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周观点： 腾讯发布 2024 全年业绩，英

伟达推出三款交换机产品 
  

——先进科技主题 20250317-20250323 
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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

【市场回顾】 

◆ 本周上证指数报收 3364.83 点，周涨跌幅为-1.6%；深证成指报收

10687.55 点，周涨跌幅为-2.65%；创业板指报收 2152.28 点，周

涨跌幅为-3.34%；沪深 300 指数报收 3914.7 点，周涨跌幅为-

2.29%。中证人工智能指数报收 1368.87 点，周涨跌幅-5.59%，

板块与大盘走势一致。 

 

【科技行业观点】 

◆ 3 月 19 日，腾讯发布 24 年四季度全年业绩报告，第四季度营收 

1724.5 亿元，同比增长 11%，毛利、经营利润（Non-IFRS）增

速分别为 17% 和 21%；全年营收 6602.6 亿元，同比增长 8%；

毛利、经营利润（Non-IFRS）同比增长 19% 和 24%。2024 

年，腾讯全年资本开支达到了 767 亿元，同比增长 221%，创下

历史新高，主要系 AI 战略推动下，公司用于购买更多的 GPU，

以满足 AI 推理的需求。腾讯总裁刘炽平表示，公司计划在 2025 

年进一步加大资本支出，预计资本支出将占收入的十几个百分

点。我们认为公司重组 AI 团队以聚焦于快速的产品创新及深度的

模型研发、增加了 AI 相关的资本开支、并加大了对原生 AI 产品

的研发和营销力度，四季度加大 GPU 的采购力度，预计云服务

收入将因此加速增长。 

 

◆ 3 月 19 日，英伟达在 GTC 大会推出全新的 Blackwell Ultra 

GPU，及衍生的应用于推理、Agent 的服务器 SKU，也包括基于

Blackwell 架构的 RTX 全家桶。 

 

◆ Blackwell 全家桶方面，1）Blackwell Ultra 由两颗台积电 N4P

（5nm）工艺，Blackwell 架构芯片+Grace CPU 封装而来，并且

搭配了更先进的 12 层堆叠的 HBM3e 内存，显存提升至为

288GB，和上一代一样支持第五代 NVLink，可实现 1.8TB/s 的片

间互联带宽。2）推出 Blackwell Ultra NVL72 机柜，一共由 18 个

计算托盘构成，每个计算托盘包含 4 颗 Blackwell Ultra GPU+2 颗

Grace CPU，总计 72 颗 Blackwell Ultra GPU+36 颗 Grace 

CPU，显存达到 20TB，总带宽 576TB/s，外加 9 个 NVLink 交换

机托盘（18 颗 NVLink 交换机芯片），节点间 NVLink 带宽

130TB/s，应用场景包括推理型 AI、Agent 以及物理 AI(用于机器

人、智驾训练用的数据仿真合成)。3）2026 年预计上市基于

Rubin 架构的下一代 GPU 以及更强的机柜 Vera Rubin NVL144—

—72 颗 Vera CPU+144 颗 Rubin GPU，采用 288GB 显存的

HBM4 芯片，显存带宽 13TB/s，搭配第六代 NVLink 和 CX9 网

卡。 

 

◆ CPO 系统方面，光电共封模块（CPO）是将交换机芯片和光学模

块共同封装，可实现光信号转化为电信号，充分利用光信号的传
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输性能。英伟达一次性推出了 Quantum-X 硅光共封芯片、

Spectrum-X 硅光共封芯片以及衍生出来的三款交换机产品：

Quantum 3450-LD、Spectrum SN6810 和 Spectrum SN6800，

统一归类到“NVIDIA Photonics”，这是一个基于 CPO 合作伙伴

生态共创研发的平台。 

 

◆ 软件方面，Nvidia Dynamo 是专为推理、训练和跨整个数据中心

加速而构建的开源软件。Dynamo 在现有 Hopper 架构上，可让标

准 Llama 模型性能翻倍。而对于 DeepSeek 等专门的推理模型，

NVIDIA Dynamo 的智能推理优化还能将每个 GPU 生成的 token

数量提升 30 倍以上。Dynamo 的这些改进主要得益于分布化。它

将 LLM 的不同计算阶段（理解用户查询和生成最佳响应）分配到

不同 GPU，使每个阶段都能独立优化，提高吞吐量并加快响应速

度。 

 
 

◼ 投资建议 

我们认为：（1）从政策支持力度，中美博弈格局，科技核心资产重新

定价，全年行情看好；（2）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；（3）3-4 月份部分业绩超

预期公司的季报期行情： 

 

1）PCB：英伟达/国产算力产业链+苹果产业链叠加受益。建议关注：

【东山精密】、【沪电股份】、【鹏鼎控股】、【胜宏科技】。 

 

2）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】、【歌尔股份】。 

 

