔
(
申
万
)

美
容
护
理
(
申
万
)

建
筑
材
料
(
申
万
)

环
保
(
申
万
)

建
筑
装
饰
(
申
万
)

煤
炭
(
申
万
)

银
行
(
申
万
)

非
银
金
融
(
申
万
)

公
用
事
业
(
申
万
)

房
地
产
(
申
万
)

传
媒
(
申
万
)

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

钢
铁

(申
万

)

综
合

(申
万

)

医
药
生
物

(申
万

)

通
信

(申
万

)

建
筑
材
料

(申
万

)

机
械
设
备

(申
万

)

有
色
金
属

(申
万

)

电
力
设
备

(申
万

)

房
地
产

(申
万

)

基
础
化
工

(申
万

)

农
林
牧
渔

(申
万

)

石
油
石
化

(申
万

)

社
会
服
务

(申
万

)

家
用
电
器

(申
万

)

环
保

(申
万

)

计
算
机

(申
万

)

非
银
金
融

(申
万

)

电
子

(申
万

)

汽
车

(申
万

)

建
筑
装
饰

(申
万

)

银
行

(申
万

)

纺
织
服
饰

(申
万

)

食
品
饮
料

(申
万

)

公
用
事
业

(申
万

)

轻
工
制
造

(申
万

)

商
贸
零
售

(申
万

)

传
媒

(申
万

)

交
通
运
输

(申
万

)

国
防
军
工

(申
万

)

美
容
护
理

(申
万

)

煤
炭

(申
万

)

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

有
色
金
属
(
申
万
)

通
信
(
申
万
)

医
药
生
物
(
申
万
)

银
行
(
申
万
)

传
媒
(
申
万
)

机
械
设
备
(
申
万
)

国
防
军
工
(
申
万
)

综
合
(
申
万
)

计
算
机
(
申
万
)

汽
车
(
申
万
)

环
保
(
申
万
)

基
础
化
工
(
申
万
)

钢
铁
(
申
万
)

农
林
牧
渔
(
申
万
)

纺
织
服
饰
(
申
万
)

美
容
护
理
(
申
万
)

社
会
服
务
(
申
万
)

电
子
(
申
万
)

轻
工
制
造
(
申
万
)

建
筑
材
料
(
申
万
)

电
力
设
备
(
申
万
)

非
银
金
融
(
申
万
)

家
用
电
器
(
申
万
)

公
用
事
业
(
申
万
)

建
筑
装
饰
(
申
万
)

交
通
运
输
(
申
万
)

商
贸
零
售
(
申
万
)

石
油
石
化
(
申
万
)

房
地
产
(
申
万
)

食
品
饮
料
(
申
万
)

煤
炭
(
申
万
)



电子行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  3 / 10 证券研究报告 

上周（7.14-7.18）申万电子行业三级子行业中印制电路板、消费电子零部件及组装、

被动元件指数涨跌表现较好，分别跑赢沪深 300 指数 9.96%、2.46%、2.07%。 

图4：电子子行业上周涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  

图5：电子子行业本月涨跌幅  图6：电子子行业年初至今涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

上周（7.14-7.18）万得半导体概念指数中光刻机指数、半导体材料指数、第三代半

导体指数、长江存储指数、中芯国际产业链指数、先进封装指数、半导体设备指数

涨跌幅分别为 2.89%、1.60%、0.93%、0.70%、0.60%、-0.12%、-0.73%。 

图7：万得半导体概念指数上周涨跌幅  图8：万得半导体概念指数年初至今涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 
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截至 7 月 18 日，费城半导体指数收于 5732.62 点、周上涨 0.6%。台湾半导体指数

收于 691.48 点、周上涨 4.3%。 

图9：费城半导体指数  图10：台湾半导体指数 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 

2. 行业数据跟踪 

图11：中国智能手机出货量及累计同比  图12：全球智能手机出货量及当季同比 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图13：中国进口半导体制造设备金额及同环比情况  图14：全球及中国大陆半导体设备销售额及同比 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：ifind，申港证券研究所 
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图15：主要地区半导体设备销售额  图16：全球半导体销售额及同环比情况 

 

 

 
资料来源：ifind，申港证券研究所  资料来源：ifind，申港证券研究所 

 

图17：DRAM 现货平均价  图18：NAND Flash 现货平均价 

 

 

 

资料来源：ifind，申港证券研究所  资料来源：ifind，申港证券研究所 

 

