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谷歌第七代 TPU 性能提升，关注谷歌产

业链 
  

——先进科技主题 20251124-20251128 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

【市场回顾】 

◆ 本周上证指数报收 3888.6 点，周涨跌幅为+1.4%；深证成指报收

12984.08点，周涨跌幅为+3.56%；创业板指报收 3052.59点，周

涨跌幅为+4.54%；沪深 300 指数报收 4526.66 点，周涨跌幅为

+1.64%。中证人工智能指数报收2158.89点，周涨跌幅+5.89%，

板块与大盘走势一致。 

           

【科技行业观点】 

◆ 根据财联社，11 月 6 日，谷歌云宣布正式发布第七代 TPU（张量

处理器）——“Ironwood”，这款芯片由谷歌自主设计，可处理从

大型模型训练到实时聊天机器人和 AI 智能体运行的各种任务。

Ironwood 专为应对最严苛的工作负载而打造，可完成从大规模模

型训练和复杂的强化学习（RL）到高容量、低延迟的人工智能

（AI）推理和模型服务。新一代 Ironwood TPU 可在单个集群中

连接多达 9216 颗芯片，从而消除“最复杂模型中的数据瓶颈”，让

客户“能够运行并扩展当前世界上最大、数据量最密集的模型”。 

除了新芯片外，谷歌还同步推出一系列升级，旨在让其云服务更

便宜、更快、更灵活，以便与亚马逊 AWS 和微软 Azure 竞争。

我们认为虽然目前大部分大型语言模型和 AI 运算仍依赖英伟达的

图形处理器（GPU），但谷歌的 TPU 在成本、性能与能效方面

都可能具有优势。 

 

◆ 根据量子位微信公众号，Gemini 3 全程使用谷歌自研 TPU，TPU

是谷歌为类神经网络设计的特殊应用集成电路（ASIC）。TPU 配

备矩阵乘法计算单元（MXU）和专用互连网络拓扑等定制化功

能，旨在高效加速 AI 的训练与推理。谷歌数据中心中本地部署

TPU 方案一是强调安全合规，客户反馈称此举可满足敏感数据更

高的安全与合规标准。二是性能优势，Gemini 3 已经证明谷歌

TPU 能高效运行 AI 模型，尤其适合如高频交易等需要在自有设施

中低延迟运行模型的企业。 

 

◼ 投资建议 

我们认为：短期涨幅过高后的回调下，重视 PCB，ODM，AIOT，

AIDC 板块的逢低布局机会： 

 

1） PCB：AI 服务器出货带动的产能提升。建议关注：【胜宏科

技】、【东山精密】、【沪电股份】、【景旺电子】、【生益电

子】。 

 

2） PCB设备：受益于高阶 PCB需求增长，PCB设备订单增长。建议

关注：【芯碁微装】、【大族数控】、【东威科技】、【日联科

技】。 
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[Table_QuotePic] 最近一年行业指数与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《DRAM 紧缺加速蔓延，2025Q3 全球

OLED 显示器出货量季增 12%》 

——2025 年 11 月 24 日 

《先进制程产能需求持续走高，关注头部

代工厂产能扩张进程》 

——2025 年 11 月 17 日 

《SK 海力士推出新产品矩阵，Kimi K2 

Thinking 提升 Agent 和推理能力》 

——2025 年 11 月 15 日 
 

 

-13%

-4%

4%

13%

21%

30%

38%

47%

55%

12/24 02/25 04/25 07/25 09/25 11/25

电子 沪深300

2025年11月30日



行业动态 
 

 

 
3） PCB 材料：PCB 及国产替代扩大带动相关材料产品需求提升。建

议关注：【天承科技】、【江南新材】。 

 

4） 存储：供需结构带动的价格上涨。建议关注：【兆易创新】、

【香农芯创】、【普冉股份】、【江波龙】、【佰维存储】。 

 

5） 自主可控：半导体 asic 芯片和设备端受益于贸易壁垒，国产化进

一步加速。建议关注：【芯原股份】、【翱捷科技】、【北方华

创】。 

 

6） AI 新消费场景：受益于 deepseek以及国产算力链后续应用端的爆

发。建议关注：【泰凌微】、【思特威】。 

 

7） AIDC：受益于大厂 capex，关注柴发等重点赛道。建议关注：

【飞龙股份】、【潍柴重机】。 

 

8） 端侧 ODM：受益于国产端侧 AI+小米产业链。建议关注：【华勤

技术】、【龙旗科技】。 

 
 
 

◼ 风险提示 

下游需求不及预期；人工智能技术落地和商业化不及预期；专精特新

技术落地和商业化不及预期；产业政策转变；宏观经济不及预期等。   
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图 1：海外云厂商 CY2025Q3 收入情况（单位：亿美元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

图 2：海外云厂商 CY2025Q3 净利润情况（单位：亿美元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

图 3：海外云厂商 CY2025Q3 资本开支情况（单位：亿美元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“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
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所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可
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报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行建议关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不
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