3）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：【恒玄科技】、【泰凌微】、【思特威】、【博士眼

镜】。 

 

4）光模块：算力板块少有的低估值赛道，头部公司仅有 10-20X。建

议关注：【新易盛】、【中际旭创】、【天孚通信】。 

 

◼ 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 CY2024Q4 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 CY2024Q4 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 CY2024Q4 资本开支情况 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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表：科技重点公司对比 （截至 3 月 23 日） 

细分板块 
股票简

称 

营业收入 归母净利润   

2023 2023 YoY 2024 2024 YoY 2023 2023 YoY 2024 2024 YoY PE 2025E 年初至今 

数字芯片设计 

乐鑫科技 14.3 12.74% 20.1 40.04% 1.4 39.95% 3.4 149.13% 39.8 -1.38% 

泰凌微 6.4 4.40% 8.4 0.00% 0.5 0.01% 1.0 93.87% 47.6 7.10% 

恒玄科技 21.8 46.57% 32.6 0.00% 1.2 0.99% 4.6 271.70% 68.0 6.17% 

中科蓝讯 14.5 33.98% 18.2 0.00% 2.5 78.64% 3.0 19.38% 37.9 -8.08% 

炬芯科技 5.2 25.41% 6.5 0.00% 0.7 21.04% 1.1 62.90% 49.0 -2.41% 

韦尔股份 210.2 4.69% 0.0 0.00% 5.6 -43.89% 0.0 0.00% 37.0 30.26% 

思特威 28.6 15.08% 59.7 0.00% 0.1 117.18% 3.9 2651.81% 49.8 27.75% 

瑞芯微 21.3 5.17% 0.0 0.00% 1.3 -54.65% 0.0 0.00% 86.4 46.08% 

格科微 47.0 -20.97% 63.9 0.00% 0.5 -89.01% 1.9 287.24% 82.9 12.05% 

佰维存储 35.9 20.27% 67.0 0.00% -6.2 -976.68% 1.8 0.00% 50.2 17.48% 

普冉股份 11.3 21.87% 18.0 0.00% -0.5 -158.06% 2.9 0.00% 33.4 9.13% 

芯原股份 23.4 -12.73% 23.2 0.00% -3.0 -501.64% -6.1 0.00% 4109.1 81.67% 

盛科通信 10.4 35.17% 10.8 0.00% -0.2 33.62% -0.7 0.00% 1023.1 -23.95% 

集成电路封测 

晶方科技 9.1 -17.43% 0.0 0.00% 1.5 -34.30% 0.0 0.00% 51.5 8.78% 

长电科技 296.6 -12.15% 0.0 0.00% 14.7 -54.48% 0.0 0.00% 24.4 -11.26% 

通富微电 222.7 3.92% 0.0 0.00% 1.7 -66.24% 0.0 0.00% 35.0 -7.28% 

汇成股份 12.4 31.78% 15.0 0.00% 2.0 10.59% 1.6 -18.48% 36.8 7.25% 

模拟芯片设计 

汇顶科技 44.1 30.26% 43.7 -0.75% 1.7 122.08% 6.0 265.76% 33.8 -5.39% 

美芯晟 4.7 7.06% 4.0 0.00% 0.3 -42.67% -0.7 -321.66% 0.0 12.18% 

艾为电子 25.3 21.12% 29.3 0.00% 0.5 195.55% 2.5 399.83% 43.9 8.85% 

南芯科技 17.8 36.87% 25.7 0.00% 2.6 6.15% 3.0 16.02% 30.3 2.77% 

集成电路制造 灿芯股份 13.4 2.99% 10.9 0.00% 1.7 79.70% 0.6 -64.20% 0.0 -0.87% 

分立器件 闻泰科技 612.1 5.40% 0.0 0.00% 11.8 -19.00% 0.0 0.00% 17.4 -10.03% 

半导体材料 华海诚科 2.8 -6.70% 3.3 0.00% 0.3 -23.26% 0.4 28.97% 96.6 5.97% 

仪器仪表 精智达 6.5 28.53% 8.0 0.00% 1.2 75.10% 0.8 -28.93% 31.8 -2.89% 

工控设备 赛腾股份 44.5 51.76% 0.0 0.00% 6.9 123.72% 0.0 0.00% 12.0 -11.52% 

光学元件 茂莱光学 4.6 4.40% 5.2 0.00% 0.5 -20.83% 0.4 -9.70% 218.9 32.08% 

军工电子Ⅲ 奥普光电 7.7 23.34% 7.6 0.00% 0.9 5.91% 0.7 -20.64% 113.8 1.72% 

其他电子Ⅲ 

