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核心观点 

 随着海外模拟大厂接连涨价，长达2年半的价格战正式落幕，模拟厂商有望迎来利润释放期。 

 海外英飞凌/德州仪器等企业优先将产能拨给AI等高毛利领域，国产功率厂商有望承接传统行业如汽

车/工业领域份额，看好后期业绩弹性。 

 当前伴随存储涨价导致的SoC涨价趋势，产品内置存储解决下游客户存储需求，具备存储议价及产

能保障能力，可通过技术适应存储缺货行情（减少存储用量或拓展使用范围等）的厂商具备较高业

绩增长及市场份额增长潜力。 

 相关标的：1）模拟：思瑞浦、纳芯微、杰华特、南芯科技、圣邦股份、晶丰明源、艾为电子、美

芯晟、芯海科技、英集芯、芯朋微、希荻微、必易微、富满微、明微电子、中微半导等；2）功率：

新洁能、扬杰科技、东微半导、捷捷微电等；3）SoC：瑞芯微、星宸科技、全志科技、晶晨股份、

炬芯科技、国科微、中科蓝讯等。 

 风险提示：下游需求复苏不及预期、行业竞争加剧与价格波动、供应链与地缘政策等风险。 
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半导体：供应链价格上行，存储共振，周期波动加大 

 本轮半导体涨价主要源于供应链价格上涨与存储涨幅较高带来的行情变动，供应链侧与存储价格提
升推动半导体成本上升，同时存储缺货状况与涨价预期使得下游客户加速备货需求。 

 供应链端：1）以金、银、锡等为代表的基础金属材料与电力、半导体原材料等价格上涨使得供应
链成本上升；2）供应链向先进制程等景气方向倾斜，部分成熟制程代工及封测产能相对较为紧张，
相关环节价格提升； 

 存储端：三星、海力士等大厂将产能转向AI服务器等领域，传统产能较为紧张，SLC/DDR/NOR等
价格上涨，存储缺货已经从DDR4等逐渐向中低端蔓延，下游囤货需求进一步加速涨价趋势。 

DDR4 16GB价格（单位：美元/个） 芯片涨价影响因素 

数据来源：Wind，DRAMexchange，西南证券整理 数据来源：西南证券 

金属原材料等涨价 

代工、封测等供应链
成本上升 存储缺货价格上涨 

芯片成本上升 

产业重心向AI侧靠近 

向下游涨价传导成本 
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 2023年-25H1模拟芯片行业一直处于底部震荡，库存水位高，头部厂商降价激进，行业毛利率承压 

 25年6月，德州仪器率先发起第一轮涨价，标志着长达2年的价格战正式结束；25年8月，德州仪器
再次涨价，26年1月ADI宣布将全线涨价15%，模拟行业全面进入上行周期 

模拟芯片行业价格情况复盘 

去库存/价格战 
• 渠道库存水位高

，以德州仪器为
首的各大厂商激
进降价清库存及
抢占份额 

• 行业毛利率承压
，市场情绪低迷 

拐点：海外大厂发
起涨价 
• 德州仪器2025

年多次涨价，涉
及料号众多，标
志模拟行业价格
战正式结束 

• 25年国产模拟厂
商利润率逐季修
复 

全行业库存水位较
低 
• 消费/汽车去库

完成，工业去库
基本结束 

• 经销商/终端客
户补库意愿较强
，部分紧缺料号
出现溢价 

行业全面上行周期 
• ADI全系列涨价

15%，确立行业
全面上行周期 

• 部分国内厂商跟
涨 

政策面 
• 25年1月：成熟制程反倾销法案 
• 25年4月：中美对等关税 
• 25年9月：商务部正式启动对美进口模拟芯

片反倾销立案调查 

驱动涨价因素 

原材料成本上涨
，银价、铜价持
续走高，压缩厂
商利润空间，迫
使提价传导压力 
 
AI服务器及数据
中心需求强劲，
推动高功率、高
性能模拟PMIC需
求激增，供需结
构性偏紧，高端
产品价格弹性较
大 
 
8寸产能偏紧 
全球代工厂首扩
12寸产能，导致8
寸产能结构性紧
缺 

2023年                  2024年                 25Q1               25Q2               25Q3                25Q4               26Q1            

模拟行业景气度趋势图 

3 数据来源：西南证券整理 
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 国内厂商23Q1库存基本见顶，23-25年期间逐步降低库存水位，截至25Q3库存水位基本保持健康。 

