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AI 时代半导体的变与不变
——电子行业点评

强于大市 投资要点：

 2025 年 8 月 5 日，爱建证券举办“爱建科技论坛之半导体专场”。本次论坛邀请到了众多
科技企业共同探讨 AI 时代下半导体产业的“变与不变”，同时台积电（中国）副总裁陈平先
生做专题演讲《AI 时代的半导体工艺趋势》，分享了 AI 时代半导体成长逻辑、工艺发展趋
势等主要内容。

 AI 时代半导体不同于爆款终端带动的周期性成长，而是工业革命级别的爆发性成长。过去 30
年，半导体经历了 PC 和智能手机带动的两轮历史发展阶段，之后在 2023 年半导体终于迎来
了 AI 带动下的新一轮爆发。这一轮爆发不同于以往的市场全面爆发，更适合被称为“非对称
成长”：传统 IC 产品所面向的手机、PC、汽车、IoT 等领域仍处于消化期，表现相对疲软；
而与 AI 相关的领域却呈现爆炸性增长。产业界在 AI 爆发初期也曾担心这一爆发性市场需求
缺乏持续性，但进入 2024-2025 年，随着国际客户在各自 AI 领域的业务相继落地，叠加美
股“七姐妹”（苹果、微软、英伟达、Alphabet、亚马逊、Meta Platforms、特斯拉）业绩
持续高速增长，这种担忧已得到有效缓解。我们认为下游客户的业绩增长得益于在 AI 领域的
投入，这也将进一步推动下游市场对于 AI 投入的热情。AI 在业绩和资本支出相互正激励的
推动下仍将保持增长趋势。

 AI 时代先进制程的市场占比将会反超成熟制程，构成“金字塔倒三角”。以往工艺制程的分
布呈正金字塔形——越成熟的制程应用范围越广，处于金字塔顶端的尖端工艺使用者则很少，
这也是先进制程到成熟制程的演进路径，是一个逐步向上迭代的过程。但实际上，近几年这
种金字塔结构正在发生反转，先进工艺的需求会超过成熟工艺。先进制程除了能够带来更高
的算力，同时也是影响能耗的关键因素。在追求算力的同时，能效也是必须考量的关键因素。
例如：2 纳米工艺相对 3 纳米工艺能节省 30%的功耗。如果把这 30%的功耗节省换算到数据
中心的场景中，结合耗电、冷却以及空间占用等成本来看，将能够有效减少整体的算力投资
成本。先进制程不仅能提升算力，还能显著节省整体成本。

 AI 时代半导体工艺发展的主要趋势有三条路线。第一条是传统的“密度提升”路线——每一
代工艺都在单个晶圆上集成更多晶体管，通过缩小晶体管尺寸实现进步。目前，最先进的工
艺已进入量产阶段：3 纳米工艺量产已有三年，2025 下半年 2 纳米工艺将正式量产。下一代
工艺将进入“埃米时代”——比纳米小一个数量级，首款即 14A（即 1.4 纳米）。第二条路
线是 2.5D 和 3D 封装技术。台积电从 2012 年开始导入 CoWoS 2.5D 封装技术，之后十年
里，这项业务长期因需求有限、盈利乏力而发展承压。但到 2023 年，该技术的市场需求突
然爆发，出现“一片难求”的局面；即便过去几年大幅提升产能，仍跟不上客户需求，足见
其重要性。第三条路线是系统级优化。“系统与工艺协同优化”是一种非常有效且关键的手
段，但实施难度也很大。它要求系统公司主动牵头组织，从系统设计的初始阶段就开展协同
优化。这也是当前的一大趋势，同时解释了为何半导体领域的参与者规模越来越大。

 投资建议：我们认为：本次 AI 带动的半导体产业大爆发不同于以往的智能终端周期和供需周
期，而是一次不亚于工业革命级别的产业大爆发。即使 2023-2025 年行业经历了爆炸式增长，
下游市场需求与供应链实际产能之间的缺口却仍在扩大。未来，半导体工艺将沿着密度提升、
先进封测和系统级优化三条路线持续发展。当前我们正处于 AI 时代，正在经历第四次工业革
命。这次工业革命比以往任何一次都要伟大。它的本质是对算力的需求，而算力的核心在于
竞争与供应。从长期趋势来看，半导体先进设备材料，制造与封装是半导体未来发展的核心，
相关投资机会值得长期关注。

 风险提示：市场需求不足，技术升级不及预期，贸易风险波动。

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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