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半导体产业链景气度结构性攀升，
Agentic AI带动CPU价值重估



投 资 要 点

AI算力需求旺盛带动半导体产业链景气度结构性攀升
进入2026年，半导体行业正经历一场看似全面复苏、实则极度分化的涨价浪潮。从存储芯片到功率器件，
从晶圆代工到封测环节，全产业链涨价幅度从10%延伸至80%不等，佰维存储等龙头企业盈利的大幅提升
印证着行业的强势回暖。然而，本轮涨价本质上是AI算力基础设施爆发对传统产能的强势挤出——当全球AI
芯片市场规模从2019年的110亿美元飙升至2025年的726亿美元，高带宽内存（HBM）与先进制程的稀缺
性抬高了整个产业链的成本基准，却也同时暴露了传统消费电子与工业芯片需求的复苏乏力。中芯国际
93.5%的产能利用率与蓝箭电子等分立器件企业的毛利承压形成对比，约半数芯片公司仍在亏损线上挣扎的
事实映射出这不是一次普惠式的行业复苏，而是一场以AI为核心的局部景气度攀升。

Agentic AI带动CPU价值重估，AI算力芯片国产化趋势延续
AI Agent时代正在重估CPU价值。 人工智能正从回答问题的大模型（LLM）迈向自主行动的智能体，这一
范式转移彻底重构了算力供需格局——CPU从被视为理所当然的基础设施底座，跃升为决定AI响应速度和成
本的前线关键。Agent时代CPU承担三大核心任务：一是驱动沙箱VM作为Agent的“数字身体”，执行文
件I/O、代码解释、进程隔离等密集型任务；二是支撑高并发与长在线特性（会话从分钟级进入小时级，并
发需求指数级增长）；三是在存算分离架构中充当“第二显存”，承担检索、筛选和数据转发。研究显示，
在典型Agent任务中CPU处理占总延迟的90%以上，能耗占比与GPU平分秋色，成为新的性能瓶颈。目前，
市场已现CPU缺货潮。Intel、AMD服务器CPU交货周期拉长至8-10周甚至6个月。NVIDIA已追加20亿美元
投资Core Weave，大规模部署自研Arm架构CPU以应对Agent负载。

建议关注：天数智芯、芯原股份、海光信息、中芯国际、华虹公司。
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风 险 提 示

中美“关税战”加剧风险

中美科技竞争加剧风险

产先进制程进度不及预期风险

AI模型大厂资本开支不及预期风险
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重点关注公司及盈利预测

资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：“未评级”盈利预测取自万得一致预期，港股股价和EPS货币单位为港元） 

公司代码 名称
2026/3/6 EPS PE

投资评级
股价 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

688981.SH 中芯国际 106.5 0.46 0.63 0.77 231.52 169.05 137.76 买入

688347.SH 华虹公司 117.79 0.22 0.32 0.64 535.41 368.55 182.88 未评级

9903.HK 天数智芯 259.6 -5.89 -3.98 -1.78 -44.07 -65.23 -145.84 买入

688041.SH 海光信息 241.9 0.83 1.09 2 291.45 221.93 120.93 买入

688521.SH 芯原股份 240.85 -1.2 -1 0.33 -200.71 -240.85 741.08 增持
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01 半导体板块周度行情分
析



1.1、周涨幅排行

资料来源：wind，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

3月2日-3月6日当周，海外龙头总体呈下跌态势。其中，博通领涨，涨幅为3.42%，拉姆研究跌幅为-14.67%。
图表2：海外半导体龙头估值水平及周涨幅（%）
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证券代码 证券简称 国家/地区 市值（亿元） PE(LYR) PB(MRQ) 周涨跌幅（%）

处理器 INTC.O 英特尔(INTEL) 美国 2168.83 -812.30 1.90 -4.80

QCOM.O 高通(QUALCOMM) 美国 1447.81 26.13 6.27 -4.07

AMD.O 超威半导体(AMD) 美国 3137.40 72.37 4.98 -3.89

NVDA.O 英伟达(NVIDIA) 美国 43210.26 35.99 27.47 0.36

存储 MU.O 美光科技(MICRON TECHNOLOGY) 美国 4167.76 48.81 7.09 -10.20

模拟 TXN.O 德州仪器(TEXAS INSTRUMENTS) 美国 1759.29 35.38 10.81 -8.90

ADI.O 亚德诺(ANALOG) 美国 1541.80 68.00 4.56 -10.96

AVGO.O 博通(BROADCOM) 美国 15650.22 67.67 19.59 3.42

NXPI.O
恩智浦半导体(NXP 
SEMICONDUCTORS)

荷兰 509.78 25.22 5.07 -11.13

射频 SWKS.O 思佳讯(SKYWORKS) 美国 82.42 17.28 1.43 -8.01

QRVO.O QORVO 美国 71.94 129.35 1.95 -6.34

功率半导体 STM.N 意法半导体 荷兰 278.72 167.90 1.56 -6.69

ON.O
安森美半导体(ON 
SEMICONDUCTOR)