 信号链相对电源管理库存更少，库存偏紧也为后续涨价提供基础支撑。 

 

国内部分模拟厂商库存周转天数情况 

证券简称 2022 23Q1 23H1 23Q1-3 2023 24Q1 24H1 24Q1-3 2024 25Q1 25H1 25Q1-3 

艾为电子 189 293 206 159 147 110 111 104 112 132 126 116 

必易微 131 143 129 144 129 139 129 137 116 175 148 136 

帝奥微 121 256 219 203 199 160 168 167 164 171 172 178 

杰华特 219 368 347 319 317 319 289 276 255 204 188 171 

晶丰明源 130 108 99 100 93 104 86 96 91 113 104 106 

美芯晟 102 108 100 128 99 143 130 142 143 152 137 121 

纳芯微 179 224 313 342 320 293 251 229 227 165 172 183 

南芯科技 134 169 158 136 151 149 143 145 133 137 130 127 

圣邦股份 152 286 262 234 219 245 220 228 229 262 231 246 

思瑞浦 107 219 213 257 246 361 272 244 232 143 134 137 

天德钰 63 62 69 65 68 74 60 52 51 62 55 54 

希荻微 182 811 505 366 282 202 216 251 164 110 88 99 

芯海科技 160 458 346 291 230 192 182 207 186 274 219 196 

芯朋微 127 151 151 156 152 154 142 152 154 154 153 171 

英集芯 169 182 138 125 160 257 218 177 155 162 140 139 

中颖电子 160 309 276 291 273 299 284 283 267 250 235 235 

富满微 254 380 290 270 254 305 304 291 244 231 216 210 

明微电子 223 265 183 173 182 192 184 187 163 225 182 172 

雅创电子 59 102 92 77 63 59 61 79 62 52 57 50 

中微半导 380 487 449 397 307 283 281 271 238 244 185 191 

AVG 162 269 227 212 195 202 187 186 169 171 154 152 

4 数据来源：Wind，西南证券整理 
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 2022年，大部分国产模拟厂商处于毛利率高位。23H2-24Q3，国产模拟厂商受到海外大厂狼性降
价策略以及国内未上市小厂商为回笼现金流低价抛售芯片的双重打击，毛利率底部震荡；24Q4开始
逐季温和上升。预计随着高端电源管理料号出货量以及信号链产品出货量提升，国产模拟厂商毛利
率有望维持健康修复的态势。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

