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H200 获准出口，博通 AI业务大幅增长 

 2025 年 12 月 12 日 
 

核心观点   

⚫ 博弈趋势缓和，H200 芯片获准出口。2025 年 12 月 8 日，特朗普通过社交

媒 体 宣 布 允许英伟达 向中国“经批 准客户”出口 H200 芯片，要求销售收入

的 25%上缴美国政 府。美国 商务部正细化 执行规则，AMD、英特尔等企业也

将 适 用 类 似政策。H200 采用台 积电 4nm 工 艺，搭载 141GB HBM3e 显存，

带 宽 达 4.8TB/s，FP8 算 力接近 4PFLOPS。相比 H20，其性能提升约 6 倍，

显 存 容 量 增加 47%，带宽 提升 20%。这一性能水平使其能够更流畅地处理千

亿 级 参 数 大模型的训 练与推理任务。我们认为，H200 的引入将有效缓解国内

AI 企 业 的算 力需求，在 此之前，国内 大模型训练长期卡壳，H200 的性能优

势 可 缩 短 模型训练周 期，降低 研发成本，云服务商可借此升级 GPU 集群，提

升 AI 服 务 竞 争 力 。  

⚫ 博通 25Q4 业绩超预期，AI 芯片业务成增长最快引擎。 2025 年 12 月 11

日 ，博 通 公布 25Q4 财报，第四财季营收 为 180.2 亿美元，同比增长约 28%，

净 利 润 97.1 亿 美元，同比 增长 39%。半导体解决方案业务的销售额 110 亿

美 元 ，同比增 22%，其中 AI 芯片实现收入 82 亿美元，同比增长 74%。博通

表 示 ， 未 来 18 个月内 ，博通在 AI 定制芯片、交换机及其它数据中心硬件产

品 上 的 订 单积压已达 730 亿美元。我们认为，当前 AI 基础设施建设窗口黄金

期 ，博 通 凭借定制 AI 芯片和网 络基础设施领域的领导地位，公司展现出强劲

的 增 长 动 能，后续随 着谷歌 TPU 项目 的持续放量、 Meta MTIA 推理芯片项

目 在 2026 年 上半年放量、 下一代 Tomahawk 6 网络芯片量产，以及新客户

（ 如 OpenAI、Anthropic）的订 单交付。网络交换芯片和 AI 定制芯片有望

持 续 打 开 公 司 天 花 板 。  

⚫ 三星正式宣布完成第六代高带宽内存 HBM4 开发，打破海力士垄断。三

星 近 期 发 布第六代高 带宽内存 HBM4 的开发，采用 12 层堆叠设计，单颗容

量 达 36GB，带宽突破 3.3TB/s，传输速率 超过 11Gbps，远超 JEDEC 制定的

8Gbps 行业标准。相比前代 HBM3E，性能提升约 60%，功耗降低 40%，误

码 率 大 幅 下降。产品 采用 4nm 逻辑基片+1c 级 DRAM 的混合架构，逻辑芯

片 良 率 已 达 90%，为大规模量 产奠定基础 。我们认为，随着三星发布 HBM4

产 品 ，若 后续通过 NV 供 应链验证，有望打破 SK 海力士在高端 HBM 市场的

垄 断 格 局 ， 后 续 市 场 占 有 率 有 望 触 底 反 弹 。  

⚫ 投资建议：尽 管 H200 获准批准短期对于国产算力厂商具备一定冲击，但国

产 替 代 趋 势长期上行 ，供应链安 全与自主可控是必要条件。建议关注:塞武纪、

海 光 信 息 、 中 微 公 司 、 北 方 华 创 、 长 电 科 技 。  

⚫ 风险提示：下 游 需 求 不及预 期的风险，同业竞争格局加剧的风险，新品 研发

不 及 预 期 的 风 险 ， 供 应 链 转 移 导 致 不 确 定 性 增 加 的 风 险 。  
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相对沪深 300 表现图 2025 年 12 月 12 日 

 资料来源：中国银河证券研究院 
 

 

相关研究

1.【银河电子】半导体行情周点评_自主可控逻辑强

化，半导体设备表现卓越 

2.【银河电子】行业点评_理想汽车发布 AI 眼镜，

车机联动新亮点 

3.【银河电子】消费电子行情周点评-豆包“AI 手机”

催化“端侧”行情 
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