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投资要点

 市场整体：本周（2025.3.24-2025.3.28）市场大盘普遍下跌，上证指数跌

0.40%，深圳成指跌 0.75%，创业板指跌 1.12%，科创 50跌 1.29%，申万电子

指数跌 2.07%，Wind 半导体指数跌 1.92%。外围市场，费城半导体指数跌

5.99%，台湾半导体指数跌 2.32%。细分板块中，周涨跌幅前三为电子化学品

（+2.43%）、半导体材料（-1.12%）、集成电路封测（-1.24%）。从个股看，

涨幅前五为泰凌微（+25.48%）、至纯科技（+23.92%）、冠石科技（+20.99%）、

芯暮微装（+16.21%）和 ST华微（+15.03%）；跌幅前五为海洋王（-25.00%）、

GQY视讯（-16.01%）、必创科技（-15.75%）、利亚德（-15.57%）和胜利精

密（-14.86%）。

 行业新闻：减产奏效、买方回补库存，2Q25 NAND Flash 价格逐步回升。

根据 TrendForce集邦咨询最新调查，NAND Flash 原厂自 2024年第四季陆续

减产，效应已逐步显现。此外，消费性电子品牌商顺应国际形势变化而提前

生产，带动需求，加上 PC、智能手机和数据中心等应用领域已开始重建库存，

预计 2025年第二季 NAND Flash 价格将止跌回稳，Wafer和 Client SSD价格

则是季增。TrendForce 预测 Client SSD 价格将季增 3-8%，Enterprise SSD持

平上季，而 eMMC、UFS 价格将维持前一季水平，NAND Flash Wafer 季增

10-15%。美国商务部工业与安全局将大模型、高性能计算能力、量子技术相

关的 54家中国实体列入实体清单。正式文档计划于美东时间 3月 28日发布，

其中，有 12家实体是中国大模型、高性能计算领域的企业，其余 42家是量

子技术等领域的企业、高校等。新增的实体清单中包含北京智源人工智能研

究院、浪潮集团旗下六家子公司、宁畅信息产业、中科可控旗下的服务器品

牌 Suma。中国半导体设备再进一步。近日，上海 Semicon 展会展现了国产半

导体设备的三大突破：一是技术新品密集发布，如北方华创推出首款离子注

入机和 12英寸电镀设备，中微公司发布晶圆边缘刻蚀设备并突破亚埃级刻蚀

精度，拓荆科技 ALD设备装机量国内领先；二是设备厂商跨界拓展新领域，

如北方华创进军离子注入市场，中微公司提升刻蚀技术至国际先进水平；三

是新势力企业如新凯来高调入场，覆盖薄膜沉积、刻蚀及检测等关键环节。

行业数据显示，北方华创跻身全球半导体设备商 Top 6，中微公司刻蚀设备全

球累计出货超 5000台，盛美上海实现清洗设备 95%工艺覆盖。中国半导体设

备商在技术突破、市场拓展及产能建设上加速崛起，正重塑全球产业格局。

 重要公告：【华虹公司】2024年，公司实现总营业收入 143.88亿元，同

比减少 11.36%；利润总额达到-9.88亿元，同比减少 183.93%；实现归母净利
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润 3.81亿元，同比减少 80.34%。【茂莱光学】2024年，公司实现总营业收入

