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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ ASIC 设计服务行业技术壁垒与规模效应构筑护城河，服务商价值在先
进制程下加速重估。1）技术端：先进制程复杂度确立服务商核心枢纽
地位。随着摩尔定律推进，芯片设计已演变为涵盖多物理场耦合、异构
集成及高阶可靠性的复杂系统工程。单一产品团队难以独立负担昂贵的
工具链试错与跨域仿真验证，必须依赖具备端到端建模能力及
Foundry/OSAT 深厚协同经验的专业设计服务商，以确保首片成功率与
系统级性能落地。2）成本端：规模效应实现量产导向的成本优化。设计
服务商通过多项目并行、IP/EDA 复用及 MPW 机制，将高昂的一次性
工程费用有效摊薄；同时凭借其在产业链中的议价权与排产优先级，显
著降低了客户的试产风险与隐性迭代成本，推动 ASIC 方案在经济性上
具备更强竞争力。 

◼ 台系 ASIC 产业链的崛起路径在于商业模式持续升级，并不断向
AI/HPC 高价值订单迁移。世芯-KY（Alchip）从早期受托 ASIC/SoC 设
计，逐步演进为覆盖前后端设计、流片协调、封装测试、量产导入与良
率改善的 Turnkey 一站式平台，并在 AI/HPC 周期中进一步强化 3nm、
2nm、3DIC 与先进封装能力，推动商业模式从接案型设计服务升级为平
台型 ASIC 合作伙伴，其业绩和股价弹性也因此与大客户项目节奏、先
进制程导入与封装产能约束高度相关。GUC 代表行业另一条路径：从
一站式 Turnkey 进一步走向 IP 平台化与先进封装平台化，通过整合各
方面能力，构建面向 AI/HPC 的系统级交付框架。台系 ASIC 服务商的
成长性来自先进制程、先进封装、关键 IP 与量产导入能力的持续叠加，
在产业升级中获得更高成长斜率与更强盈利弹性。 

◼ ASIC 服务商的客户粘性来自平台协同+全流程整合两大能力的持续沉
淀。一方面，随着先进制程、先进封装与 AI/HPC 芯片复杂度不断提升，
客户对 ASIC 服务商的要求已从单纯设计能力，升级为能否深度嵌入晶
圆代工与先进封装生态，并提供覆盖 chiplet、HBM、高速互连、封装设
计、SI/PI 仿真到制造导入的系统级解决方案；这使客户一旦完成平台适
配和项目导入，切换供应商的成本显著上升。另一方面，IP 与 Turnkey

的高度融合进一步强化了这种绑定关系：服务商不再只是提供单点 IP

或代工对接，而是通过 IP 库、工艺适配、验证服务、供应链管理和量产
经验构建闭环能力，并在 AI、车规等垂直场景中形成难以复制的 know-

how。客户粘性并不只是来自一次性项目合作，而是来自先进平台适配
能力、全流程交付能力和垂直场景经验共同构筑的综合壁垒。 

◼ 投资建议：看好 2026 年 ASIC 产业链放量元年，首推芯原股份，建议关
注灿芯股份、翱捷科技、和顺石油（奎芯科技）等。 

◼ 风险提示：大厂 CapEx 投入不及预期，技术发展不及预期，客户需求不
及预期。  

 

表 1：重点公司估值 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

688521 芯原股份 1,082.75 205.88 -1.14 -0.85 0.60 -180.19 -242.21 343.13 买入 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：收盘价截至 2026/3/24 
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1.   ASIC 设计服务：技术复杂性与成本优化双轮驱动 