美国 224.08 185.19 2.92 -14.46

IFX.DF 英飞凌科技 德国 512.13 50.46 2.94 -13.98

光学 3008.TW 大立光 中国台湾 3176.54 14.93 1.68 -5.56

半导体设备 AMAT.O 应用材料(APPLIED MATERIAL) 美国 2577.17 36.83 11.87 -12.77

LRCX.O 拉姆研究(LAM RESEARCH) 美国 2489.18 46.46 24.53 -14.67

KLAC.O 科天半导体(KLA) 美国 1762.39 43.39 32.24 -11.81

ASML.O 阿斯麦 荷兰 5091.44 45.22 22.16 -10.88

硅片 6488.TWO 环球晶圆 中国台湾 2232.79 22.68 2.49 2.64

晶圆代工 2330.TW 台积电 中国台湾 557807.30 28.53 9.04 -5.26

GFS.O 格芯(GLOBALFOUNDRIES) 开曼群岛 260.60 29.45 2.18 -1.41

化合物半导体 3105.TWO 稳懋 中国台湾 1265.46 164.75 3.21 -11.69

封装 ASX.N 日月光投资 中国台湾 466.38 46.30 4.47 -13.05

分销 ARW.N 艾睿电子(ARROW ELECTRONICS) 美国 70.68 12.37 1.07 -9.07

AVT.O 安富利(AVNET) 美国 49.16 20.46 1.00 -8.29
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1.2、申万一级行业估值水平

资料来源：wind，华鑫证券研究       注：按申万行业二级分类

3月2日-3月6日当周，申万半导体指数整体呈现震荡下行的态势。3月6日，申万半导体指数为7640.65，周跌
幅为-5.57%。
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图表3：近5年申万半导体指数
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1.3、半导体细分板块周度行情梳理

资料来源：wind，华鑫证券研究

半导体细分板块比较，3月2日-3月6日当周，半导体细分板块呈下跌态势。其中，半导体材料板块跌幅最大，
达到8.97%； 数字芯片设计板块跌幅最小，达到4.52%。估值方面，模拟芯片设计，分立器件，数字芯片设
计板块估值水平位列前三。

图表4：3月2日-3月6日半导体主要指数周涨跌幅比较（%） 图表5：3月6日半导体主要指数市盈率（TTM）比较
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1.4、申万二级行业板块资金流向

资料来源：wind，华鑫证券研究

上周申万行业资金流向情况：
电子化学品板块主力净流入6.72亿元，主力净流入率为0.59%，在9个二级子行业中排第1名；其他电子板块主力净流出
11.15亿元，主力净流入率为-1.36%，在9个子行业中排第9名。

图表6：3月2日-3月6日申万行业资金流向情况
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行业 主力流入额(万元) 主力流出额(万元) 主力净流入额(万元) 主力净流入率(%) 连续流入天数

SW电子化学品Ⅱ 4,122,550.25 4,055,333.56 67,216.69 0.59 -1

SW其他电源设备Ⅱ 3,772,372.57 3,739,320.30 33,052.28 0.31 2

SW半导体 36,627,378.94 36,964,760.11 -337,381.17 -0.37 -3

SW消费电子 12,519,690.82 12,776,151.48 -256,460.67 -0.81 -4

SW通信设备 27,857,134.96 28,490,852.41 -633,717.45 -1.03 -1

SW计算机设备 4,746,906.08 4,919,730.55 -172,824.47 -1.18 1

SW军工电子Ⅱ 7,018,822.92 7,259,179.20 -240,356.27 -1.23 -2

SW航天装备Ⅱ 2,228,012.39 2,323,157.62 -95,145.23 -1.25 -1

SW其他电子Ⅱ 3,006,687.29 3,118,202.77 -111,515.49 -1.36 -1
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1.5、半导体板块公司周涨幅前十股票

资料来源：wind，华鑫证券研究

3月2日-3月6日当周，半导体板块公司周涨幅前十个股：派瑞股份，佰维存储，源杰科技，德明利，江波龙，
盛科通信-U，东芯股份，卓胜微，拓荆科技，至正股份，周涨幅分别为：38.17 %，26.25 %，10.52 %，
5.93 %，4.90 %，3.20 %，3.09 %，2.53 %，2.11 %，1.97 %。

图表7：半导体板块公司周涨幅前十股票
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证券代码 证券简称 市值（亿元）

EPS PE

PB 周涨跌幅（%）

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

300831.SZ 派瑞股份 67.30 0.22 - - 94.45 - - 7.34 38.17 

688525.SH 佰维存储 977.85 0.37 1.92 4.16 723.02 - - 21.37 26.25 

688498.SH 源杰科技 731.33 -0.07 1.34 2.02 -11922.79 635.94 420.30 31.36 10.52 

001309.SZ 德明利 615.02 2.36 3.15 4.57 175.36 120.59 83.22 18.81 5.93 

301308.SZ 江波龙 1282.58 1.20 1.24 6.94 253.86 250.02 44.09 17.04 4.90 

688702.SH 盛科通信-U 833.74 -0.17 -0.06 0.13 -1221.33 -3334.94 1543.95 37.36 3.20 

688110.SH 东芯股份 638.30 -0.38 1.23 -0.11 -364.28 116.90 -1329.79 18.67 3.09 

300782.SZ 卓胜微 439.83 0.75 3.45 0.71 109.24 23.89 115.12 4.39 2.53 

688072.SH 拓荆科技 1065.00 2.47 3.84 5.06 154.93 99.63 75.53 17.31 2.11 

603991.SH 至正股份 151.00 -0.41 - - -845.92 - - 4.71 1.97 



02 行 业 高 频 数 据
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2.1、半导体：费城半导体指数

资料来源：wind，华鑫证券研究

海外方面，3月2日-3月6日当周，费城半导体指数总体呈现震荡下跌的态势，在2026年3月3日出现大幅下跌，
近两周整体呈现震荡的态势。更长时间维度上来看，2023年年底开始持续上涨。2024年上半年整体处于上升
态势，7月出现大幅回调，8月处于震荡下行行情，9月出现探底回升，四季度总体处于震荡的态势。2025年一
季度呈现先涨后跌的走势，4月后逐渐回升，二季度三季度均呈现震荡上行的态势。

