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投资要点 

◼ 写在小米 AI 眼镜发布会前夕。自 2025 年 5 月小米玄戒自研芯片发布
以来，市场对于小米自研对其他第三方 SoC 芯片厂商的影响讨论颇多，
其中 T1 可穿戴芯片也不可避免地吸引了市场的关注。我们认为，自研
芯片是行业长久以来的现状，包括苹果、华为、三星等成熟厂商，各家
或多或少在自研手表芯片上已有成熟布局，大厂的自研芯片与第三方芯
片厂商在市场中的关系长久以来一直处于动态平衡。通过梳理各家厂商
的战略布局，我们可以一窥其背后的战略纵深。 

◼ 苹果三星多年技术沉淀，优势显著。2015 年，首款 Apple Watch 发布，
搭载自研 S1 芯片。至今，Apple Watch 已发布至第十代。苹果手表与手
机芯片团队并非完全独立分割，S 系列芯片也会借鉴 A 系列芯片的一些
先进架构理念和技术；三星在半导体行业深耕已久，LSI 部门开发各类
传感器。从早期探索可穿戴设备芯片技术到获得 2025 年 CES 创新奖的
Exynos W1000 芯片，System LSI 不断以创新设计与前沿技术来提升产
品在市场中的竞争力。 

◼ 华为小米加速自研，在战略布局上同样不落下风。2019 年，华为发布自
研芯片麒麟 A1，此后应用于多款智能手表。2024 年，华为推出 Watch4 

pro 太空探索版搭载麒麟 Hi3861V100 芯片。2025 年，华为推出全球首
款 5G 鸿蒙 AI 智能手表 Watch 5，搭载麒麟 Hi9200 V100，集成 5G 通
信模块。小米则是通过玄戒团队一鸣惊人。2025 年，小米发布首款集成
自研 4G 基带的智能手表芯片玄戒 T1，已成功搭载于小米 Watch S4 

eSIM 版手表。 

◼ 国内大厂以自研芯片实现高端突围，合作共赢才是最终的商业逻辑。华
为是国内最早布局智能穿戴芯片自研的厂商，华为自研的麒麟 A1、麒
麟 Hi9200，主要用于华为 watchGT5 以及华为 Watch5 等高端产品，强
调续航、抗干扰与健康监测等差异化体验；小米于 2025 年发布了首颗
自研穿戴芯片玄戒 T1，在低功耗表现方面实现跃升，标志着小米正式
开启自研 SoC 赋能高端的路径。我们梳理品牌大厂的供应链格局，主流
厂商的高端机型大多会出现自研芯片的身影，而低端大众市场仍然以拥
抱供应链为主要模式，合作共赢才是最终的商业逻辑。 

◼ 产业链相关公司：芯原股份、翱捷科技、恒玄科技等。 

◼ 风险提示：自研手表芯片投入产出不及预期风险，行业竞争加剧风险，
消费者体验及需求不及预期风险。  
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1.   写在小米 AI 眼镜发布会前夕 

2025 年 6 月 26 日，小米将在人车家全生态发布会上正式发布 AI 眼镜产品，或将

“全面对标 Meta Ray-ban”。自 2025 年 5 月小米玄戒自研芯片（O1 手机 SoC 芯片、T1

可穿戴 SoC 芯片）发布以来，市场对于小米自研对其他第三方 SoC 芯片厂商的影响讨

论颇多。其中 T1 可穿戴芯片也不可避免地吸引了市场的关注。我们认为自研芯片是行

业长久以来的现状，包括苹果、华为、三星等成熟厂商，各家或多或少在自研手表芯片

上已有成熟布局，大厂的自研芯片与第三方芯片厂商长久以来一直处于动态平衡阶段。

通过梳理各家厂商的战略布局，我们可以一窥其背后的战略纵深。 

 

 

