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经济要闻 

1.央行：根据公开市场业务一级交易商的需求，2026 年 6 月 3 日 7 天期逆回

购操作量为零。因今日有 1776 亿元 7 天期逆回购到期，实现净回笼 1776

亿元。（资料来源：iFinD） 

2.外交部：6 月 3 日外交部发言人毛宁主持例行记者会。针对当前美伊局势，

毛宁表示，中方对当前局势深表关切，战事再起不符合任何一方的利益，希

望相关各方珍惜和平机会，坚持通过政治外交途径化解争端。（资料来源：

iFinD） 

3.国家发改委：6 月 2 日召开央企座谈会：明确推进煤炭清洁低碳利用、煤

化工高质量发展（资料来源：煤炭宝） 

4.国务院：国务院印发《加快农业农村现代化“十五五”规划》，明确了“十

五五”时期加快农业农村现代化的思路目标、重点任务和政策措施，强调以

加快农业农村现代化更好推进中国式现代化建设。（资料来源：iFinD） 

5.日本：正通过技术支持与投资，与马来西亚合作建立完整稀土产业链（资

料来源：iFinD） 

6.加密货币：6 月 3 日，市场全线暴跌，比特币、以太坊跌幅均超 6%。（资

料来源：iFinD） 

7.美国国债：纽约尾盘，美国 10 年期基准国债收益率跌 0.98 个基点，报

4.4433%（资料来源：iFinD） 

8.美国：6 月 3 日，美方正依据《贸易法》301 条款研究加征额外关税，拟

对日本适用税率 12.5%。（资料来源：iFinD） 

9.欧盟：考虑冻结针对俄罗斯石油的限价机制，把价格维持在当下水平，而

非按照市场行情调整价格上限，以阻止俄罗斯继续获得国际原油价格飙升的

“红利”。（资料来源：iFinD） 

10.美国：周三亚洲交易时段，美元兑日元(USD/JPY)继续保持强势，一度触

及 160.00 上方，刷新近一个月以来最高水平。（资料来源：iFinD） 

重要公司资讯 

1.微软：6 月 2 日，在微软 Build 开发者大会上，英伟达与微软达成合作，推

出统一技术栈，用于部署代理式人工智能（Agentic AI），覆盖从 Windows

设备到云端再到本地的全场景。（资料来源：iFinD） 

2.联讯仪器：盘中大涨超 10%，股价突破 2000 元大关。（资料来源：iFinD） 

3.腾讯：微信 AI 助手即将深度融入微信生态的消息刺激股价大涨超 10%；腾

讯云宣布大幅下调DeepSeek-V4系列模型调用价格，最高降幅达 97.5%。（资

料来源：iFinD） 

4.阿里巴巴：发布 2026 财年第四季度及全年财报，全年收入超万亿，阿里云

AI相关产品收入占比首破30%；推出多模态交互式混合Agent模型Qwen-3.7 

Plus，可自动完成 App 研发。（资料来源：21 世纪经济报道） 
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5.蔚来：2026 年第一季度营收 255.3 亿元，同比增长 112.2%，净亏损同比

大幅收窄 95%；经调整口径下已连续两个季度盈利。（资料来源：同花顺） 
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每日研报 
  

【东兴电子】电子行业：时间缩微取代几何缩微，指导产业发展的新原则——韬定律点评（20260528） 

事件： 

5 月 25 日在上海举行的 2026 国际电路与系统研讨会（ISCAS）上，华为公司董事、半导体业务部总裁何庭

波发表题为《半导体新路径探索与实践》的主旨演讲，正式发布“韬（τ）定律”。这是中国在全球半导体领

域首次提出指导产业发展的新原则。 

点评： 

以‘时间缩微’替代‘几何缩微’，持续压缩信号传播时延，不断提升晶体管密度。传统摩尔定律的优化变量

是几何尺寸 L（晶体管栅极长度）。缩小 L，晶体管开关速度提升，单位面积密度提高，功耗下降。韬定律提

出以‘时间缩微’替代‘几何缩微’，以系统性降低时间常数（韬τ）为目标，通过 LogicFolding（逻辑折叠

技术），统一总线（UnifiedBus），Hi-ONE 近封装光学 I/O 技术降低时间常数τ，持续压缩信号传播时延，不

断提升晶体管密度。基于韬(τ)定律，华为已设计并量产了 381 款芯片，到 2031 年，基于韬定律的高端芯片，

晶体管密度将达到 1.4 纳米制程的同等水平。 

逻辑折叠(LogicFolding)等技术，构建了贯穿器件、电路、芯片到系统层面的多层级体系。“逻辑折叠”的核

心操作是将传统平面布局的逻辑电路层从单层折叠为双层乃至多层，缩短关键路径的物理走线长度，降低信号

传播的 RC 负载，实现晶体管等效密度提升。1）在器件层面，通过优化晶体管和互连电阻及寄生电容，从物

理底层最大限度缩微器件级时间常数τ。2）在电路层面，通过逻辑折叠技术突破传统平面布局的物理边界，

显著缩短关键路径的走线长度并有效降低信号传播的电阻和电容负载，实现晶体管密度和电路性能大幅提升。

3）在芯片层面，通过“软件、架构、芯片”的全栈软硬芯协同设计，基于实际工作负载实现指令流和数据流

的细粒度控制，提高系统级并行度和效率，大幅降低端到端执行时间。4）在系统层面，定义灵衢总线，重构

计算系统互联协议，实现超节点的统一内存编址和原生内存语义，大幅降低系统通信时延。逻辑折叠将折叠思

路从封装层下沉到电路布局层，并将其与器件优化、全栈软硬协同、系统互联总线形成四层级协同。预计到

2035 年，AI 硬件系统的集成度（在特定体积内发挥出的算力和存储密度）将实现 100 倍以上的增长。 

投资建议：韬定律的四层级协同体系，对产业链的需求结构有直接影响。1）设备厂商：3D 堆叠、混合键合

新增核心工艺设备需求，国产替代加速。2）材料厂商：工艺更复杂，多层堆叠有望带来对耗材的消耗量提升。

3）EDA：全栈软硬协同设计意味着 EDA 工具链需要支持跨层级的协同优化，EDA 是实现芯片 3D 折叠的基

础设施，设计复杂度和价值量均大幅提升。4）晶圆代工厂：晶圆厂不再只比拼“制程数字”，适配逻辑折叠、

3D 堆叠等架构，有望带来代工厂价值重估、产能释放。5）先进封装与测试：逻辑折叠和 3D 堆叠成为韬定律

的核心落地技术，推动 2.5D/3D 堆叠、Chiplet 异构集成、高密度互连（如混合键合、TSV 硅通孔）等先进封

装技术成为行业标配市场对高端测封的需求上升，环节价值前置。受益标的：北方华创、中微公司、拓荆科技、

中芯国际、华虹公司、长电科技、通富微电、盛合晶微、华大九天、概伦电子、广立微、雅克科技等。 

风险提示：市场竞争加剧；政策进一步变化的风险；国产技术研发不及预期。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析

师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确

地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中

的具体推荐或观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究

报告均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者

应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

以上内容来源于东兴证券研究报告的观点。 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务

资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的

利害关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引

用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研

究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊

发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500

指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500

指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  