1.1.   先进制程复杂度抬升，ASIC 服务商成为关键枢纽 

专业设计服务商是连接 IC 架构与 Foundry/OSAT 生态、并实现首片成功与系统级

稳定性的必要中介。先进制程下工艺复杂度的提升使得芯片设计成为严格的多物理场、

多层次建模与精确协同问题，从而必然依赖专业的芯片设计服务商以保证首片成功与系

统级性能达成。 

1）器件与互连的制造变异增大，阈值电压漂移、线宽与栅极变化等随机/系统性工

艺偏差对时序裕度和功能正确性产生显著影响，要求在设计阶段采用更精细的统计时序

分析与工艺-电路联合建模。 

2）随着频率与集成度提升，信号完整性与电源完整性成为耦合问题：耦合串扰、时

钟/数据抖动、包内电源阻抗和局部 IR-drop 必须在芯片-封装-板级跨域仿真中同时优化，

单纯逻辑级或版图级的孤立验证已无法捕捉关键失效模式。 

3）异构集成与多芯片架构把热、机械应力和电磁互联的影响带入几何尺度更小、

互连更密的设计空间，TSV/微凸点/硅中介层的互连行为会反过来改变信号延迟与功耗

分布，必须在早期物理分区和接口规范上与封装厂、晶圆厂协同定义。 

4）高阶可靠性问题在亚纳米节点下对长期时序与噪声裕度的影响逐渐成为设计约

束，要求将老化模型与在场传感／补偿机制纳入设计-验证流，避免运行期性能退化导致

系统功能失效。 

先进制程的这些技术性耦合与模型复杂性超出了典型单一产品团队在工具链、跨域

仿真经验与晶圆/封装厂协同能力上的常规能力范围，因此需要具备端到端多物理场建

模、统计验证、与 Foundry/OSAT 联合调试能力的专业芯片设计服务商来主导复杂系统

的设计与验证流程。 

工艺复杂度攀升促使设计服务商强化前端规划、后端布局与封装测试的一体化服务，

提高客户价值和项目成功率。随着制程节点不断收缩，多物理效应的协同设计已成必需，

单靠后期实验难以保证成功率。先进制程和异构封装技术的迅速发展，迫使 ASIC 设计

服务商通过一站式方案提升竞争力。ASIC 设计商能够将不同制程节点的逻辑和存储块

在一套封装中整合，提高系统性能并缩短上市周期。 
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图1：世芯、创意电子、芯原的一站式定制项目在制程和封装方面的规格对比 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

1.2.   量产导向成本优化，系统协同压缩价差 

设计服务商将高度集中的一次性开发支出通过规模化项目实现分摊与可控化，通过

集中采购与工具/知识资产的复用，显著降低单案的软成本。先进制程下的固定开发成本

已成为门槛性费用，单一项目独立承担将极大提升商业风险。设计服务商通过并行承接

多项目、复用流程与模板，把不可回收的固定支出摊分到更广的客户群体。而 EDA 与

商业 IP 本身具有高许可与维护成本，单个 IC 团队难以有效摊销；服务商通过内部化工

具链、复用 IP 库与自动化签核套件，将这些长期性投入以摊销形式分担给多个项目，从

而降低每案边际成本并提升交付效率。  

服务商可通过组织共享原型与 Multi-Project Wafer 等并行投片机制，节省早期掩

膜与小批量试产成本。利用 MPW/shuttle run 等模式把多家设计聚合于同一掩膜/晶圆，

能在原型验证阶段显著降低单案掩膜与试产开销，可以降低早期现金投入与验证风险。  

设计服务商通过与 Foundry/OSAT 的长期协作与议价能力，降低因排期、迭代与返

工带来的隐性成本。具有稳定项目池和交付记录的服务商更易在晶圆/封测资源紧张时

获得优先排产与批量调配，从而缩短整体迭代周期与避免多次返片导致的重复开销；

Foundry 生态中也明确鼓励 Design-Enablement 伙伴协同以提升项目可预测性。 

服务商的流程化项目管理与质量保障能把不可预见的返工成本转化为可量化的流

程费用。通过标准化的设计流程、验收门槛与可复用测试向量，服务商将传统上难以量

化的管理与往返沟通成本变为可控的项目费用，减少因信息不对称或经验不足带来的额

外支出，从而提高资本使用效率。 
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2.   从台系 ASIC 产业链的崛起看成长性 