5.03亿元，同比增长 9.78%；利润总额达到 0.38亿元，同比减少 28.83%；实

现归母净利润 0.36亿元，同比减少 23.98%。【蓝思科技】2024年，公司实现

总营业收入 698.97亿元，同比增长 28.27%；利润总额达到 38.49亿元，同比

增长 18.29%；实现归母净利润 36.24亿元，同比增长 19.94%。

投资建议

 存储芯片市场持续回暖，受益于原厂减产及终端补库存需求，NAND

Flash 价格预计 Q2 进一步回升，其中Wafer及 Client SSD涨幅显著，建议关

注存储芯片设计、模组及封测龙头；同时，美国制裁加码推动国产替代加速，

半导体设备领域技术突破频现（如北方华创、中微公司、新凯来等），叠加

AI端侧硬件升级（如鸿蒙生态推动的 AI手机/PC需求），建议布局国产设备、

材料及服务器自主化产业链，并关注 AI大模型国产化及算力基建机会。短期

把握存储涨价与设备订单兑现，中长期聚焦国产替代与 AI 驱动的新硬件周

期。风险方面需警惕复苏不及预期及地缘政治扰动。

 风险提示

下游需求回暖不及预期，技术突破不及预期，产能瓶颈，外部制裁升级行业

动态
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1. 行情回顾

1.1 市场整体行情

本周（2025.3.24-2025.3.28）市场大盘普遍下跌，上证指数跌 0.40%，深圳成指跌 0.75%，

创业板指跌 1.12%，科创 50跌 1.29%，申万电子指数跌 2.07%，Wind半导体指数跌 1.92%。

外围市场，费城半导体指数跌 5.99%，台湾半导体指数跌 2.32%。

图 1：主要大盘和电子指数周涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所

1.2 细分板块行情

1.2.1 涨跌幅

图 2：周涨跌幅电子化学品、半导体材料、集成电路封测表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 3：月涨跌幅电子化学品、元件、光学光电子表现领先（30日滚动）

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 4：年初至今数字芯片设计、元件、电子化学品表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

1.2.2 估值

图 5：多数板块当前 P/E高于历史平均值 图 6：多数板块当前 P/B处于历史平均值

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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1.3 个股公司行情

从个股情况看，泰凌微、至纯科技、冠石科技、芯暮微装、ST华微涨幅领先，涨幅分别

为 25.48%、23.92%、20.99%、16.21%和 15.03%；海洋王、GQY 视讯、必创科技、利亚德、

胜利精密跌幅居前，跌幅分别为 25.00%、16.01%、15.75%、15.57%和 14.86%。

图 7：本周个股涨幅前五 图 8：本周个股跌幅前五

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2. 数据跟踪

图 9：全球半导体月度销售额及增速 图 10：分地区半导体销售额

资料来源：WSTS，山西证券研究所 资料来源：WSTS，山西证券研究所
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图 11：中国集成电路行业进口情况 图 12：中国集成电路行业出口情况

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 13：中国大陆半导体设备销售额 图 14：北美半导体设备销售额

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 15：日本半导体设备销售额 图 16：全球硅片出货面积

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：SEMI，山西证券研究所
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图 17：NAND现货平均价 图 18：DRAM现货均价

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 19：半导体封装材料进口情况 图 20：半导体封装材料出口情况