图表8：费城半导体指数近两年走势
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2.2、半导体：台湾半导体行业

资料来源：wind，华鑫证券研究

此外，我们选取台湾半导体行业指数来观察行业整体景气。近两周来看，2月23日-3月6日两周，台湾半导体
行业指数呈现整体下降的态势。近两年来看，2024年二季度台湾半导体指数呈现上涨的态势，随后进入震荡
行情。2025年一季度台湾半导体指数进入下跌的行情，随后进入上行的趋势。

图表9：台湾半导体行业指数近两年走势 图表10：台湾半导体行业指数近两周走势
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2.3、半导体：中国台湾IC产值同比增速

资料来源：wind，华鑫证券研究

我们可以通过中国台湾IC产值同比增速，将电子各板块合在一起观察：
中国台湾IC各板块产值同比增速自2021年以来持续下降，从2023年Q2开始陆续有所反弹，各板块产值降幅
均有所收窄。IC板块整体表现不佳，主要因为消费电子需求差，导致IC设计下滑，加之2021年缺货、涨价导
致的2022年库存水位上升。但随着AI、5G、汽车智能化等应用领域的推动，2024年需求开始逐步回升。
2025年，中国台湾IC设计、IC制造以及晶圆代工产值同比增速小幅下滑；中国台湾IC封装、测试业产值同比
增速为维持平稳的增速；中国台湾存储器制造业进入下半年来，产值同比大幅提升。

图表11：中国台湾IC各板块产值当季同比变化（%）

15

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
6

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
3

-1
2

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
6

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
8

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
0

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
4

-1
2

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
2

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
4

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
6

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-0
8

2
0

2
5

-0
9

2
0

2
5

-1
0

2
0

2
5

-1
1

2
0

2
5

-1
2

中国台湾:产值:IC设计业:当季同比 中国台湾:产值:IC制造业:当季同比 中国台湾:产值:IC制造业:晶圆代工:当季同比

中国台湾:产值:IC制造业:存储器制造:当季同比 中国台湾:产值:IC封装业:当季同比 中国台湾:产值:IC测试业:当季同比



诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：wind，华鑫证券研究

全球半导体销售额自2024年年底出现小幅下降。2025年4月以来，全球半导体销售额呈现逐月攀升的态势，
半导体行业景气度提升显著，2025年6月增速开始放缓，7-10月增速开始回升。2026年1月，全球半导体当
月销售额为825.4亿美元，同比增长46.1%。其中，中国销售额为228.2亿美元，环比增长5.75%，占比达
27.65%。

图表12：全球半导体销售额（单位：十亿美元） 图表13：全球半导体销售额按地区划分（单位：十亿美元）

2.4、半导体：全球半导体销售额
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2.5、半导体：全球主要地区的半导体设备当季销售额

资料来源：wind，华鑫证券研究

2005年以来，全球主要地区的半导体设备当季销售额呈现上升的趋势。2008~2009年，受全球金融危机等因
素影响，各地区半导体设备销售额大多出现下滑。2020~2025年，随着5G、人工智能等技术发展带来的半导
体需求增加，全球半导体整体呈现增长态势，中国大陆和中国台湾增长较为显著。
2025年三季度，中国大陆半导体设备销售额达到145.6亿美元，同比增长12.61%，环比增长28.17%。

图表14：全球半导体设备销售额（十亿美元）
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2.6、半导体：中国进口半导体设备数量

资料来源：wind，华鑫证券研究

从中国进口半导体设备数量的维度来看，2023年以来，中国的半导体设备进口数量整体呈现平稳的态势。结
合上文中国大陆半导体设备销售额攀升的趋势，我们认为国产设备正在逐步提升市场份额。

图表15：中国半导体设备及制造半导体器件或集成电路用装置进口数量（台）
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2.7、半导体：海外市场半导体设备出口额

资料来源：wind，华鑫证券研究

从海外市场半导体设备出口额的维度来看，2019年以来，韩国和中国台湾的半导体设备出口金额整体维持平
稳的态势，日本半导体设备出口额整体呈现上升趋势。

图表16：海外市场半导体设备出口金额（百万美元）
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2.8、半导体：晶圆制造

资料来源：wind，华鑫证券研究

晶圆制造方面， 2018年至2025年9月，国产晶圆代工厂商中芯国际8英寸晶圆月产能从约45万片稳步提升至
约102.3万片，实现翻倍以上增长，并历经稳步爬升、加速扩张及快速扩产三个阶段，尤其在行业调整期间中
芯仍坚持逆周期布局，为后续复苏储备了充足产能。
产能利用率清晰地映射行业周期，从2020-2022年高景气期多次超过100%，到2023年下行期下滑至68.1%，
随后自2023年第三季度起强劲反弹，至2025年第三季度已恢复至95.8%的高位，接近满产状态。在产能大幅
扩张与利用率快速回升的共同推动下，季度出货量规模显著跃升，2025年第三季度达到近250万片，创历史
新高，即便利用率未及上轮峰值，实际产出总量已远超以往。
整体来看，国产晶圆代工厂通过逆周期扩产把握了复苏机遇，出货规模的突破体现规模效应增强，也印证了汽
车电子、工业控制、物联网等领域对成熟制程芯片需求的持续性与增长潜力。

图表17：国产晶圆代工厂产能、出货量、产能利用率数据（单位：片）
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2.9、半导体：存储芯片

