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科技行业调研：存储影响、新能
源车预期、AI 泡沫等问题反馈 
 

近期，我们参加了立讯精密、华润微、传音控股、五菱汽车等多

家上市公司的投资者日活动以及广州车展、Counterpoint 研讨会

等行业活动。 

 

在密集调研以及市场沟通中，我们着重回答市场关注度最高的三

个大方向的问题：（一）存储对于行业的影响有多大？（二）明年

中国新能源车行业增长预期如何？（三）AI 是否有泡沫以及如何

判断潜在的下行风险？ 

 

（一）存储对于行业的影响有多大？ 

受到AI服务器配套存储需求的大幅增长以及全球头部晶圆厂的产

能限制的影响，对于智能手机、电脑、平板等存储消耗较大的行

业，存储的供应偏紧。（详情请见《科技行业 2026 年展望》）。存

储产业供应偏紧、价格快速上升的状况在进入四季度以来较为明

显，同时仍然处于快速变化的阶段中。 

 

从智能手机大盘来看，存储成本上行会影响 2026 年智能手机大盘

的需求。手机品牌厂商要么通过提升终端销售价格，要么通过调

整其他零部件配置，来保障自身智能手机的量价平衡。所以，我

们预计明年手机产品的综合吸引力（价格或配置）会受到影响。 

 

进一步来看，价格在人民币 1,000 元以下的智能手机受到的影响

更大。一方面，LPDDR4 等产品受到行业产能影响更大，价格成本

上扬幅度显著更大，手机厂商的成本端压力更大。另一方面，该

价格段智能手机用户的价格敏感度更高，终端价格提升带来的需

求影响更大。相应的，高价格段的智能手机需求受到的影响则相

对较小。 

 

鉴于目前存储价格仍然处于快速变化的状况，市场普遍预期明年

一、二季度的智能手机行业需求会有减弱。我们也认可此判断。

我们预期明年全球智能手机出货量同比将有微小的负增长。对于

我们覆盖的板块而言，我们预计板块明年将受到存储的影响如下。 

 

1）手机品牌厂商受到的存储影响最大，毛利率空间会因此受到挤压。

我们认为 2022 年期间存储价格上行时行业中终端厂商的毛利率低

点值可以作为判断本轮存储价格上涨影响的参考。同时，从积极的

一面来看，智能手机的头部厂商均具备锁定存储供应的能力，即在

行业供应紧缺时，能够保障足量供应。因此，压力会再次传导至行

业中的小型厂商，行业份额有机会进一步向头部厂商集中。 
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2）智能手机供应链，包括零部件和组装环节，受到存储的直接影

响较小，更多是间接的影响。供应链暂时没有观察到手机品牌厂

商直接将存储成本的压力向供应链转嫁的情况。不过，手机品牌

厂商可能通过沿用此前零部件的方式，降低手机的非存储的物料

成本。因此，一些新兴功能配置向中低端机型渗透的速度在明年

会放慢。 

 

总结来看，根据我们与产业的沟通，手机品牌端暂无意向在本次

存储价格上行的阶段，通过终端产品来迅速获取市场份额。而在

终端竞争相对克制的情况下，行业主要品牌的毛利率则会有较好

的锚点。进一步看，我们认为高端智能手机，例如具备更好端侧

AI 功能的机型以及苹果的新形态机型，有望为行业上行空间提供

支撑。 

 

（二）明年中国新能源车行业增长预期如何？ 

从近期的交流和反馈来看，市场对于 2026 年中国新能源车市场的

预期普遍较为悲观。市场普遍认为受到购置税的影响，明年中国

新能源车市场增长或较为乏力。我们认为市场的判断过于悲观。 

 

中国新能源乘用车月度销量同比增速在 2024 年呈现前低后高的

态势，而在 2025 年呈现前高后低的趋势。从短期展望来看，2026

年一、二季度中国新能源乘用车市场的增长动能偏弱。在这一点

上，我们与市场的判断保持大体一致。 

 

但是，我们认为市场对于明年中国新能源乘用车市场需求看法过

于悲观。我们预计 2026 年中国新能源乘用车市场规模有望达到

1,769 万辆，同比增长 12%，对应渗透率 60.2%（详情请见《科技

行业 2026 年展望》）。 

 

参考中国取消新能源车国补的第一年（2023 年），中国新能源车的

渗透率仍然维持加速上扬的态势。这其中有两个主要原因，一是

市场用户对于新能源车的认知和熟悉度不断提升，用户自身需求

大幅提振，二是随着新能源车大规模放量，新能源车成本快速下

行，因此终端用户可以以更加实惠的价格买到体验更好的新能源

车产品。 

 

