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[Table_Title] 先进封装 2026 年供不应求，摩尔线程上市

科创板 
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[Table_Summary] 报告要点： 

 本周（2025.12.1-2025.12.7）市场回顾 

1）海外 AI 芯片指数本周上涨 1.20%，Marvell 上涨近 11%，英伟达

和 MPS 涨幅在 3%以上，仅有博通下跌，跌幅在 3.2%。2）国内 AI

芯片指数本周上涨 0.5%。中芯国际、寒武纪、兆易创新和长电科技涨

幅在 1%-3%，澜起科技和恒玄科技涨幅不足 1%。海光信息、瑞芯微

和翱捷科技跌幅在 1%-3%，通富微电小幅下滑。3）英伟达映射指数

本周上涨 0.4%，兆龙互连和神宇股份涨幅在 11.1%和 7.6%，太辰光

和沃尔核材涨幅在 5.6%和 4.5%。景旺电子下跌 5%，长芯博创、麦

格米特、沪电股份和江海股份跌幅在 1%-3%。4）服务器 ODM 指数

本周上涨 1.5%，Wistron 涨幅在 4.4%，超微电脑、鸿海精密和 Wiwynn

涨幅在 2%-3%，仅有 Quanta 下跌，跌幅在 0.9%。5）存储芯片指数

本周下跌 3.2%，北京君正和兆易创新上涨约 15.2%和 1.9%，香农芯

创和东芯股份跌幅在 12%以上，德明利和联芸科技跌幅在 8%和

6.5%，江波龙和聚辰股份下跌在 4%-5%。6）功率半导体指数本周上

涨 2.9%；国元 A 股果链指数上涨 1.3%，国元港股果链指数上涨 5.1%。 

 行业数据 

1）今年双 11 的关键销售期间中国智能手机销量同比增长 3%，主要

受到苹果 iPhone 17 系列的强劲需求推动。2）2025 年 Q3 全球折叠

屏智能手机出货量同比增长 14%，创下该品类历史最高季度出货纪

录。2025 全年全球折叠屏智能手机全年出货量有望实现 16%左右的

同比增长，有望在 2026 年迎来大幅增长。 

 重大事件 

1）未来五年 AI 芯片封装主要以日月光、矽品和 Amkor 为代表厂商，

以台积电 CoWoS-R、CoWoS-S 为主，进一步掌握英伟达、AMD 等

高阶 AI 芯片的外溢订单。2）摩尔线程在 12 月 5 日上市，实际募集

资金 75.76 亿元。2025H1，公司营收 7 亿元，但仍呈亏损，公司预计

2027 年开始盈利。3）因 iPhone 17 系列热销带动 2025 年全年智能

手机出货量年增 1.5%，但 IDC 预测存储芯片短缺与成本上涨将使

2026 年面临下行风险。4）中国万有引力发布极智 G-X100、极眸 G-

VX100 和极颜 G-EB100 三款 XR 芯片。5）英伟达新一代 AI 服务器

可大幅提升多款 AI 模型的推论效能，其中包含中国的 Moonshot AI 与

Deepseek 等热门专家混合模型，效能最高可提升 10 倍。 

 风险提示 

上行风险：中美贸易摩擦趋缓；半导体产业 AI 相关应用领域增速加

快；苹果加速中国 AI 进展等。 

下行风险：下游需求不及预期；国际贸易摩擦加剧；苹果 AI 进展放缓；

其他系统性风险等。 
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1.市场指数 

海外芯片指数：上周指数上涨 4.75%，本周续涨 1.20%。其中，Marvell 上涨近

11%，英伟达和 MPS 涨幅在 3%以上，台积电和 AMD 涨幅相对较小，仅有博通下

跌，跌幅在 3.2%。 

国内 A 股芯片指数：上周指数上涨 4.7%，本周续涨 0.5%。本周国内 A 股芯片

指数成分股的股价波动相对较小，其中，中芯国际、寒武纪、兆易创新和长电科技涨

幅在 1%-3%，澜起科技和恒玄科技涨幅不足 1%。海光信息、瑞芯微和翱捷科技跌

幅在 1%-3%，通富微电小幅下滑。 

图 1：海外 AI 芯片和国内 AI 芯片指数波动 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所  

注：海外 AI 指数包括英伟达、台积电、博通、Marvell、MPS 和 AMD；国内 AI 指数包括中芯国际、寒武纪、海光信息、澜起

科技、瑞芯微、恒玄科技、翱捷科技、兆易创新、长电科技和通富微电 

 