2.1.   世芯-KY：平台化 Turnkey 切入 AI/HPC 高价值订单 

2.1.1.   发展历程：Turnkey 与先进封装驱动商业模式升级 

世芯电子自 2003 年成立以来，始终以承接客户 ASIC/SoC 设计为核心并逐步制度

化其交付与产制能力。 

模式 1.0（2003–约 2014）定位为受托 ASIC/SoC 设计的 fabless 公司。在该阶段，

世芯主要对外提供 SoC 前端架构设计、RTL 整合、物理后端实现与基础的 IP 整合服务，

客户关系以按案委托为主，公司的组织与交付聚焦于实现客户规格并完成首片/良率验

证。世芯在 2003 年 8 月完成第一枚 0.13µm 芯片设计，并在随后的世代（90nm→65nm

→40nm→28nm→16/14nm 等）陆续实现 tape-out 与量产，这是其从“纯设计接案”奠基

到能够承担更复杂工程交付的技术根基。 

模式 2.0（约 2010s–2021）定位为“Turnkey 一站式交付与分层委外体系化”。世

芯在这一时期把服务从单纯的设计扩展为覆盖前端→后端→流片协调→封装/测试→量

产导入的完整价值链，并在官网上以“Flexible Business Models”将客户合作模式制度化

为 PD0（spec-in）→ PD1/PD1.5（RTL/netlist hand-off）→ PD2（GDS hand-off）→ PD2.5

（chip hand-off）→ PD3（量产与良率改善），使其既能服务只需后端实现的系统厂商，

也能服务需要全套 turnkey 的客户。这一转变依赖于：1）与 foundry（例如 TSMC）和

OSAT 封测伙伴的长期合作关系与认证（世芯早年加入 TSMC DCA 并成为 VCA 成员为

其奠基），使公司能承担 reticle-size FinFET 后端工程与流片统筹；2）构建封测与产后

工程（PE/yield）团队与供应链管理体系，能将首片成功扩展为量产；3）把 IP 整合与验

证流程制度化，确保多源 IP 在不同制程与封装下的兼容性与一次性通过率，将“第三方

领先 IP 组合+内部/客制 IP 支援”作为服务定位，从而支持大型 SoC 整合。 

模式 3.0（约 2021 年至今）可总结为“面向 AI/HPC 的 Platform-ASIC 伙伴，强化

先进制程与系统级封装能力”。行业进入 AI/HPC 周期，世芯在该阶段重点发展

7/6/5/4/3nm 以及更先进节点的设计能量，并把先进封装（2.5D/3D/CoWoS、chiplet、3DIC）

与系统级 PI/SI/热/功耗工程纳入常规交付范畴；世芯电子于 2022.6.15 宣布其高性能计

算 ASIC 服务已可承接 3nm 设计，并以 2023 年第一季为首颗测试芯片目标，之后在

2025.1.16 推出 3DIC 设计服务并在 2025.7.22 发布 2nm 设计平台/首批试片成果，这些表

明其在端到端设计、die-to-die 整合与先进封装的生产就绪度逐步建立。这一转变更倚重

系统级工程与平台化能力：首先需建立面向 3DIC/chiplet 的热/电/互连协同设计流程与

验证平台，其次要有在先进制程（N7→N5→N3→N2）上持续的 tape-out 与试片成功案

例以取得 foundry 与客户信任，最后需将 IP-to-system（含 die-to-die 互联 IP）与先进封

装交付整合为可重复的商业产品。 
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如今公司商业模式可归纳为四个核心模块：1）设计服务（NRE/工程费），涵盖 SoC

前后端与 IP 整合；2）产制协同与量产导入（turnkey management），负责 foundry 与封

测供应链管理；3）先进封装与测试服务，包括 CoWoS、2.5D/3D 与 chiplet 方案；4）量

产后工程与品质支持（Product Engineering / QA），用于提升良率与生命周期管理。公司

通过供应链整合与快速量产导入提升客户 time-to-market 与成本效率，这构成公司商业

模式逐步演进并切入 AI/HPC 高价值订单的核心逻辑。 

图2：Alchip 营收拆分情况 

 

注：ASIC Turnkey 指提供从设计到晶圆制造、封装、测试的完整服务，NRE 指委托设计服务，仅交给客户试产样

品 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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2.1.2.   股价复盘：客户集中+产能瓶颈放大利润弹性 