国内部分模拟厂商毛利率情况 

证券简称 2022 23Q1 23H1 23Q1-3 2023 24Q1 24H1 24Q1-3 2024 25Q1 25H1 25Q1-3 

艾为电子 38.1% 28.8% 27.3% 25.1% 24.8% 27.2% 28.1% 29.7% 30.4% 35.1% 36.1% 35.7% 

必易微 28.0% 22.4% 23.9% 23.8% 23.6% 26.6% 25.0% 25.0% 25.9% 29.1% 29.6% 29.8% 

帝奥微 55.0% 48.2% 49.3% 48.9% 47.4% 45.7% 45.8% 44.7% 43.5% 47.4% 45.5% 43.5% 

杰华特 39.9% 32.8% 31.6% 28.7% 27.4% 27.7% 27.8% 28.0% 27.3% 29.7% 28.2% 27.1% 

晶丰明源 17.6% 23.2% 24.7% 24.4% 25.7% 33.7% 35.4% 36.1% 37.1% 40.1% 39.6% 39.5% 

美芯晟 32.8% 29.5% 30.5% 29.2% 28.8% 22.0% 23.1% 23.2% 23.5% 37.6% 35.0% 34.8% 

纳芯微 50.0% 45.3% 42.8% 41.1% 38.6% 32.0% 33.9% 33.2% 32.7% 34.4% 35.2% 34.7% 

南芯科技 43.0% 41.2% 41.4% 42.2% 42.3% 42.6% 41.3% 40.9% 40.1% 38.2% 37.0% 37.0% 

圣邦股份 59.0% 52.7% 51.5% 50.5% 49.6% 52.5% 52.3% 52.2% 51.5% 49.1% 50.2% 50.4% 

思瑞浦 58.6% 57.9% 54.7% 53.6% 51.8% 47.6% 48.0% 49.5% 48.2% 46.4% 46.4% 46.5% 

天德钰 27.5% 20.4% 21.1% 20.0% 20.0% 19.6% 20.7% 21.4% 21.4% 24.5% 24.4% 23.3% 

希荻微 50.3% 43.6% 39.1% 40.2% 36.7% 32.5% 34.7% 33.5% 31.1% 30.0% 29.4% 28.1% 

芯海科技 39.2% 28.9% 29.4% 28.6% 28.3% 34.2% 33.4% 34.7% 34.2% 37.2% 35.6% 35.5% 

芯朋微 41.2% 39.1% 38.9% 38.6% 37.9% 36.7% 36.5% 36.9% 36.8% 36.7% 37.3% 37.2% 

英集芯 40.5% 31.1% 30.7% 30.4% 31.3% 32.1% 33.5% 33.7% 33.5% 32.6% 32.8% 33.7% 

中颖电子 45.8% 38.9% 36.6% 36.1% 35.6% 33.9% 34.4% 33.8% 33.6% 32.1% 32.5% 32.5% 

富满微 19.4% 11.6% 6.7% 7.1% 7.3% 12.7% 15.3% 17.9% 10.2% 6.6% 10.9% 9.0% 

明微电子 24.2% 16.9% 7.4% 12.5% 14.6% 26.6% 26.8% 26.3% 24.4% 23.2% 24.9% 25.2% 

雅创电子 20.4% 18.4% 18.2% 17.5% 17.9% 19.1% 19.0% 18.1% 17.9% 13.3% 14.0% 13.1% 

中微半导 41.1% 21.9% 20.0% 18.5% 17.4% 26.7% 29.8% 29.9% 29.9% 34.5% 33.3% 33.6% 
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 与模拟芯片不同，功率半导体机会更多源于供给侧结构性变化。地缘政治与产能结构性紧缺引爆市
场缺口，国产厂商迎来替代关键期。 

 2025年安世半导体事件重塑客户对供应链的考量。部分特定功率产品器件产品交期和价格出现大幅
波动。供应链的不确定迫使下游客户（尤其汽车和工业领域）加速验证并导入国内供应链，国产厂
商新洁能、东微半导、扬杰科技等有望承接部分份额。 

 AI挤兑海外产能，国产替代加速。随着AI基础设施建设的爆发，AI电源成为关键增长驱动力。海外
IDM大厂（如英飞凌、TI）优先将晶圆产能分配给高利润的AI相关功率器件，导致传统工控和汽车
领域的产能相对紧缺。国内厂商有望受益于工业和汽车领域产能缺口。 

 此前，国产厂商主要在中低压领域内卷严重，而上述两大因素为国内头部企业进入高压、车规等高
端市场打开缺口。 

功率半导体：地缘政治与产能结构性紧缺促使国产厂商迎来替代关键期 

市场缺口 供给侧收缩因子 国产厂商机会 

25年安世半导体事件 工业与新能源领域主力产
品 交期延长，价格波动 

成熟制程供给不足 
工业/汽车常规产能及订单

空缺 

海外IDM巨头（
Infineon/TI）将产能重点
布局AI电源及服务器等高

毛利领域 

巨大国产替代缺口 

市场需求未减，供给侧变
化创造战略机遇 

地缘政治与监管冲击 

光伏储能与电动汽车关
键器件 

整车厂导入意愿增强，供
应链安全需求提升 

中高压MOSFET 

车规级认证加速 

IGBT模块 产能重心结构性转移 

6 数据来源：Wind，西南证券整理 



SoC：涨价带动行业边际变化，注重供应链及技术优势 

 重点关注在供应链、技术、产品及下游方面具备适应行业变化及竞争力的企业。1）供应链方面具
备上游及存储议价+产能保障能力、规模及现金储备较高公司的SOC厂商有望推进市场份额提升、
升级产品结构，盈利弹性较大；2）技术方面可通过适配多种方案、减少存储使用或新技术等以减
少存储成本上涨影响；3）产品：内置存储SoC产品因直接满足下游客户存储需求，涨价优先级及幅
度更高。客户：下游大客户具备较强存储获取与成本传导能力，出货及价格传导方面表现更佳。下
游结构：高价值、海外等下游对成本变化敏感性低。 

 