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 21：半导体封装材料进出口均价

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 22：晶圆厂稼动率（%）

资料来源：各公司季报，山西证券研究所

图 23：晶圆厂 ASP（美元/片）

资料来源：各公司季报，山西证券研究所

3. 新闻公告

3.1 重大事项

表 1：本周重大事项

时间 拟增持 拟减持 拟回购 拟并购 拟定增

2025年 3月 24日 上海贝岭

2025年 3月 25日 莱特光电



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 11

时间 拟增持 拟减持 拟回购 拟并购 拟定增

2025年 3月 26日 爱克股份、奥瑞德 奥迪威、国力股份

2025年 3月 27日 纬达光电、*ST同洲、聚飞光电 德邦科技 扬杰科技 扬杰科技

2025年 3月 28日 亚世光电、芯海科技 振邦智能、蓝思科技

2025年 3月 29日 安孚科技 中瓷电子

生益科技、大华股份、中

颖电子、宝鼎科技、和辉

光电-U、伊戈尔

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2 行业新闻

表 2：本周重要行业新闻

时间 内容 来源

2025年 3月 22日

腾讯逆袭！发布混元 T1正式版，实战不输 DeepSeek-R1，便宜 3/4。腾讯正式将

混元大模型系列的深度思考模型升级为混元-T1正式版。T1是腾讯自研的强推理

模型，吐字速度达到 60~80token/s，在实际生成效果表现中远快于 DeepSeek-R1。

该模型的前身是，今年 2月中旬混元团队在腾讯元宝 APP上线的基于混元中等规

模底座的混元 T1-Preview（Hunyuan-Thinker-1-Preview）推理模型。相比于

T1-Preview，T1正式版基于腾讯混元 3月初发布的业界首个超大规模

Hybrid-Transformer-Mamba MoE大模型 TurboS快思考基座，通过大规模后训练扩

展了推理能力，并进一步对齐人类偏好，这也是工业界首次将混合Mamba架构

无损应用于超大型推理模型。

36氪、智东西

2025年 3月 25日

DeepSeek-V3 模型更新，各项能力全面进阶。新版 V3 模型借鉴 DeepSeek-R1

模型训练过程中所使用的强化学习技术，大幅提高了在推理类任务上的表现水平，

在数学、代码类相关评测集上取得了超过 GPT-4.5 的得分成绩。在 HTML 等代

码前端任务上，新版 V3 模型生成的代码可用性更高，视觉效果也更加美观、富

有设计感。同时，在中文写作任务方面，新版 V3 模型基于 R1 的写作水平进行

了进一步优化，同时特别提升了中长篇文本创作的内容质量。并且，新版 V3 模

型可以在联网搜索场景下，对于报告生成类指令输出内容更为详实准确、排版更

加清晰美观的结果。此外，新版 V3 模型在工具调用、角色扮演、问答闲聊等方

面也得到了一定幅度的能力提升。

DeepSeek

2025年 3月 26日

减产奏效、买方回补库存，2Q25 NAND Flash价格逐步回升。根据 TrendForce

集邦咨询最新调查，NAND Flash原厂自 2024年第四季陆续减产，效应已逐步显

现。此外，消费性电子品牌商顺应国际形势变化而提前生产，带动需求，加上 PC、

智能手机和数据中心等应用领域已开始重建库存，预计 2025年第二季 NAND

Flash价格将止跌回稳，Wafer和 Client SSD价格则是季增。TrendForce预测 Client

SSD价格将季增 3-8%，Enterprise SSD持平上季，而 eMMC、UFS价格将维持前

一季水平，NAND Flash Wafer季增 10-15%

TrendForce集邦咨

询

2025年 3月 26日
突发，美国拉黑中国大模型、服务器龙头！3月 26日北京时间 5点，美国商务部

工业与安全局将大模型、高性能计算能力、量子技术相关的 54家中国实体列入实
新浪财经、智东西
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时间 内容 来源

体清单，正式文档计划于美东时间 3月 28日发布。其中，有 12家实体是中国大

模型、高性能计算领域的企业，其余 42家是量子技术等领域的企业、高校等。新

增的实体清单中包含北京智源人工智能研究院、浪潮集团旗下六家子公司、宁畅

信息产业、中科可控旗下的服务器品牌 Suma。。

2025年 3月 27日

中国半导体设备，再进一步。近日，上海 Semicon展会展现了国产半导体设备的

三大突破：一是技术新品密集发布，如北方华创推出首款离子注入机和 12英寸电

镀设备，中微公司发布晶圆边缘刻蚀设备并突破亚埃级刻蚀精度，拓荆科技 ALD

设备装机量国内领先；二是设备厂商跨界拓展新领域，如北方华创进军离子注入

市场，中微公司提升刻蚀技术至国际先进水平；三是新势力企业如新凯来高调入

场，覆盖薄膜沉积、刻蚀及检测等关键环节。行业数据显示，北方华创跻身全球

半导体设备商 Top 6，中微公司刻蚀设备全球累计出货超 5000台，盛美上海实现

清洗设备 95%工艺覆盖。中国半导体设备商在技术突破、市场拓展及产能建设上

加速崛起，正重塑全球产业格局。

半导体产业纵横

资料来源：36氪，智东西，DeepSeek，TrendForce 集邦咨询，新浪财经，半导体产业纵横，山西证券研究

所

4. 风险提示

下游需求回暖不及预期，技术突破不及预期，产能瓶颈，外部制裁升级。
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