资料来源：wind，华鑫证券研究

存储芯片方面，由于AI存力需求提升以及海外大厂产能切换HBM等缘故，导致传统DRAM以及NAND类存储
芯片价格大幅攀升。NAND方面：Wafer:512GbTLC现货平均价从2024年3月底进入小幅回升，10月出现小
幅下跌后变化趋于平缓，2025年3月以来小幅上涨，4月后价格略有下滑，7月后价格进入加速上涨阶段。
2026年2月23日价格为17.95美元。DRAM方面：DRAM:DDR5(16Gb(8Gx2),4800Mbps)现货平均价从2024
年3月以来价格小幅上涨，9月之后呈现小幅下跌态势，9月之后又重回下跌态势，2025年1月以来呈现大幅上
涨的态势，12月初出现小幅下跌，之后开始进入加速上涨阶段。2026年3月6日价格为39.67美元。

图表18：DRAM价格（单位：美元）
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2.9、半导体：存储芯片

资料来源：wind，华鑫证券研究

图表19：NAND价格（单位：美元）
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3.1、行业动态整理

苹果M5 Pro/Max发布：首次采用CPU与GPU分离式设计，SoIC-MH封装

近日，苹果公司发布了备受期待的M5 Pro和M5 Max处理器，由苹果最新一代的14英寸和16英寸MacBook 
Pro机型首发搭载。
根据苹果披露的资料显示，M5 Pro和M5 Max同样采用了台积电3nm家族最先进的N3P架构，并且采用的全
新改进的Fusion融合架构，将两颗芯片融合在一起，并采用了SoIC-MH先进封装技术，藉此提升芯片整合能
力与整体计算效率。
具体来说，M5 Pro 和 M5 Max的CPU核心数量最高均为18核心（M5 Pro有15核心版本），没有配备效率核
心，而是采用6个全新的“Super Corres”核心，以及12颗性能核心的组合。
由于新芯片组设计和CPU内核架构上的改进以及制程工艺上的提升，苹果表示，这种配置能提升专业工作负
载30%。苹果还表示，结合“Super Corres”核心的多核性能，M5 Pro和M5 Max相比M1 Pro和M1 Max可
提升150%。
需要指出的是，M5 Pro和M5 Max的“Super Corres”核心工作频率为4.61GHz，与M5高性能核心采用了
相同的频率；M5 Pro和M5 Max的高性能核运行在3.00GHz-4.61GHz范围，M5的效率核则运行在3.00GHz
。这也反映了“Super Corres”核心所带来的性能提升，并不是依靠主频提升，而是依靠架构改进。
在GPU方面，M5 Pro为20核心、M5 Max支持最高40核心配置（还有32核心版本）。苹果表示，M5 Pro 的
GPU峰值AI计算性能是M4 Pro的4倍，是M1 Pro的6倍；图形性能比M4 Pro高20%；光线追踪性能比M4 Pro
高35%。M5 Max 的GPU峰值AI计算性能是M4 Max的4倍，是M1 Max的6倍；图形性能比M4 Max高20%；
光线追踪性能比M4 Max高35%。
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3.2、行业动态整理

英特尔Clearwater Forest亮相MWC：18A制程，288核心

3月3日消息，根据Techpowerup报导，英特尔近日于西班牙巴塞罗那召开的MWC 2026展会上，展示了基于
Intel 18A制程，代号为Clearwater Forest的新一代Xeon 6+ 服务器处理器，预计2026年正式上市。
据介绍，与上一代处理器相比，Clearwater Forest并不是单纯提升了核心数量，而是采用高度复杂的Chiplet
设计，整个封装由12 颗Intel 18A 制程打造的计算芯粒、3颗Intel 3制程的主动式基础底层芯粒，以及2颗
Intel 7制程的I/O 芯粒组成。芯粒之间通过Foveros Direct 3D技术进行堆叠整合，同时以EMIB 桥接技术串联，
形成2.5D 与3D 混合封装架构。
在CPU架构层面，每颗计算芯粒包含6个模组，每个模组内建4个Darkmont E-core，也就是每颗计算芯粒拥
有24个CPU核心，使得单个Clearwater Forest处理器的CPU核心数量达到了288个，因此双插槽系统的核心
数量将可达到576核心。
在缓存架构方面，Darkmont E-core采用分组共享设计，每四个CPU核心构成一个集群，共享约4 MB的L2缓
存。而在封装层级的整体缓存（LLC）容量已突破1GB，达到约1152 MB。这一层级的缓存配置大幅提升了
核心间数据共享的效率，降低了对内存的访问延迟，进一步强化了多核调度与数据密集型任务的性能表现。
平台规格方面，Clearwater Forest 延续现有的Xeon服务器插槽，支持12通道DDR5内存，速度目标推进至
DDR5-8000，同时提供96 条PCIe 5.0 通道与64 条CXL 2.0 通道。
英特尔强调，随着6G 网路架构逐步走向虚拟化与云原生化，电信营运商倾向将RAN 功能与AI 推论任务整合
于同一颗服务器芯片中。通过在单一SoC 上整合矩阵与向量扩充指令、vRAN 卸载功能，以及控制面与用户
面运算能力，Clearwater Forest 可减少对独立加速卡的依赖，降低系统复杂度与营运分工隔离风险。一套双
插槽系统理论上可建立数十甚至上百个虚拟机（VM），在不突破功耗预算的前提下，提高单机架的工作负载
密度。
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3.3、行业动态整理