图3：世芯电子历史股价（单位：新台币） 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所 

2021 年 4 月世芯受美国对飞腾被列入实体清单影响，股价连续 5 个交易日跌停，

从 920 新台币暴跌至 534 新台币，市值蒸发约 30 亿人民币。飞腾是世芯在中国大陆的

最大客户，占当时公司营收比重接近 40%。美国商务部工业和安全局（BIS）将飞腾等

7 家中国大陆超算实体列入实体清单后，世芯被迫暂停对飞腾的出货，市场担忧情绪导

致股价大幅下挫。但世芯在 2021 年 Q1 的业绩表现亮眼，营收达 26.5 亿新台币（同比

增长 74.9%），净利润 3.8 亿新台币（同比增长 120%）。世芯股价逐渐回升，2021 年底

已恢复至 700-800 新台币区间。 

2023-2024 年 AI 热潮推动股价暴涨。2023 年开始，随着全球 AI 算力需求爆发式增

长，世芯凭借在 ASIC 设计领域的技术积累成功获得北美大客户订单。2023 年，世芯为

理想汽车提供智能驾驶芯片后端设计服务，同时与特斯拉合作开发 Dojo 1 芯片。2024 

年世芯受益于北美客户 AI ASIC 出货及一款 5nm AI accelerator 放量，业绩大幅增长，

全年营收达 519 亿新台币（同比增长 70%），净利润显著增长，北美市场营收占比从

2023 年的 63%跃升至 2024 年的 86%，7nm 及以下先进制程贡献了 96%的营收。 

2025 Q2 因超大云端 / CSP 自研 ASIC 加速了股价下行。多家大型云服务商持续推

出/升级自研芯片，把部分训练/推理算力自主化，这既创造了大量自研 ASIC 需求，也改

变了代工/设计服务的长期合作模式。世芯实务上高度依赖北美 CSP/IDM 的大案，CSP

自研潮为世芯带来高额 NRE 与量产机会，但也放大客户集中风险。世芯 2024 营收强劲，

但 2025Q1、Q2 出现环比下滑，与北美 CSP 项目节奏直接关联。 

2025 年 Q2-Q3 客户结构变化与先进制程过渡期导致股价承压。2025 年 8 月，世芯

第二季度营收 91.44 亿新台币（同比下滑 32.68%），净利润 13.23 亿新台币（同比下滑

16.64%），毛利率 20.64%（同比提升 1.68 个百分点），主要受两大因素影响：一是北

美 IDM 客户（如英特尔 Habana）的 5nm 芯片需求不及预期；二是公司 7nm 制程 AI 芯

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

1
2
/2

3
/2

0
1
0

0
4
/1

5
/2

0
1

1
0
9
/2

3
/2

0
1
1

0
2
/1

0
/2

0
1
2

0
4
/2

6
/2

0
1
2

1
0
/1

6
/2

0
1
2

0
4
/2

3
/2

0
1
3

0
7
/2

5
/2

0
1
3

1
0
/2

3
/2

0
1
3

1
2
/3

0
/2

0
1
3

0
3
/1

8
/2

0
1
4

0
5
/2

7
/2

0
1
4

0
8
/0

5
/2

0
1

4
1
0
/1

4
/2

0
1
4

1
2
/1

9
/2

0
1
4

0
3
/0

9
/2

0
1
5

0
5
/1

9
/2

0
1
5

0
7
/2

8
/2

0
1
5

1
0
/0

6
/2

0
1
5

1
2
/1

4
/2

0
1
5

0
3
/0

1
/2

0
1
6

0
5
/1

1
/2

0
1
6

0
7
/2

0
/2

0
1
6

0
9
/2

9
/2

0
1
6

1
2
/0

7
/2

0
1
6

0
2
/2

1
/2

0
1
7

0
5
/0

5
/2

0
1
7

0
7
/1

3
/2

0
1
7

0
9
/1

9
/2

0
1
7

1
1
/2

8
/2

0
1
7

0
2
/0

5
/2

0
1
8

0
4
/2

5
/2

0
1
8

0
7
/0

4
/2

0
1
8

0
9
/1

0
/2

0
1
8

1
1
/1

9
/2

0
1
8

0
1
/2

5
/2

0
1
9

0
4
/1

8
/2

0
1
9

0
6
/2

7
/2

0
1
9

0
9
/0

4
/2

0
1
9

1
1
/1

5
/2

0
1
9

0
2
/0

3
/2

0
2
0

0
4
/1

4
/2

0
2
0

0
6
/2

2
/2

0
2
0

0
8
/3

1
/2

0
2
0

1
1
/1

0
/2

0
2

0
0
1
/1

8
/2

0
2
1

0
4
/0

8
/2

0
2
1

0
6
/1

7
/2

0
2
1

0
8
/2

4
/2

0
2
1

1
1
/0

3
/2

0
2
1

0
1
/1

1
/2

0
2
2

0
3
/3

0
/2