英伟达映射指数：上周指数上涨 2.9%，本周续涨 0.4%。本周英伟达映射指数成

分股表现分化较大，其中，兆龙互连和神宇股份涨幅在 11.1%和 7.6%，太辰光和沃

尔核材涨幅在5.6%和4.5%，工业富联和胜宏科技涨幅相对较小。景旺电子下跌5%，

长芯博创、麦格米特、沪电股份和江海股份跌幅在 1%-3%，英维克小幅下跌。 

服务器 ODM 指数：上周指数上涨 4.1%，本周续涨 1.5%。其中，Wistron 涨幅

在 4.4%，超微电脑、鸿海精密和 Wiwynn 涨幅在 2%-3%，Gigabyte 涨幅较小，仅

有 Quanta 下跌，跌幅在 0.9%。 
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图 2：英伟达映射指数及服务器 ODM 指数波动 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：英伟达映射指数包括工业富联、神宇股份、博创科技、沃尔核材、兆龙互连、麦格米特、英维克、胜宏科技、景旺电子、

沪电股份、太辰光和江海股份；服务器 ODM 指数包括 Supermicro、鸿海精密、Quanta、Wistron、Wiwynn 和 Gigabyte 

 

国内存储芯片指数：上周指数上涨 8.1%，本周下跌 3.2%。本周存储芯片指数迎

来回调，其中北京君正和兆易创新上涨约 15.2%和 1.9%，香农芯创和东芯股份跌幅

在 12%以上，德明利和联芸科技跌幅在 8%和 6.5%，江波龙和聚辰股份下跌在 4%-

5%，恒烁股份、佰维存储和太极实业下跌幅度相对较小。 

国内功率半导体指数：上周指数上涨 2.5%，本周续涨 2.9%。功率芯片尚未进入

明显的景气周期，指数波动相对较小。华润微和斯达半导涨幅分别在13.8%和4.9%，

涨幅相对较大，士兰微涨幅相对较小。捷捷微电、新洁能和芯联集成跌幅在 1%-3%，

扬杰科技和富乐德跌幅相对较小。 

图 3：国内存储芯片指数波动  图 4：国内功率半导体指数波动 

 

 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所  

注：指数包含兆易创新、北京君正、联芸科技、恒烁股份、江波龙、佰维存储、德

明利、太极实业、普冉股份、香农芯创、东芯股份和聚辰股份 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：指数包含华润微、士兰微、芯联集成、捷捷微电、扬杰科技、斯达半导、新洁

能和富乐德 

 

果链指数：本周 A 股苹果指数上涨 1.3%，港股苹果指数上涨 5.1%。 
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图 5：A 股果链指数  图 6：港股果链指数 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  

注：指数包含工业富联、立讯精密、领益智造、东山精密、歌尔股份、水晶光电、

鹏鼎控股、蓝思科技、德赛电池、长盈精密、信维通信、欣旺达、博众精工、赛腾

股份、珠海冠宇和环旭电子 

 
资料来源：iFind，国元证券研究所 

注：指数包含比亚迪电子、高伟电子、通达集团、舜宇光学和瑞声科技 

 

本周覆盖标的股价大部分迎来上涨，南极光涨幅最高，约 15.1%，领益智造和联

创电子涨幅在 5%以上，立讯精密、纳芯微、珂玛科技、兆威机电和斯达半导涨幅在

2%-5%，兆易创新、水晶光电、圣邦股份、强达电路、世运电路、澜起科技、安克创

新和豪威集团涨幅相对较小，约在 0%-2%。本周仅有强瑞技术和深南电路股价下滑，

跌幅在 2%-3%。 

图 7：覆盖标的本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所 

11月28日股价（元） 12月5日股价（元） 波动

南极光 27.06 31.15 15.11%

领益智造 13.90 14.81 6.55%

联创电子 10.26 10.82 5.46%

斯达半导 94.45 99.06 4.88%

兆威机电 104.96 109.17 4.01%

珂玛科技 51.28 52.90 3.16%

纳芯微 153.50 158.28 3.11%

立讯精密 57.78 59.25 2.54%

兆易创新 203.00 206.81 1.88%

水晶光电 24.20 24.62 1.74%

圣邦股份 65.10 66.10 1.54%

强达电路 84.10 85.37 1.51%

世运电路 40.77 41.08 0.76%

澜起科技 118.50 119.23 0.62%

安克创新 110.53 111.17 0.58%

豪威集团 119.47 119.98 0.43%

强瑞技术 86.19 83.93 -2.62%

深南电路 195.55 189.95 -2.86%
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2.行业数据 

根据 Counterpoint 数据，今年双 11 的关键销售期间中国智能手机销量同比增长

3%，主要受到苹果 iPhone 17 系列的强劲需求推动。 

图 8：中国双 11 期间主要智能手机品牌销量占比 

 
资料来源：Counterpoint，国元证券研究所 

 

根据Counterpoint数据，2025年 Q3全球折叠屏智能手机出货量同比增长 14%，

创下该品类历史最高季度出货纪录，其中三星 Galaxy Z7 系列的增长最为强劲。2025

年全球折叠屏智能手机全年出货量有望实现 16%左右的同比增长，而随着硬件持续

优化以及苹果进一步强化高端需求，折叠屏市场有望在 2026 年迎来大幅增长。 

图 9：全球折叠屏智能手机出货量占比 

 

资料来源：Counterpoint，国元证券研究所 
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3.重大事件 