3. 每周一谈：台积电调高营收增速展望 H20 恢复对华供应 

台积电调高全年营收增速展望至 30%。根据台积电法说会材料和芯智讯消息，公司

25Q2 实现营收 300.7 亿美元，超出指引区间上限，季度环比增长 17.8%、同比增

长 44.4%，净利润 3982.7 亿新台币，季度环比增长 10.2%、同比增长 60.7%，毛

利率 58.6%、符合此前指引。25Q2 高性能计算营收占比 60%、季度环比增长 14%，

智能手机营收占比 27%、季度环比增长 7%。25Q2 营收中 3nm 占比 24%，季度环

比增长 2 个百分点。公司认为，AI 的长期需求前景是正面的，Token 数量正呈爆炸

性增长，显示 AI 模型的使用和被采用不断增加，这意味着需要越来越多的计算能

力，再加上主权 AI 的需求也在不断成长，从而导致对先进制程芯片的需求增加。

25Q3 营收指引 318-330 亿美元，毛利率指引 55.5-57.5%。公司预计 2025 全年营

收以美元计价将同比增长约 30%，优于先前预估约 25%的区间，这是受益于 3nm

和 5nm 技术的强劲需求，并由高性能计算（HPC）平台增长所支撑公司，公司预计

2025 年整体非 AI 终端市场将温和复苏。 

英伟达 H20 芯片恢复对华供应，算力产业链有望受益。根据芯智讯消息，英伟达

宣布将恢复向中国销售 H20，并将为中国推出新的完全兼容的 NVIDIA RTX PRO 

GPU，AMD 也宣布其 AI 芯片 MI308 也即将恢复对华出口。根据半导体产业纵横，
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英伟达 GB200 需求强劲，且预计 GB300 将于 2025 年 9 月开始批量出货。我们认

为，AI 芯片供应的解禁有利于国产算力资本开支的顺利落地，利好国内大模型训练

和推理能力的迭代，国内算力和 AI 大模型景气度有望提升，同时海外算力产业链

有望受益。AI 应用的持续深入以及多模态大模型的升级有望带动算力需求的持续增

长，建议关注国外算力产业链的服务器、PCB、连接器等环节。 

 

4. 重要公告 

芯联集成-U：7 月 19 日发布关于发行股份及支付现金购买资产暨关联交易事项获

得中国证券监督管理委员会同意注册批复的公告。公司拟发行股份及支付现金购买

绍兴滨海新区芯兴股权投资基金合伙企业（有限合伙）、深圳市远致一号私募股权投

资基金合伙企业（有限合伙）等 15 名交易对方合计持有的芯联越州集成电路制造

（绍兴）有限公司 72.33%股权。公司于 2025 年 7 月 18 日收到中国证券监督管理

委员会出具的《关于同意芯联集成电路制造股份有限公司发行股份购买资产注册的

批复》。 

中微公司：7 月 18 日发布 2025 年半年度业绩预告的自愿性披露公告。2025 年上

半年，公司预计营业收入约 49.61 亿元，同比增长约 43.88%。其中刻蚀设备收入

增长约 40.12%，达 37.81 亿元；LPCVD 薄膜设备收入增长约 608.19%，达 1.99 

亿元。公司预计 2025 年半年度实现归属于母公司所有者的净利润为 68,000 万元

到 73,000 万元，同比增加 31.61%到 41.28%。 

拓荆科技：7 月 18 日发布 2025 年第二季度业绩预告的自愿性披露公告。经财务部

门初步测算，预计公司 2025 年第二季度实现营业收入 121,000 万元至 126,000 

万元，同比增长 52%至 58%。预计公司 2025 年第二季度实现归属于母公司所有

者的净利润 23,800 万元至 24,700 万元，同比增长 101%至 108%。 

 

5. 行业动态 

新思科技完成对 Ansys 的收购 

继北京时间 2025 年 7 月 14 日，中国市场监督管理总局宣布附加限制性条件批准

全球 EDA 及半导体 IP 大厂新思科技公司（Synopsys）收购工业软件大厂安似科技

公司（ANSYS）股权案之后，北京时间 7 月 17 日晚间，新思科技（Synopsys）正

式宣布，已经完成对 Ansys 的收购。 

该交易于 2024 年 1 月 16 日宣布，根据该收购协议条款，Ansys 股东将以每股

Ansys 股票换取 197.00 美元现金和 0.3450 股新思科技普通股，按 2023 年 12 月

21 日新思科技普通股的收盘价（559.96 美元/股）计算，该收购总价值约为 350 亿

美元。（来源：芯智讯） 

美国商务部对中国石墨征收 93.5%反倾销税，总关税达 160% 
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美国商务部初步决定对来自中国的石墨产品征收 93.5%的初步反倾销关税，理由是