0
2
2

0
6
/1

0
/2

0
2
2

0
8
/1

7
/2

0
2
2

1
0
/2

6
/2

0
2
2

0
1
/0

3
/2

0
2

3
0
3
/2

4
/2

0
2
3

0
6
/0

6
/2

0
2
3

0
8
/1

6
/2

0
2
3

1
0
/2

6
/2

0
2
3

0
1
/0

3
/2

0
2
4

0
3
/2

1
/2

0
2
4

0
5
/3

1
/2

0
2
4

0
8
/1

2
/2

0
2
4

1
0
/2

3
/2

0
2
4

1
2
/3

1
/2

0
2
4

0
3
/2

0
/2

0
2

5
0
6
/0

2
/2

0
2
5

0
8
/0

7
/2

0
2
5

1
0
/1

7
/2

0
2
5

1
2
/2

6
/2

0
2
5



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 9 / 15 

片项目已结束生命周期。生成式 AI 与大型模型训练对 HBM 与先进封装产生爆发式需

求，导致产能长期处于紧张状态，成为量产交付瓶颈。世芯 2024Q4 营收放量、2025Q1-Q2

营收回落，与一些客户在先进封装（HBM）取得产能优先权或排队顺序有关。 

2.2.   创意电子 GUC：AI/HPC+HBM 平台能力成型 

2.2.1.   发展历程：一站式 Turnkey 叠加 IP 平台化 

图4：GUC 营收拆分情况 

 

注：ASIC Turnkey 指提供从设计到晶圆制造、封装、测试的完整服务，NRE 指委托设计服务，仅交给客户试产样

品 

数据来源：公司年报，ifind，东吴证券研究所 

创意电子自 1998 年成立起，定位为“弹性客制化 ASIC 领导厂商”，其服务演进呈

现从受托设计到一站式 Turnkey，再到平台化的高阶 ASIC 与先进封装/IP 供应的路

径。  

模式 1（1998–约 2010）的核心是工程交付与设计服务。在初创与成长期，创意电

子主要面向客户提供受托式 SoC/ASIC 前端架构、RTL 整合与后端物理实现的工程交付

服务。这一阶段公司以按案委托为主，强调首片与小量试产的成功以换取后续项目。技

术上随制程节点从 90/65/40nm 推进，公司逐步建立起基础的 IP 整合与生产测试流程，

这些基础工程能力为后续 Turnkey 与 APT 服务奠定技术与组织根基。 
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模式 2（约 2010s–2020）的核心是 Turnkey 与 APT 制度化。创意电子将服务扩展

并制度化为一站式 Turnkey 与 APT 交付，正式把前端、后端、流片协调、封装/测试与

量产导入整合为可分层的客户合作模式。公司在 2016 年开发首版 HBM IP、2018 年完

成首个 16nm CoWoS 客户产品，并逐步建立支持 CoWoS-S/CoWoS-R/InFO 等流程的设

计、SI/PI/热仿真与量产测试流（APT flow），同时推出多世代的 GLink die-to-die 互连

IP 以支持 2.5D/3D 封装。该阶段的核心转变依赖于与 foundry/OSAT 生态的深度合作、

产后工程（PE）与良率管理团队的构建，以及把 IP 整合/DFT/硅相关验证流程制度化以

降低首片风险与量产门槛。 

模式 3（2020–至今）的核心是面向 AI/HPC 的系统级平台化。近年创意电子把

Turnkey 能力上移为面向 AI/HPC 与高带宽存储体系的系统级平台供应商，重点在于实

现高带宽互连（GLink/UCIe）、HBM 家族 IP 硅验证与 CoWoS/InFO 等先进封装的量产

就绪能力。2022–2023 年间完成多项 HBM/GLink 在 N5/N3 节点的 tape-out 与硅证，

2024.1.10在3nm与CoWoS上流片并验证UCIe 32G PHY，2025年继续推进UCIe/40Gbps、

HBM4 以及更先进的面向 SoIC/Face-Up 封装的 IP 开发与试片。公司这一跃迁依赖三大

并行能力：一是持续的 foundry/封测合作与多代 tape-out 成功；二是成熟的 die-to-die 与

chiplet 互连（GLink/UCIe/HBM）IP 产品线；三是系统级 PI/SI/热/DFT 与量产测试流程

的商业化复用能力。 

2.2.2.   股价复盘：技术迭代和营收兑现强化长期成长性 

2017-2018 年先进制程能力被官方里程碑首次验证，股价持续上涨。GUC 在 2017

图5：创意电子历史股价（单位：新台币） 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所 
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年 12 月协助客户完成首款 7nm 晶片设计定案。市场对公司从成熟制程服务商，往更高