富信科技 4.0 -20.29% 5.2 0.00% -0.1 -123.19% 0.5 0.00% 0.0 11.04% 

沃尔核材 57.2 7.16% 69.3 0.00% 7.0 13.97% 8.6 22.70% 21.6 -15.25% 

润欣科技 21.6 2.80% 0.0 0.00% 0.4 -34.15% 0.0 0.00% 0.0 -12.58% 

瑞可达 15.5 -4.32% 24.1 0.00% 1.4 -45.86% 1.7 26.41% 33.6 3.09% 

垂直应用软件 

华大九天 10.1 26.61% 0.0 0.00% 2.0 8.20% 0.0 0.00% 261.6 -7.91% 

概伦电子 3.3 18.07% 4.2 0.00% -0.6 -225.46% -1.0 0.00% -503.0 32.36% 

广立微 4.8 34.31% 0.0 0.00% 1.3 5.30% 0.0 0.00% 62.4 10.35% 

其他电源设备

Ⅲ 

欧陆通 28.7 6.17% 0.0 0.00% 2.0 116.46% 0.0 0.00% 52.1 38.88% 

麦格米特 67.5 23.30% 0.0 0.00% 6.3 33.13% 0.0 0.00% 38.7 -2.49% 

品牌消费电子 国光电器 59.3 -1.01% 0.0 0.00% 3.6 102.28% 0.0 0.00% 23.2 -16.74% 

通信线缆及配

套 
兆龙互连 15.6 -3.45% 0.0 0.00% 1.0 -24.76% 0.0 0.00% 81.0 -11.60% 

其他专用设备 英维克 35.3 20.72% 0.0 0.00% 3.4 22.74% 0.0 0.00% 44.1 9.28% 

制冷空调设备 申菱环境 25.1 13.06% 0.0 0.00% 1.0 -36.91% 0.0 0.00% 47.4 12.17% 

印制电路板 

深南电路 135.3 -3.33% 179.1 32.39% 14.0 -14.81% 18.8 34.29% 21.8 4.84% 

沪电股份 89.4 7.23% 133.4 0.00% 15.1 11.09% 25.9 71.05% 19.2 -13.95% 

生益电子 32.7 -7.40% 46.9 0.00% -0.2 -107.99% 3.3 0.00% 36.1 -19.28% 

胜宏科技 79.3 0.58% 107.3 0.00% 6.7 -15.09% 11.6 72.94% 29.3 102.33% 

兴森科技 53.6 0.11% 0.0 0.00% 2.1 -59.82% 0.0 0.00% 121.9 17.37% 

鹏鼎控股 320.7 -11.45% 351.4 0.00% 32.9 -34.41% 36.2 10.14% 18.6 -0.66% 

东山精密 336.5 6.56% 0.0 0.00% 19.6 -17.05% 0.0 0.00% 20.4 16.88% 

景旺电子 107.6 2.31% 0.0 0.00% 9.4 -12.16% 0.0 0.00% 21.5 28.20% 

世运电路 45.2 1.96% 0.0 0.00% 5.0 14.17% 0.0 0.00% 25.5 4.12% 

方正科技 31.5 -35.59% 0.0 0.00% 1.4 131.89% 0.0 0.00% 61.1 20.73% 

通信网络设备

及器件 

中际旭创 107.2 11.16% 238.6 0.00% 21.7 77.58% 51.7 137.90% 13.0 -17.05% 

新易盛 31.0 -6.43% 0.0 0.00% 6.9 -23.82% 0.0 0.00% 15.2 -17.75% 

天孚通信 19.4 62.04% 0.0 0.00% 7.3 81.14% 0.0 0.00% 21.4 -3.98% 

意华股份 50.6 0.96% 0.0 0.00% 1.2 -49.04% 0.0 0.00% 17.4 6.96% 

消费电子零部

件及组装 

华勤技术 853.4 -7.89% 0.0 0.00% 27.1 5.59% 0.0 0.00% 22.5 11.28% 

龙旗科技 271.9 -7.35% 0.0 0.00% 6.1 7.84% 0.0 0.00% 24.1 -2.67% 

电连技术 31.3 5.37% 0.0 0.00% 3.6 -19.64% 0.0 0.00% 28.1 -6.55% 

领益智造 341.2 -1.05% 0.0 0.00% 20.5 28.50% 0.0 0.00% 22.0 14.13% 

歌尔股份 985.7 -6.03% 0.0 0.00% 10.9 -37.80% 0.0 0.00% 25.6 4.57% 

立讯精密 2319.1 8.35% 0.0 0.00% 109.5 19.53% 0.0 0.00% 16.7 -2.21% 

通信应用增值

服务 
润泽科技 43.5 60.27% 0.0 0.00% 17.6 47.03% 0.0 0.00% 32.4 16.42% 

IT 服务Ⅲ 
宝信软件 129.2 -1.78% 0.0 0.00% 25.5 16.82% 0.0 0.00% 24.1 3.83% 

云天励飞 5.1 -7.36% 9.2 0.00% -3.8 14.31% -5.7 0.00% -83.1 22.72% 

资料来源：Wind，iFinD 一致预期，上海证券研究所 
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