重磅，美国拟实施AI芯片全球许可制

3月6日消息，根据彭博社的最新报导，美国特朗普政府正考虑推出新的人工智能（AI）芯片出口管制措施，
未来企业在出口英伟达与AMD等公司生产的AI芯片时，须先取得美国政府批准。

根据草案内容显示，未来企业在出口美国的AI加速器时，都必须要向美国商务部申请许可，相关的出口目的
地限制将由目前约40个国家和地区扩大至全球。特朗普政府表示，此举并非全面禁止芯片出口，而是建立由
美国政府审核的许可制度。

在具体规范方面，若企业采购规模不超过1,000颗英伟达的GB300 GPU，将可通过较简化的审查流程；若部
署更大型AI芯片集群，则需先取得预先审核并申请出口许可。在部分情况下，企业可能还需要提供商业模式
信息或接受数据中心现场查核。

若单一企业在同一国家部署超过20万颗GB300 GPU，则当地政府也需参与审核程序，美国可能仅允许与其
具有安全合作关系的盟友国家取得相关芯片。

此外，美国政府还警告称，在全球任何地方使用中国某厂商的AI加速器，都可能违反美国贸易限制。由于目
前高端AI芯片主要由美国企业供应，各国在建设AI基础设施时，实际上仍高度依赖美国芯片技术。

目前该政策仍处于讨论阶段，尚未正式定案，未来内容仍可能调整。
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3.4、行业动态整理

2025Q4全球五大NAND厂商营收环比增长23.8%

3月3日消息，根据市场研究机构TrendForce的最新调查显示，2025年第四季全球NAND Flash市场持续受益于人工智能
（AI）基础设施建设热潮，前五大NAND Flash品牌厂营收合计环比大幅增长23.8%，达211.7亿美元。尤其北美云端服
务供应商（CSP）扩建AI基础设施，刺激企业级SSD 需求爆发式增长，叠加机械硬盘（HDD）严重缺货、交期过长带来
的转单效应，整体NAND Flash缺口更加严重，推升价格涨势，供应商营收规模也因此受益。

从2025年四季度主要NAND Flash厂商的表现来看，排名第一的三星电子营收为66亿美元，环比增长10%，但市占率下
滑至28%。产品平均销售价格(ASP)虽明显成长，但位元出货量因前一季基数较高及制程转换损失，呈现环比下滑。
排名第二的是SK集团（包含SK海力士、Solidigm）营收环比大涨47.8%至52.1亿美元，提升市场份额环比增加3.1个百分
点至22.1%，位元出货量也因移动NAND Flash和企业级SSD需求增长而增长。
铠侠2025年四季度以33.1亿美元的营收排名第三，环比增长16.5%，营收和位元出货量皆创单季新高，但市场份额环比
下滑了1.2个百分点至14.1%。
美光营收则环比增长24.8%至30.25亿美元，排名第四，而这主要得益于其持续提高QLC产出，同时扩大供应采用第九代
(G9)NAND Flash的产品。不过，美光的市场份额环比仍略下滑了0.2个百分点至12.8%。
SanDisk营收同样为30.25亿美元，环比增长31.1%，排第五名。受益于整体NAND供应短缺，Sandisk正积极拓展以往较
弱的服务器领域，这也使得其数据中心业务出现大幅增长。
展望2026年第一季，由于NAND Flash供需严重失衡，原厂继续拉抬价格的意愿强烈，TrendForce上调第一季整体
NAND Flash价格为季增85%~90%，营收水准有望再度成长。
TrendForce指出，2026年在可预见NAND Flash扩产有限、AI需求爆发影响下，价格将维持高涨态势。各大原厂加速技
术更新，并转移产品重心至122TB / 245TB等大容量QLC企业级SSD，以因应生成式AI对大容量与传输速度的要求。产能
资源也将持续向伺服器端倾斜，消费类产品的供应受到排挤。
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3.5、行业动态整理

单条256GB内存，美光发布全新SOCAMM2模块

2026年3月3日，美光科技（Mciron）宣布通过向客户发售业内最大容量LPDRAM模块——256GB 
SOCAMM2样品，进一步扩大了其在低功耗服务器内存领域的领先地位。这一里程碑得益于业界首个单体
32Gb LPDDR5X设计，代表了AI数据中心的变革性进步，提供低功耗内存容量，解锁新的系统架构。
当然，人工智能训练、推理、代理人工智能和通用计算的融合正在推动更高要求的内存需求，并重塑数据中
心系统架构。现代AI工作负载驱动大型模型参数、宽广的上下文窗口和持久键值（KV）缓存，而核心计算则
在数据强度、并发性和内存占用方面持续扩展。
在这些工作负载中，内存容量、带宽效率、延迟和能效已成为主要的系统级限制，直接影响性能、可扩展性
和总拥有成本。LPDRAM独特的这些特性组合使其成为AI和核心计算服务器在日益耗电和热量受限的数据中
心环境中的基石解决方案。美光正与英伟达合作，共同设计满足先进人工智能基础设施需求的高端内存。
“美光的256GB SOCAMM2产品，使AI和高性能计算（HPC）都能实现最节能的CPU附加内存解决方案。
今日的宣布凸显了美光在技术和封装方面的进步，旨在提供业内最高容量、最低功耗、体积最小的模块化内
存解决方案，”美光云存储业务部高级副总裁兼总经理Raj Narasimhan表示。“我们在数据中心应用低功
耗内存解决方案方面的持续领先地位，使我们成为首家推出32Gb单片LPDRAM芯片的厂商，助力推动行业
采用更节能、高容量系统架构。”
美光现已开始发货其256GB SOCAMM2的客户样品，并提供业内最广泛的数据中心LPDRAM产品组合，涵
盖8GB至64GB组件以及48GB至256GB SOCAMM2模块。
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3.6、行业动态整理