以上这两个因素会在明年购置税变化的情况下依然延续。而且，

今年新能源乘用车销量渗透率单月已经超过 50%，消费者认知度

已经大幅提升。同时，改善用户体验需求的智驾等配置的综合成

本也在快速下行。这会进一步延续新能源车电动化和智能化的成

本下行推动需求的正向循环。因此，我们对于明年中国新能源乘

用车市场的判断相对乐观。 
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（三）AI 是否有泡沫以及如何判断潜在的下行风险？ 

根据我们的沟通，市场对于 AI 泡沫的讨论更多集中在美股科技巨

头的资本开支、算力芯片和下游应用的商业闭环中。我们认为当

前市场过于担忧 AI 泡沫。 

 

从商业逻辑本身来看，云服务厂商大幅加大 AI 资本开支，从而推

动 AI 数据中心、AI 服务器、AI 算力芯片等配套硬件大幅成长，这

个商业链条的逻辑是清晰的。而且，企业级的 AI 大模型的应用和

包括 VLM/VLA 和世界模型在内的智驾技术都在快速发展。因此，

当前阶段我们对于 AI 大模型行业的基本面成长保持乐观。 

 

同时，参考中美两国的人工智能指数，行业的估值远未到“泡沫”

阶段。目前，中国 AI 指数的行业估值大多处于均值以上 1 个标准

差的范围，距离近两年的高点仍有空间。所以，我们不认为当下

AI 行业存在“泡沫”。 

 

进一步分析，中国的产业链，包括原消费电子的零部件、组装厂

商，以及半导体功率和代工等环节，正在快速切入 AI 服务器的供

应链。展望 2026 年，我们预期 AI 服务器将给中国产业链带来显

著增量，增长幅度较大，增长确定性较高（详情请见《科技行业

2026 年展望》）。 

 

我们认为 AI 行业的下行风险主要可以观测两方面的行业动态。其

一，中美的科技巨头的 AI 资本开支增速是否显著放缓，或者下调

AI 相关的资本开支预算。其二，AI 初创企业是否收入增长放缓，

融资难度增大，估值攀升速度放缓，甚至出现 AI 初创企业生死存

亡的情况。而从目前来看，这两个方面目前仍在释放比较积极的

信号。 

 

投资建议：首先，虽然存储的价格和供应对于消费电子产业链有

影响，但是 AI 服务器、汽车电子、手持影像等增量行业都具备较

大成长动能，头部厂商明年的增长动力较为充裕。其次，尽管短

期会受到购置税的影响，但以年为时间跨度来看，中国新能源乘

用车渗透率保持加速上扬的节奏不会改变，明年渗透率有望达到

60%。最后，随着 AI 行业的发展，中国供应链切入 AI 服务器及配

套并享受增长红利在 2026 年确定性较高。 

 

在 AI 算力芯片行业，我们首推台积电（2330.TT/TSM.US）和英伟

达（NVDA.US），建议关注 AMD（AMD.US）。在半导体晶圆代工和

功率行业，我们首推华虹半导体（1347.HK/688347.CH）和扬杰科

技（300373.CH），建议投资人关注中芯国际（981.HK/688981.CH）、

新洁能（605111.CH）和华润微（688396.CH）。在新能源车行业，
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我们首推零跑汽车（9863.HK）和小鹏汽车（9868.HK/XPEV.US），

建议关注蔚来汽车（9866.HK/NIO.US）。在智驾行业，我们首推禾

赛科技（HSAI.US）和地平线机器人（9660.HK），建议投资人关注

速腾聚创（2498.HK）和佑驾创新（2431.HK）。在消费电子行业，

我们首推丘钛科技（1478.HK）和蓝思科技（300433.CH/6613.HK），

建议投资人关注豪威集团（603501.CH）、小米集团（1810.HK）和

舜宇光学（2382.HK）。 

 

投资风险：全球，包括国内及海外，政策变化及波动；AI 大模型

行业技术迭代放慢，或增长放缓；新能源汽车行业和智能手机等

消费电子行业需求增长不及预期；行业竞争加剧，玩家利润下行；

半导体周期上行动能不足，或者下行压力较大；辅助驾驶技术创

新及应用落地慢于预期；资本市场风险偏好发生波动，影响行业

及公司估值支撑。 
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发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司（佑驾创新 2431.HK）在过去 12 个月内有投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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