2.   各厂商智能手表 SoC 自研历程 

2.1.   苹果：芯片之间的技术传承与架构密码 

在苹果内部，芯片研发工作由硬件技术资深副总裁 Johny Srouji 统筹管理。2008 年，

Johny Srouji 加入苹果，当时领导着一个由 40 或 50 名工程师组成的小团队，负责为 iPhone

设计定制芯片。他加入一个月后，苹果以 2.78 亿美元收购了 PA Semiconductor，这为苹

果自研芯片注入了关键技术与人才力量。收购两年后，苹果 iPhone 4 和初代 iPad 上推出

首款自研芯片 A4。2015 年，首款 Apple Watch 发布，其搭载的 S1 芯片标志着苹果将自

研芯片拓展至智能手表领域。目前，苹果的芯片团队已发展到数千名工程师，在世界各地

的实验室工作，包括以色列、德国、奥地利、英国和日本。 

Apple Watch 芯片团队与手机芯片团队并非完全独立分割，而是同属苹果庞大芯片

研发体系的重要组成部分。苹果构建了统一内存架构，此架构可在 iPhone、iPad、Apple 

Watch、Mac 等不同产品间扩展应用，这意味着不同产品线芯片研发团队在底层技术和架

构设计上存在紧密联系与共享。S 系列芯片也会借鉴 A 系列芯片的一些先进架构理念和

技术。例如，Apple Watch Series 9 的 S9 处理器以及 2022 年 iPhone14 Pro 和 2023 年 

iPhone15 中使用的“A16 Bionic”。A16 配备了四个高效 CPU 和两个高性能 CPU，芯片对

比显示，S9 配备了 A16 Bionic 的四个高效 CPU 中的两个，照原样复制粘贴。GPU 在 A16

上有 5 个核心，在 S9 上有 1 个核心，也是复制粘贴的。AI 神经引擎在 A16 中也有 16 个

核心，在 S9 中也有 4 个核心，而且基础相同，意味着 S9 配备“1/4 的核心”。 
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图1：S9 和 A16 Bionic 的 CPU 和 GPU 

 

数据来源：TechanaLye，东吴证券研究所 

 

图2：苹果公司智能手表发展历程 

 

数据来源：HubWeb，公司官网，东吴证券研究所 

 

2.2.   三星：垂直整合下的芯片创新 

三星在半导体行业耕耘已久，其手表芯片研发与自身庞大的半导体业务布局紧密相

关。整个三星电子旗下分为三大支柱——负责存储芯片的三星半导体、专攻芯片制造的

三星 Foundry，以及设计核心元器件的 System LSI。其中 System LSI 作为"创意大脑"，不

仅为三星手机打造 Exynos 处理器，还开发应用于手机、汽车等领域的 ISOCELL 影像传

感器及其他各类传感器。三星的智能手表芯片同样出自该部门之手，从早期探索可穿戴

设备芯片技术到获得 2025 年 CES 创新奖的 Exynos W1000 芯片，System LSI 不断以创新

设计与前沿技术来提升产品在市场中的竞争力。 
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图3：三星历年智能手表&手环梳理 

 

数据来源：Samsung Semiconductor，三星官网，东吴证券研究所 

 

2.3.   华为：自研与供应链互利共赢 

麒麟 A1 是华为首颗可穿戴芯片，由华为半导体子公司华为海思主导研发。海思半

导体有限公司成立于 2004 年，其前身是创建于 1991 年的华为集成电路设计公司，目前

海思总部位于深圳，在北京、上海、成都、武汉、南京、东莞等地以及新加坡、韩国、日

本、欧洲等地设有办事处和研发中心，产品和服务遍布全球 100 多个国家和地区。 

2019 年，华为发布了自研芯片麒麟 A1。麒麟 A1 是首款同时支持无线音频设备和

智能手表，且获得蓝牙 5.1 和蓝牙低功率 5.1 标准认可的可穿戴芯片，首发搭载于 Huawei 

Watch GT2。此后麒麟 A1 应用于多款智能手表：Huawei Watch GT 2e，Watch2 Pro。2021

年，华为推出 Watch 3，采用双芯片架构：Hisilicon-Hi8262 和 Hisilicon-Hi1132（麒麟 A1），

高效能与低功耗两颗芯片共同驱动，最大程度地根据使用情况节省功耗。2023 年，华为

推出的 Watch Ultimate 同样搭载麒麟 A1。2024 年，华为推出 Watch GT5 和 Watch4 pro 太

空探索版，分别搭载麒麟 A1 和 Hi3861V100 芯片。2025 年，华为推出 Watch 5，搭载麒

麟 Hi9200 V100，集成 5G 通信模块，是全球首款 5G 鸿蒙 AI 智能手表。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://zhida.zhihu.com/search?content_id=197743563&content_type=Article&match_order=1&q=Hisilicon-Hi8262&zhida_source=entity
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图4：华为历年手表&手环梳理 