三星DRAM合约价Q1涨100%，部分客户已付款锁货

3月4日消息，据韩国媒体ETnews报道，三星电子已确认，今年第一季度DRAM合约价格涨幅将超过100%。
报道称，今年一月份三星电子谈判的DRAM合约价涨幅达70%，但在后续的一个月内又有所上涨。由于人工
智能（AI）普及导致DRAM需求爆炸式增长，导致DRAM价格每个月都在变动。
据行业消息显示，三星电子于3月4日与主要客户敲定了第一季度的DRAM供应价格。与上一季度相比，PC和
移动设备所用通用DRAM的价格涨幅预计为100%。这意味着DRAM价格较去年第四季度翻了一番。对于部分
客户的合约价，部分产品的涨幅已超过100%。
一位熟悉此事的行业高管表示：“三星电子已完成DRAM供应价格的谈判，部分海外客户已支付预付款”，并
“根据1月至2月间的价格变化，进行了进一步的调整。”
值得一提的是，今年2月下旬，韩国媒体Dealsite也曾报道称，三星电子半导体部门成功将苹果iPhone所需的
LPDDR5X内存合约价格提高了100%。这甚至使得三星半导体部门不愿降价向三星手机部门供应DRAM芯片，
并缩减了供应量。
尽管DRAM价格在大幅上涨，但想要购买的客户依然排起了长龙。此前的报道显示，众多的全球大型科技公司
的采购负责人都来到了韩国，并联系了三星电子、SK海力士等存储器制造商，以提前确保供应。
三星电子持续与客户协商价格，并考虑供应能力。分析显示，即使在供应谈判期间，需求也仍在持续激增，
这也推动了1月后DRAM价格进一步上涨。
过去DRAM长期供应合同通常是每年签订。但自去年下半年以来，由于供应短缺，DRAM制造商开始签订季度
合约，并随着价格快速变化，甚至开始不再接受长合约，而是按月签订合约，以即使反映市场价格涨幅。
三星电子并不是唯一一家持续推高DRAM价格的公司。业内预计SK海力士和美光在第一季度的供应合同中签
订的价格涨幅比例与其相近。
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3.7、行业动态整理

英特尔CFO：18A制程将获外部客户采用

当地时间3月4日，英特尔首席财务官David Zinsner在旧金山举行的摩根士丹利（Morgan Stanley）的会议
上表示，Intel 18A制程已经达到了公司预期，随着产线逐步成熟，良率持续稳定提升，预期Intel 18A系列制
程（包含Intel 18A-P等衍生版本）将获得客户采用。目前，苹果与英伟达都在评估。
在英特尔CEO陈立武的领导下，英特尔正积极开拓晶圆代工业务。特别是在AI热潮、美国关税政策及特朗普
政府力推芯片本地制造的背景之下，英特尔的晶圆代工业务正迎来新的发展机遇。
David Zinsner也表示，Panther Lake产品的市场反应非常好，尤其是在电池续航表现方面，目前市场的需
求其实高于供应能力，而这种供不应求情况也有助于提升公司毛利率。虽然目前Intel 18A在晶圆厂仍处于早
期的量产阶段，但随着今年的持续推进，到了明年毛利率将会持续改善。
市场最初认为Intel 18A系列不会作为提供给外部代工客户的主要制程，英特尔将把接下来的Intel 14A定位为
主要提供给外部客户的制程。不过David Zinsner表示，客户对Intel 18A-P也展现兴趣。因为该制程允许客
户依据功耗等需求进行定制化调整，市场普遍预期苹果可能成为主要客户之一，并用于未来M系列SoC。
至于Intel 14A时程，David Zinsner重申，英特尔仍按照原始蓝图推进，2027年进行风险试产、2029年正
式量产。英特尔在14A投资策略上仍保持谨慎，会先观察客户合作情况与内部需求，再决定是否投入更多资
本支出建设产线。
David Zinsner表示，目前客户接洽情况不错，因此对Intel 14A制程持审慎乐观态度，而英特尔内部本身也
对14A有需求。他强调，英特尔原本就规画2028年试产、2029年量产，但从内部需求看，其实有能力在
2027年就开始风险试产，如果客户希望在同一时间点进行试产，公司也能配合。风险试产其实仍然可以产出
具有实际用途的芯片。
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3.8、行业动态整理