1）未来五年 AI 芯片封装主要以日月光、矽品和 Amkor 为代表厂商，将各自以台积

电 CoWoS-R、CoWoS-S 为主，进一步掌握英伟达、AMD 等高阶 AI 芯片的外溢订

单。台积电全力提升先进封装产能，预计 2026 年全年扩充至 110 万-130 万片，但

英伟达、AMD 需求庞大，市场仍存在缺口。尽管中国尚未正式突破先进制程及先进

封装技术，导致 2026 年成长较海外缓和，但在当地半导体自主化政策推动下，中国

OSAT 产业仍在奋起直追。 

 

2）摩尔线程在 12 月 5 日上市，共发行 7000 万股，占总股本的 14.89%，发行价

114.28 元，实际募集资金 75.76 亿元。2025 年上半年，摩尔线程营收 7 亿元，超

2024 全年，但仍呈亏损，公司预计 2027 年开始盈利。 

 

3）因 iPhone 17 系列热销带动 2025 年全年智能手机出货量年增 1.5%，达到 12.5

亿部，但 IDC 预测存储芯片短缺与成本上涨将使 2026 年面临下行风险。中低端安卓

手机厂商将率先面临存储芯片成本上升和供货短缺的压力，部分品牌将调高售价，消

费者换机周期延长至 3-4 年，也让价格敏感度提升，使市场在 2026 年的销量更显疲

弱，叠加存储芯片成本上涨，2026 年智能手机在出货下降的同时，价格持续走高，

整体市场平均售价升至 465 美元。 

 

4）美国共和党和民主党参议院提议禁止美国政府在未来两年半内放松现行英伟达和

AMD 在 AI 芯片的出口限制，此前美国政府正考虑批准英伟达的 H200 芯片出口至中

国，超微也有意在中国销售 AI 芯片。 

 

5）中国新创万有引力专注于 AR、VR 和 MR 等 XR 领域芯片研发，近日发布了以

5nm 制程打造、中国业界首款全功能空间运算 MR 专用芯片极智 G-X100，其光子对

光子延迟只有 9 毫秒，比苹果的 Vision Pro 的 12 毫秒更短。此外，公司同时还发布

了 12nm 制程、可为 AI 活 AR 眼镜录制高品质影像的极眸 G-VX100 和 12nm 制程、

能在空间与 3D 渲染中实现低功耗的空间渲染与显示芯片极颜 G-EB100。 

 

6）英伟达新一代 AI 服务器可大幅提升多款 AI 模型的推论效能，其中包含中国的

Moonshot AI 与 Deepseek 等热门专家混合模型，效能最高可提升 10 倍，凸显英伟

达在 AI 推论市场的竞争优势。 

 

7）随着存储涨价潮持续发酵，联想、戴尔、惠普等都计划涨价，涨幅最高达到 20%。
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其中，联想已通知客户，当前所有服务器和电脑报价将于 2026 年 1 月 1 日到期，届

时新报价将大幅上涨。另外业内人士表示，戴尔正考虑对 PC 和服务器产品涨价，预

计涨幅至少 15%–20%，涨价最快可能在 12 月中旬生效。惠普 CEO Enrique Lores

则警告称，2026 年下半年“可能尤其艰难”，必要时将上调价格 

 

8）近日，TrendForce 集邦咨询公布 12 月面板价格趋势预测：2025 年 12 月，电视

与显示器面板价格预估持稳，笔电面板部分尺寸价格预期下调。进入 12 月份，笔电

面板需求维持原先预期，存储器的缺货与涨价暂未显著影响到面板的采购，不过部分

品牌客户仍积极要求面板厂在价格上作出更多让步。因此就目前观察，12 月的笔电

面板价格走势，除了低阶 TN 机种价格持平外，其余 IPS 机种预估都将下跌 0.1-0.2

美元不等。 

 

9）12 月 5 日，人工智能可穿戴设备公司 Limitless 宣布已被 Meta 正式收购。Limitless

以开发一款小型 AI 驱动吊坠（Pendant）为核心产品，该设备支持对话录音、摘要

生成等功能。被收购后，该硬件已停止向新用户销售，现有用户将获得至少一年的技

术支持，并可自动升级为无限订阅计划。 

 

10）2025 年 12 月 1 日，字节跳动豆包团队正式发布豆包手机助手技术预览版。首

款搭载该技术的努比亚 M153 手机售价 3499 元，市场反应热烈。豆包手机助手通过

与手机厂商在操作系统层面深度合作，获取了系统级权限。它支持通过语音、侧边 AI

键或智能耳机唤醒，能直接读取屏幕内容并跨应用调用服务。 

 

4.风险提示 

上行风险：中美贸易摩擦趋缓；半导体产业 AI 相关应用领域增速加快；苹果加速

中国 AI 进展等。 

下行风险：下游需求不及预期；国际贸易摩擦加剧；苹果 AI 进展放缓；其他系统

性风险等。 

 



  

  

 

 

 

投资评级说明

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。
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