这些关键电池材料被“不公平补贴”。这是在去年 12 月美国活性负极材料生产商协

会提出申诉后作出的裁定，此前得出结论认为这些材料是电动汽车电池的关键部件，

以低于公平市场价值在美国销售。据一份商务部情况说明书显示，所有中国生产商

的单一反倾销幅度和现金存款率为 93.5%。加上此前已有的关税，这一决定将使对

华石墨总税率达到 160%。 

石墨是电动汽车电池的主要材料，专门用于阳极，美国大部分石墨依赖进口。去年，

美国进口了约 18 万吨石墨，其中三分之二来自中国。发起此次申诉的贸易组织指

责中国企业向美国市场倾销石墨，并削弱了当地供应商的竞争力。美国商务部的初

步裁定附带警告：最终裁定将于 12 月 5 日前做出。为此，汽车制造商将不得不做

出一些艰难的抉择。价格正在上涨，利润率却在下降。除非有人能迅速找到石墨的

替代品，否则这项关税将改写美国电动汽车的生产规则。（来源：集微网） 

英伟达 H20 将恢复对华销售，还将推新款 GPU 

当地时间 2025 年 7 月 14 日，人工智能（AI）芯片大厂英伟达通过官网宣布，英伟

达将恢复向中国销售H20，并将为中国推出新的完全兼容的NVIDIA RTX PRO GPU。 

自 2022 年起，美国政府对先进的英伟达芯片出口至中国实施了严格的限制，此后

还进行了数次加码。 

今年 4 月，美国出台了对中国 AI 芯片出口的新的管制措施，导致英伟达对华特供

的 H20 芯片无法继续在中国销售，并且几乎被排除在了中国市场之外。对此，英伟

达在截至 2025 年 4 月 27 日的 2026 财年第一财季计提了 45 亿美元损失，并且预

计第二财季还将损失 80 亿美元营收。（来源：芯智讯） 

NAND Flash Q3 涨价成定局 部分产品预估涨幅超过 15％ 

2025 年下半年电子传统旺季来临，NAND Flash 市场价格稳步上升，根据业界最新

预测，第三季 NAND Flash 涨价已成定局，其中，512Gb 以下产品预估涨幅超过

15％，1Tb 以上高容量产品涨幅则落在 5％至 10％之间。 

厂商分析，此次涨价主要受到自 2024 年下半年起，原厂持续减产的策略推动，包

括美光、SanDisk 等大厂，陆续大幅缩减 NAND 晶圆投片量，供给紧缩效应快速显

现，带动市场价格明显反弹。（来源：集微网） 

消息称英特尔 18A 工艺良率提升至 55%，超越三星 2nm 

英特尔阵营终于传来好消息，据报道，英特尔 18A（1.8nm）工艺的良率已高于竞

争对手目前水平。 

目前，根据 KeyBanc Capital Markets 分析，在一份研究报告中，英特尔 18A 工艺

的开发进展迅速，良率高于三星 SF2（2nm）工艺，但落后于台积电 N2（2nm）工

艺。然而，这表明英特尔确实有望在 2025 年底前实现大规模量产。 

英特尔 18A 的良率已从上一季度的 50%提升至 55%。相比之下，三星的 2nm 工艺

良率约为 40%，略有提升，但低于台积电 N2 工艺 65%的良率。（来源：集微网） 
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英伟达积极推进 CUDA 向 RISC-V 架构移植 

英伟达硬件工程副总裁Frans Sijstermans透露，英伟达正积极推进CUDA向RISC-

V 架构的移植工作，该计划旨在未来为 RISC-V 平台带来完整的 CUDA 加速能力，

提升 GPU 并行处理效能。目前，CUDA 仅部署于 x86 与 ARM 架构。 

他还表示，早在 2017 年，英伟达就与上海交通大学联合举办了北美以外首个 RISC-

V 工作坊。彼时英伟达已率先将 RISC-V 技术应用于嵌入式 MCU，至今，英伟达基

于该架构的集成式 MCU 产品已累计出货十亿颗。（来源：闪存市场） 

 

 

 

6. 风险提示 

贸易摩擦加剧，需求复苏不及预期，产能扩张不及预期，竞争加剧 
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