斥资9000万美元，联发科入股硅光芯片大厂Ayar Labs

3月2日消息，据台媒报道，联发科近日通过子公司Digimoc Holdings Limited以每股52.24 美元的价格，
取得美国硅光子厂商Ayar Labs特别股1,722,759股，交易总金额约9,000万美元，持股比例约2.4%。业界
认为，随着AI服务器逐步转向光学传输，联发科可通过此次投资，强化在光学传输领域的布局。
资料显示，Ayar Labs 是一家专注于硅光子（silicon photonics）和光互连技术的美国高科技公司，总部位
于加利福尼亚州圣何塞（San Jose）。该公司致力于通过光学 I/O（输入/输出）彻底改变数据中心、人工智
能（AI）、高性能计算（HPC）等领域的数据传输方式，以解决传统铜线互连在带宽、功耗和延迟方面的瓶
颈问题。
Ayar Labs 的核心技术基于硅光子集成电路，将光信号用于芯片内及芯片间的数据传输，从而实现比传统电
信号互连更高的带宽、更低的延迟以及更优的能效。其旗舰产品包括：TeraPHY 光学 I/O 芯片和 
SuperNova 多波长远程光源，旨在最大限度地提高数据传输和计算效率，同时降低成本、延迟和功耗。这
些产品符合开放行业标准（如 UCIe），可以与现有的 CPU、GPU、FPGA 等加速器无缝集成，有助于实现
更高效的 AI 基础设施设计。
自 2015 年成立以来，Ayar Labs 获得了来自多个行业领军企业的投资和战略合作支持，包括 NVIDIA 、
Intel、AMD Ventures、GlobalFoundries、Hewlett Packard Enterprise（HPE）、Lockheed Martin
Ventures 等。最新一轮的D轮融资为 1.55 亿美元，公司估值已超过 10 亿美元。
Ayar Labs于2025年开设中国台湾新竹办公室，并与特殊应用芯片设计厂商创意及世芯-KY建立战略伙伴关
系。同时，Ayar Labs 也与创意合作，并获得台积电青睐，通过子公司VentureTech Alliance 注资，也显
示Ayar Labs 在全球光学传输的关键地位。
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3.9、行业动态整理

全球首条，上海35微米功率半导体超薄晶圆工艺及封装测试线建成

据上海松江消息，位于松江综保区的尼西半导体科技（上海）有限公司，已经建成全球首条35微米功率半导
体超薄晶圆工艺及封装测试生产线。这一厚度突破让功率芯片的导通电阻和热阻大幅降低，显著提升了器件
的能效与散热性能，为新能源汽车、5G基站等高功率密度应用场景提供了核心支撑，为国产器件进入高压平
台、快充等市场提供了量产底座。
晶圆越薄，性能越好，但加工难度也直线上升。因为晶圆薄到50微米以下后，脆得像薯片，稍微受力就可能
裂开。
据介绍，在加工工艺方面，尼西半导体将晶圆加工精度控制在35±1.5微米，并通过化学腐蚀技术消除92%的
研磨应力损伤，使极薄晶圆的碎片率降至0.1%以内。切割环节采用定制化激光技术替代传统刀片，热影响区
显著缩小，切割良率达到98.5%。
设备参数显示，产线研磨机加工精度达0.1微米，片内厚度偏差小于2微米；激光切割机切缝宽度仅11微米，
相较传统工艺可提升约10%的芯片有效面积利用率。
芯片做薄了，好处直接体现在电和热上。载流子跑通芯片的时间缩短40%，发热量下降，导通损耗就少了。
热阻比100微米的标准品下降60%，相当于给芯片装上了更好的散热片。封装环节也跟着受益——可以做双
面散热，模块热阻再降30%，功率循环寿命翻了5倍。
而应用端测算表明，同等晶圆面积下芯片产出量增加20%，可使手机快充模块体积缩减一半，并为电动汽车
电控单元减重3公斤。
目前，该产线测试环节单日产能可达12万颗成品，键合机单日产能约400片。产线中的键合、研磨、切割及
解键合等核心装备，均由尼西半导体与国内设备厂商联合研发，在协同创新中实现了关键设备的自主可控，
填补了国内相关制造领域的应用空白。
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4.1、公司公告

华天科技:2-1 天水华天科技股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资
金暨关联交易报告书（申报稿）

根据天水华天科技股份有限公司发布的公告，公司拟通过发行股份及支付现金的方式购买华天电子集
团、西安后羿投资、芯天钰铂等27名交易对方持有的华羿微电子股份有限公司100%股权，交易价格
为299,600万元。同时，公司拟向不超过35名特定投资者发行股份募集配套资金。

本次交易标的公司华羿微电主要从事高性能功率器件的研发、设计、封装测试及销售，属于半导体分
立器件制造行业。本次交易构成关联交易，但不构成重大资产重组或重组上市。

公司表示，通过本次交易将进一步优化产业布局，提升公司核心竞争力和盈利能力。 
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4.2、公司公告

卓胜微:2025年度业绩快报

根据江苏卓胜微电子股份有限公司发布的公告，2025年公司实现营业总收入372,609.46万元，同比下降
16.96%；营业利润-31,312.54万元，同比下降186.00%；归属于上市公司股东的净利润-26,801.88万元，
同比下降166.70%；扣除非经常性损益后的归属于上市公司股东的净利润-31,815.25万元，同比下降
187.51%。截至报告期末，公司总资产1,546,370.74万元，较期初增长8.65%；归属于上市公司股东的
所有者权益989,714.06万元，较期初下降2.96%。 

报告期内，公司营业利润、利润总额、归属于上市公司股东的净利润及基本每股收益等指标同比降幅较大，
主要系公司在向Fab-Lite模式转型过程中持续加大能力建设投入，同时受行业竞争激烈、部分原材料产品
交付环节紧张及下游客户库存结构优化调整等因素影响，导致营业收入及毛利率较上年同期有所下降。公
司表示，目前各工艺进展顺利并按规划节点推进，已储备面向高端射频、卫星通信及光通信等领域的基础
工艺技术，并将持续推进芯卓平台能力建设及高端工艺市场布局。
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4.3、公司公告

力芯微:2026年限制性股票激励计划（草案）

根据无锡力芯微电子股份有限公司发布的公告，公司拟实施2026年限制性股票激励计划，激励工具为第
二类限制性股票，股票来源为公司向激励对象定向发行A股普通股。本次激励计划拟授予限制性股票
113.2万股，约占草案公告时公司股本总额13,369.27万股的0.85%。其中首次授予93.2万股，占授予权
益总额的82.33%；预留20万股，占授予权益总额的17.67%。限制性股票授予价格为26.70元/股。

