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H200获准对华出口，AI终端或受益 
  

——电子行业周报（2025.12.8-2025.12.12） 
  

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] ◼ 核心观点 

◆ 博通发布 25 财年第四季度财报，AI 芯片销售驱动，营收利润均超预

期。 

 博通 25 年第四财季 AI芯片销售额增速强劲。2025 年 12 月 12 日，博

通公布了 2025 财年第四季度业绩报告，其中第四财季营收为 180.2 亿

美元，同比增长约 28%，高于预期的 174.9 亿美元；净利润 97.1 亿美

元，同比增长 39%；调整后的 EPS为 1.95 美元，同比增长 37%，高于

预期的 1.86 美元。其中，第四财季 AI芯片销售额增长 74%，驱动收入

增长的主要动力。 

 AI积压订单 730亿美元，将在未来 18个月内交付。展望来看，博通预

计当前财季 AI 芯片销售额将较去年同期翻一番，达到 82 亿美元。订单

方面，定制芯片已获得第五家客户，获得 10 亿美元订单，将在 2026 年

底交付。未来 18 个月内，博通在 AI定制芯片、交换机及其它数据中心

硬件产品上的积压订单已达 730 亿美元，未来公司订单量仍有可能加速

增长。 

◆ 英伟达获准对华出售H200芯片，AI终端或受益。根据彭博社报道，美

国总统特朗普已批准英伟达向中国出口其 H200 AI芯片，条件是美国政府

将从销售额中抽取 25%的分成。H200芯片是于 2024年开始大规模部署，

是英伟达上一代 Hopper架构中最快的 AI芯片，由台积电采用其 4nm制程

工艺制造。从性能来看，H200 芯片性能为 H20 的 6 倍，H20 是英伟达于

2023 年底发布的为中国市场量身定制的降级版芯片。我们认为，此次英

伟达 H200 芯片向华出售解禁，短期将利好国内 AI终端企业，解决 AI终

端企业需求。 

◼ 投资建议 

维持电子行业“增持”评级。1）建议关注 AIPCB中上游材料，建议关注

宏和科技、铜冠铜箔、德福科技、东材科技、圣泉集团、天承科技、联瑞

新材、江南新材等；2）建议关注存储产业链，建议关注兆易创新、江波

龙、德明利、香农芯创、佰维存储等存储公司；以及各供应链环节，包括

华海诚科、联瑞新材等受益个股；3）建议关注AI端侧机会，包括豆包AI

手机整机合作方中兴通讯等。 

◼ 风险提示 

技术发展不及预期、终端需求不及预期、市场竞争加剧、国产替代不及预

期。 
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《字节发布豆包 AI手机，关注端侧机会》 

——2025年 12月 09日 

《ASICs 寻求 EMIB 新方案，2026 年晶圆

代工产业有望持续景气》 

——2025年 12月 02日 

《谷歌第七代 TPU 性能提升，关注谷歌产

业链》 

——2025年 11月 30日 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 
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相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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