数据来源：西南证券 

关注SoC企业在供应链、技术、产品下游等领域优势 

供应链 

SoC公司 
公司在供应链方面的竞争力 

存储 供应 规模 

企业规模 
规模大、现金较为充足企业具
备更佳的议价与抗波动能力 

代工封测 
与代工及封测等环节厂商关系较
好、议价能力强的厂商具备更强
的产能保障与更优的涨价幅度 

存储 
在获取存储产能或锁价方面有较强能
力的厂商具备更高的抗风险性且可利
用存储稀缺性提高市场份额 

技术 
多方案适配 
具备设计多种存储适配能力SoC的厂
商可在当前环境下与客户改用其他存
储方案以降低部分存储成本上涨幅度
较大带来的压力。 

减少存储使用 
• 调整方案：通过改善方案，将非必

须功能去除，保留主要功能，以及
将SDK做得更小等方式，减少存储
使用量。 

• 改进算法：通过改进算法等可直接
使用SRAM等满足需求，无需通过
DDR，可减少存储需求。 

产品及下游 

产品 
内置存储产品需求量大，直接
解决存储问题，将具备更佳盈
利弹性。此外，产品性能及稀
缺性较强厂家受到影响更小 

下游结构 
工控、机器人等下游、海外部
分、弱“价值锚”产品等受成
本上升影响较小，价格与营收

增长幅度有望较为乐观 

客户  
下游大客户具备较强存储拿货
能力且供应链管理和下游传导
能力较强，大客户占比较高公
司出货及价格传导等表现更佳 

其他新技术 
通过设计存算一体SoC或直接在代工
阶段将存储部分封入芯片以减少后续
存储使用 
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风险提示 

 下游需求复苏不及预期风险 

 行业竞争加剧与价格波动风险 

 供应链与地缘政策风险等 
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西南证券投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日

后6个月内的相对市场表现，即：以报告发布日后6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场

以沪深300指数为基准，新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以纳斯达克综合指数或标普500指数为基准。 

公司 

评级 

买入：未来6个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在20%以上 

持有：未来6个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于10%与20%之间 

中性：未来6个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与10%之间 

回避：未来6个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来6个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业 

评级 

 

强于大市：未来6个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数5%以上 

跟随大市：未来6个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与5%之间 

弱于大市：未来6个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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 西南证券研究院 

西南证券研究院 

上海 深圳 

地址：上海市浦东新区陆家嘴21世纪大厦10楼 地址：深圳市福田区益田路6001号太平金融大厦22楼 

邮编：200120 邮编：518038 

北京 重庆 

地址：北京市西城区金融大街35号国际企业大厦A座8楼 地址：重庆市江北区金沙门路32号西南证券总部大楼21楼 

邮编：100033 邮编：400025 

西南证券机构销售团队 

区域 姓名 职务 手机 邮箱 姓名 职务 手机 邮箱 

上
海 

蒋诗烽 
院长助理、研究销售部
经理、上海销售主管 

18621310081 jsf@swsc.com.cn 李嘉隆 销售岗 15800507223 ljlong@swsc.com.cn 

崔露文 销售岗 15642960315 clw@swsc.com.cn 叶佳缘 销售岗 15800609605 yejy@swsc.com.cn 

李煜 销售岗 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 欧若诗 销售岗 18223769969 ors@swsc.com.cn 

汪艺 销售岗 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 贾文婷 销售岗 13621609568 jiawent@swsc.com.cn 

戴剑箫 销售岗 13524484975 daijx@swsc.com.cn 张嘉诚 销售岗 18656199319 zhangjc@swsc.com.cn 

张方毅 销售岗 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 毛玮琳 销售岗 18721786793 mwl@swsc.com.cn 

北
京 

李杨 北京销售主管兼销售岗 18601139362 yfly@swsc.com.cn 王一菲 销售岗 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

张岚 销售岗 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 张鑫 销售岗 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

姚航 销售岗 15652026677 yhang@swsc.com.cn 马冰竹 销售岗 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

杨薇 销售岗 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 刘艳 销售岗 18456565475 liuyanyj@swsc.com.cn 

王宇飞 销售岗 18500981866 wangyuf@swsc.com.cn 

广
深 

高欣 广深销售主管兼销售岗 13923418464 gaoxin@swsc.com.cn 文柳茜 销售岗 13750028702 wlq@swsc.com.cn 

龚之涵 销售岗 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 林哲睿 销售岗 15602268757 lzr@swsc.com.cn 

唐茜露 销售岗 18680348593 txl@swsc.com.cn 