本激励计划首次授予的激励对象共115人，占公司员工总数593人的19.39%，主要包括核心技术人员及
技术（业务）骨干人员。本激励计划有效期自限制性股票授予之日起至全部归属或作废失效之日止，最
长不超过48个月。首次授予的限制性股票将分三期归属，归属比例分别为30%、30%和40%，并以营业
收入增长率作为公司层面业绩考核指标。
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4.4、公司公告

大为股份:2025年年度报告

根据深圳市大为创新科技股份有限公司发布的2025年年度报告，报告期内公司实现营业收入
1,222,356,156.91元，同比增长16.74%；归属于上市公司股东的净利润为-15,621,781.98元，上年同
期为-48,407,047.08元；扣除非经常性损益后的归属于上市公司股东的净利润为-9,370,737.06元。报告
期末，公司总资产为706,989,629.39元，归属于上市公司股东的净资产为544,530,224.02元。

报告期内，公司围绕半导体存储、新能源等领域开展业务布局，其中半导体存储业务主要通过全资子公
司大为创芯开展，产品包括DDR3、DDR4、DDR5、LPDDR4X等DRAM产品以及eMMC、BGA NAND 
Flash、UFS等NAND Flash产品，广泛应用于智能电视、网络通讯、平板电脑、个人电脑、车载及工业
控制等领域。报告期内半导体存储业务收入为1,097,818,349.56元，占营业收入比重为89.81%。
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4.5、公司公告

帝奥微:关于出售参股公司股权的公告

根据江苏帝奥微电子股份有限公司发布的公告，公司拟与杭州云控半导体有限公司签订《股权收购协
议》，由杭州云控以人民币4,571.3973万元受让公司持有的江苏云途半导体有限公司17.3262万元注册
资本对应的1.9388%股权。本次交易价格经双方友好协商确定，截至2025年12月31日，公司持有该部
分股权的账面成本为4,000万元，交易价格较账面值溢价14.28%。本次交易不构成关联交易，也不构成
重大资产重组，已经公司第二届董事会第二十二次会议审议通过，无需提交股东会审议。 

本次交易标的为公司持有的江苏云途1.9388%股权。江苏云途成立于2020年7月，主营业务包括集成电
路芯片及产品制造、集成电路芯片设计及服务等。公司表示，本次交易有利于整合和优化公司资产结构，
提高资产流动性及使用效率，同时增加运营资金，更加聚焦公司主业并持续提升核心竞争力。本次交易
对方具备履约能力，但仍存在履约风险及交易实施不确定性的风险。 
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4.6、公司公告

德明利:深圳市德明利技术股份有限公司2025年度向特定对象发行股票预案(修订稿)

根据深圳市德明利技术股份有限公司发布的公告，公司拟向特定对象发行股票募集资金总额不超过人民
币80,000万元（含本数），扣除发行费用后将用于PCIe SSD主控芯片研发及产业化项目、嵌入式存储
主控芯片研发及产业化项目、企业级存储主控芯片研发项目以及补充流动资金。本次向特定对象发行股
票数量按照募集资金总额除以发行价格确定，且不超过本次发行前公司总股本的30%。

本次发行对象为不超过35名符合中国证监会规定条件的特定投资者，包括证券投资基金管理公司、证券
公司、信托投资公司、财务公司、保险机构投资者及其他符合法律法规规定的法人、自然人或其他机构
投资者。公司表示，本次募集资金投资项目实施后，将进一步提升公司在存储主控芯片领域的研发能力
和产业化能力，增强核心竞争力并促进公司持续发展。 
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4.7、公司公告

源杰科技:关于筹划发行H股股票并在香港联合交易所有限公司上市相关事项的提示性公告

根据陕西源杰半导体科技股份有限公司发布的公告，公司于2026年3月6日召开第二届董事会第二十七次
会议，审议通过《关于公司发行H股股票并在香港联合交易所有限公司上市的议案》等相关议案。公司拟
在境外发行H股股票，并申请在香港联合交易所有限公司主板上市。公司表示，本次H股上市旨在持续推
进公司国际化战略及全球化布局，搭建国际化资本运作平台，增强境外融资能力，进一步提高公司的资
本实力和综合竞争力。

公司将充分考虑现有股东利益及境内外资本市场情况，在股东会决议有效期内选择适当的时机和发行窗
口完成本次H股上市。本次发行H股并上市尚需履行股东会审议，并根据需要取得中国证监会、香港联交
所及香港证券及期货事务监察委员会等相关监管机构的批准、核准或备案。本次H股上市的具体细节尚未
最终确定，相关事项仍存在不确定性，公司将根据进展情况及时履行信息披露义务。
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半导体出口管制及制裁加码风险

晶圆厂扩产进度不及预期风险

核心技术研发进展不及预期风险

地缘政治环境不稳定风险

重点覆盖公司业绩不及预期风险
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吕卓阳：澳大利亚国立大学硕士，曾就职于方正证券，4年投研经验。2023年加入华
鑫证券研究所，专注于半导体材料、半导体显示、碳化硅、汽车电子等领域研究。

何鹏程：悉尼大学金融硕士，中南大学软件工程学士，曾任职德邦证券研究所，2023
年加入华鑫证券研究所。专注于半导体、PCB行业。

张璐：早稻田大学国际政治经济学学士，香港大学经济学硕士，2023年加入华鑫证券
研究所，专注于光通信、存储等领域研究。

石俊烨：香港大学金融硕士，新南威尔士大学精算学与统计学双学位，研究方向为
PCB方向。
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