复杂度、先进制程 ASIC 平台商转型提前定价。2019 年 12 月 GUC 宣布成功开发 6nm、

5nm 制程设计流程，显示该阶段并非单点事件，而是持续投入的技术路线。 

2020-2021 年需求扩张同时产品路线正确，股价长波段上升。疫情推动全球数位转

型，进而增加储存装置与资料中心建设需求；同时 2021 年公司披露推出 HBM3 CoWoS

平台，结合台积电最新 CoWoS-S/CoWoS-R 封装技术等进展，市场开始把 GUC 放到更

长期的 HPC/高效能运算、先进封装与高复杂度 ASIC 供应链框架下去定价。因此此轮涨

价为产业需求扩张和技术路线卡位两线并行，GUC 在这一时期并非单纯受景气带动，而

是在产品平台与先进封装能力上同步前移。 

2022-2023 年的主升段缘于先进项目认列推动财报弹升，财报弹升再反过来强化市

场对长期成长性。2023 年先进制程与先进封装相关项目在持续推进，未来量产与后续收

入兑现具备较强储备。ASIC 设计服务与 Turnkey 业务仍具成长动能，同时，公司在 3nm、

5nm、HBM3、GLink、UCIe 与 CoWoS 相关平台上的设计定案与客户导入持续推进，显

示先进制程项目储备与后续认列基础进一步强化。2023Q1、Q2 财报显示，公司单季营

收分别为 65.29 亿新台币、65.87 亿新台币，基本 EPS 分别达 6.97 新台币、6.26 新台币；

到 2023 年全年，年报揭露合并营收 262.41 亿新台币、EPS26.18 新台币。 

2025-2026 年股价再创新高，营收加速兑现。公司公告 2025 年 12 月单月营收 47.48

亿新台币、同比增长 75.7%；同时第四季度营收 124 亿新台币、环比增长 44.0%；全年

营收 341.41 亿新台币、同比增长 36.3%。在 2023-2024 年期间股价高位震荡回落，市场

进入对成长持续性、基期与估值的再平衡阶段后，创意电子用强势的营收数据，重新确

认成长斜率上修，进一步强化市场预期管理。 
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3.   ASIC 服务商的客户粘性何在 