 

数据来源：公司官网，中关村在线，我爱音频网，东吴证券研究所 

 

2.4.   小米：“大芯片”战略下的自研攻坚 

小米玄戒 T1 芯片的研发团队是小米在 2021 年重启“大芯片”战略后组建的玄戒团

队的一部分，旨在推动小米在自研芯片领域的深入发展。玄戒团队目前拥有超过 2500

名成员，累计研发投入已超过 135 亿元人民币，小米公司预计今年玄戒的研发预算将超

过 60亿元。玄戒 T1 芯片是小米首款集成自研 4G 基带的智能手表芯片，是小米在通信

芯片领域的重要突破。据雷军在小米发布会介绍，玄戒 T1 的研发团队由约 600 名工程

师组成，其中 60%以上拥有 10 年以上资深经验的工程师。为了确保芯片在各种复杂通

信环境下的稳定性，团队进行了大规模的实地测试，覆盖了全国 100 多个城市，累计测

试里程超过 15 万公里。 
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图5：小米公司历年手表&手环梳理 

 

数据来源：公司官网，中关村在线，我爱音频网，东吴证券研究所 

 

3.   自研手表 SoC——走向高端旗舰的必由之路 

图6：各厂商自研芯片梳理 

 

数据来源：各公司官网，我爱音频网，东吴证券研究所 

 

3.1.   国外大厂：以技术壁垒定义高端市场 

在智能手表领域，国外大厂通过自研芯片构筑技术壁垒，以稳固其在高端市场的领

先地位。苹果是最早将自研 SoC 深度集成至智能手表的厂商，其 S 系列芯片与 Watch 

OS 系统协同优化，实现高性能、低功耗的用户体验，成为 Apple Watch 高端定位的核心

支撑。同时，苹果通过不断升级芯片架构，持续拉开与其他品牌的体验差距。三星同样

在高端产品线中坚持自研 Exynos W 系列芯片，并配合其 Wear OS 系统，实现低功耗并

提升电源效率。相比仍采用高通、恒玄等通用芯片的厂商，苹果和三星借助自研芯片形

成了明显的软硬件一体化优势。 
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图7：2024 年至今苹果、三星智能手表产品梳理 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 

 

3.2.   国内厂商：以自研芯片突破高端市场壁垒 

面对国外厂商在高端智能手表市场形成的优势，国内大厂正以自研芯片为突破口，

试图打破壁垒、实现高端突围。华为是国内最早布局智能穿戴芯片自研的厂商，华为自

研的麒麟 A1、麒麟 Hi9200，主要用于华为 watchGT5 以及华为 Watch5 等高端产品，强

调续航、抗干扰与健康监测等差异化体验，通过构建自有生态体系，已成为国内高端手

表市场的主导者之一。小米则于 2025 年发布了首颗自研穿戴芯片玄戒 T1，搭载小米

Watch S4（15 周年纪念版）。相比小米以往依赖高通或恒玄科技的通用芯片，玄戒 T1 在

低功耗表现方面实现跃升，标志着小米正式开启自研 SoC 赋能高端的路径。总体来看，

国内外厂商均以自研 SoC 为路径，打造高端旗舰产品。 
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图8：2024 年至今华为、小米发布搭载自研芯片的智能手表 

 

数据来源：各公司官网，我爱音频网，小米公司公众号，东吴证券研究所 

 

4.   风险提示 

自研手表芯片投入产出不及预期风险。手表芯片的研发难度大、研发周期长，迭代

迅速。自研手表芯片过程中需要大量资金支持，投入产出或不及预期。 

行业竞争加剧风险。智能手表市场竞争激烈，产品同质化现象严重。如果产品在性

能、价格、品牌形象等方面竞争力不足，或有可能失去市场份额。 

消费者体验&需求不及预期风险。智能手表市场竞争激烈，如果自研 SoC 搭载的手

表推广速度低于预期，或者消费者使用体验不及预期，也会影响终端销量。 

 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，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。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（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，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