3.1.   深度绑定先进制程与封装平台，构筑 ASIC 设计服务商核心竞争力 

在先进制程与先进封装需求持续提升的背景下，ASIC 设计服务商的成长确定性，

越来越取决于其与晶圆代工平台的技术协同深度。台积电明确表示持续扩充 3nm、2nm

与 CoWoS 等先进制程与先进封装产能，并与客户共同进行产能规划。对高度依赖先进

节点导入的 ASIC 厂商而言，客户项目能否顺利推进，不仅取决于接单能力，也取决于

其能否嵌入领先制程与先进封装生态，并与代工平台维持稳定协作。 

在先进制程与先进封装时代，ASIC 设计服务商的竞争力，核心在于是否能够深度

嵌入代工平台的技术生态，并把这种平台协同转化为持续的项目获取、设计导入与制造

管理能力。以世芯电子为例，公司业务结构高度集中在先进制程与 HPC/AI 应用，这使

其成长机会与先进平台演进高度绑定。世芯 2025 年第二季度营收中 3nm/2nm 设计占

5%，5nm/7nm 设计占 81%，HPC 应用占 82%；2024 年营收中 7nm 及以下先进制程占比

高达 96%，高效能运算与 AI 相关应用占总营收 93%。这说明公司并非泛用型设计服务

商，而是明显站在先进节点、AI 与高性能计算需求扩张的主赛道上，因此其业绩表现与

先进制程平台、先进封装平台的协同效率具有高度相关性。 

ASIC 设计服务商若要承接更高复杂度的 AI/HPC 芯片项目，还必须具备对先进封

装平台的系统级整合能力。以 GUC 为例，GUC 将 AI/HPC 方案定义为先进制程与复杂

封装的结合，并强调其可实现 HBM memory dies 与 high-speed SerDes 的整合；在服务平

台层面，公司进一步说明其 2.5D/3D ASIC 解决方案已覆盖 UCIe、GLink、HBM 等关键

IP，以及 CoWoS、InFO、SoIC、System on Wafer 的封装设计、SI/PI 协同仿真与制造导

入。GUC 已将 AI/HPC 所需的 chiplet 互连、HBM 高带宽存储与 CoWoS 先进封装纳入

同一开发框架，说明高复杂度 AI/HPC 项目的竞争核心，已不只是完成芯片设计本身，

而是能否把多颗 die、HBM、高速互连与先进封装平台一起整合成可量产的系统级方案。 

图6：GUC 提供 2.5D/3D ASIC 设计的整体服务  图7：台积电产能/出货与利用率示意 

 

 

 

数据来源：GUC，东吴证券研究所  数据来源：SemiAnalysis，东吴证券研究所 
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3.2.   IP 和 Turnkey 的高度融合 

IP 与 Turnkey 融合推动了全球半导体产业生态重构，进一步强化了技术壁垒。半

导体 IP 的技术壁垒主要体现在架构设计能力、工艺适配深度及专利生态构建三个方面，

需要长期技术积累与巨额研发投入。2023 年全球市场中 Synopsys 和 ARM 就已经合计

占据超过 60%份额，这种垄断地位不仅体现在技术领先性上，更体现在 IP 授权的生态

绑定能力，如 ARM 架构已深度融入移动计算、车规芯片等领域，形成难以撼动的生态

壁垒。Turnkey 芯片设计服务的技术壁垒主要来自全流程整合能力、供应链管理经验和

定制化开发经验，需覆盖从芯片规格定义到量产的完整链条。Turnkey 模式可使客户流

片成本大幅度降低，设计周期缩短，但这种能力需要厂商在特定领域积累大量成功案例

与经验数据。当 IP 与 Turnkey 服务深度融合，芯片设计服务公司构建了三重技术壁垒： 

1. 全流程系统整合壁垒 

国际巨头通过 EDA 工具+IP 库+验证服务构建了闭环生态系统，如 Synopsys 的

Design Compiler 工具与 DesignWare IP 库的深度协同，可实现设计-验证-量产的一站式

服务。以车规芯片为例，Synopsys 的 DesignWare 汽车 IP 已通过 ASIL D 认证，并与 VCS

仿真、VC SpyGlass 分析等验证工具形成完整闭环，客户无需额外对接第三方验证服务，

大幅降低整合成本。这种系统整合能力已成为高端芯片设计市场的准入门槛。 

2. 工艺-IP 协同优化壁垒 

随着芯片制程进入"后摩尔时代"，IP 与制造工艺的协同优化成为关键竞争点。

Synopsys 已获得台积电 N5、N4 及 N3 制程工艺认证，其 IP 可针对先进工艺特性进行专

门优化，实现性能与功耗的最优平衡。国内芯片设计服务公司受限于先进制程产能（中

芯国际 7nm 良率仅 70%-80%），其 IP 优化多聚焦于 28nm/14nm 等成熟制程，虽在特定

场景（如车规芯片）形成差异化优势，但在先进工艺适配性上与国际巨头存在代差。 

3. 垂直领域场景化壁垒 

IP 与 Turnkey 融合使芯片设计服务公司能够在特定应用场景（如汽车电子、AI 计

算）构建深度壁垒。车规芯片领域已成为 IP-Turnkey 融合的典型战场，需要 IP 厂商提

供符合 ASIL D 认证的安全处理器 IP、支持 TSN 的以太网 IP 及低功耗设计 IP，并与封

装测试服务形成完整闭环，这种垂直领域壁垒的构建需要厂商对应用场景的深刻理解与

长期投入。 
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4.   风险提示 

大厂 CapEx 投入不及预期。无论是 GPGPU 还是大厂自研的 ASIC 芯片，都需要

CapEx 投入的支持。若 AI 卡的应用需求不及预期引发大厂 CapEx 投入放缓，或影响

ASIC 进展。 

技术发展不及预期。目前 ASIC 芯片算力性能、显存带宽与 GPU 仍有较大差距，或

限制市场中 ASIC 芯片的应用范围。 

客户需求不及预期。ASIC 下游主要客户厂商较为集中，单一客户需求变动对公司

营收影响较大，若下游客户后期投资减少或增长缓慢，将影响芯片研发与产出进度。 
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