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[Table_Summary] 报告要点： 

 本周（2025.9.22-2025.9.28）市场回顾 

1）海外 AI 芯片指数本周上涨 0.54%，本周成分股表现差异较大，

Marvell 涨幅超过 10%，博通下跌 3.0%。2）国内 AI 芯片指数本周上

涨 5.2%。其中澜起科技涨幅超过 10%，瑞芯微与寒武纪出现小幅度

下跌。3）英伟达映射指数本周下跌 3.2%，其中沃尔核材涨幅超 20%。

太辰光下跌幅度接近 10%。4）服务器 ODM 指数本周上涨 0.7%，

Wistron 上涨 4.9%，为成分股涨幅之最。Quanta 本周延续下跌情况，

跌幅为 7.5%。5）存储芯片指数本周上涨 6.1%，其中聚辰股份涨幅超

50%，德明利上涨 22.2%。佰维存储与江波龙涨幅超过 10%。6）功

率半导体指数本周上涨 7.0%，各成分股均表现出上涨趋势；A 股苹果

指数上涨 1.5%，港股苹果指数下跌 0.6%。 

 行业数据 

1）高带宽内存（HBM）市场预计在 2024 至 2026 年间实现近三倍的

迅猛增长。HBM3E 是绝对主导产品，同时下一代 HBM4 已确定将于

2026 年进入市场，标志着技术迭代速度加快。2）全球 VR 头显市场

因消费需求低迷持续下滑，而 AR 智能眼镜市场则展现出强劲增长势

头，上半年出货量同比大增 50%。采用光波导技术的 AR 产品份额持

续提升，成为市场新焦点。3）尽管出货量增长面临压力，但全球智能

手机平均售价预计将稳步上涨，市场收入增长快于出货量。 

 重大事件 

1）中国领先的闪存制造商长江存储正积极寻求技术突破，计划开发用

于生产 HBM（高带宽内存）的关键技术——TSV 先进封装，并考虑将

其新建的武汉工厂部分用于生产 DRAM 芯片。2）台积电计划将其 2

纳米制程价格调涨 50%，导致其客户面临巨大成本压力。三星电子计

划以仅为台积电三分之二的竞争性价格提供 2 纳米代工服务，意图通

过低价策略抢夺客户。3）OpenAI 已与苹果公司的设备组装商立讯精

密签署协议，共同打造一款能与 AI 模型深度协作的消费级设备。 

 风险提示 

上行风险：中美贸易摩擦趋缓；半导体产业 AI 相关应用领域增速加

快；苹果加速中国 AI 进展等。 

下行风险：下游需求不及预期；国际贸易摩擦加剧；苹果 AI 进展放缓；

其他系统性风险等。 
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1.市场指数 

海外芯片指数：上周指数下跌 0.80%，本周上涨 0.54%。本周各成分股表现差

异较大，其中，Marvell 涨幅超过 10%，台积电本周上涨 3.2%。AMD 本周上涨 1.3%，

英伟达涨幅不足 1%。MPS 下跌 3.1%，博通下跌 3.0%。 

国内 A 股芯片指数：上周指数上涨 2.0%，本周续涨 5.2%。其中，澜起科技涨

幅超过 10%，海光信息和通富微电本周涨幅接近 10%，涨幅分别为 9.8%和 9.7%。

恒玄科技本周上涨 8.7%，长电科技本周上涨 6.7%，中芯国际本周上涨 6.3%。翱捷

科技与兆易创新分别上涨 4.6%与 2.7%。瑞芯微本周下跌 1.5%，寒武纪本周跌幅不

足 1%。 

图 1：海外 AI 芯片和国内 AI 芯片指数波动 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：海外 AI 指数包括英伟达、台积电、博通、Marvell、MPS 和 AMD；国内 AI 指数包括中芯国际、寒武纪、海光信息、澜起

科技、瑞芯微、恒玄科技、翱捷科技、兆易创新、长电科技和通富微电 

 

英伟达映射指数：上周指数上涨 3.6%，本周下跌 3.2%。本周各成分股表现差异

较大，其中，沃尔核材涨幅超 20%，神宇股份上涨 12.7%。英维克与兆龙互连涨幅

相对较低，分别为 7.2%和 1.9%。长芯博创、景旺电子与胜宏科技本周跌幅均超过

10%。太辰光本周下跌 9.4%，沪电股份本周下跌 5.1%，麦格米特下跌 4.4%。江海

股份下跌 3.9%，工业富联跌幅 1.9%。 

服务器 ODM 指数：上周指数下跌 0.6%，本周上涨 0.7%。其中，Wistron 上涨

4.9%，技嘉上涨 3.0%，鸿海精密上涨 1.7%，超微电脑涨幅低于 0.1%。Quanta 本

周下跌 7.5%，Wiwynn 下跌 6.4%。 
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图 2：英伟达映射指数及服务器 ODM 指数波动 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：英伟达映射指数包括工业富联、神宇股份、博创科技、沃尔核材、兆龙互连、麦格米特、英维克、胜宏科技、景旺电子、

沪电股份、太辰光和江海股份；服务器 ODM 指数包括 Supermicro、鸿海精密、Quanta、Wistron、Wiwynn 和 Gigabyte 

 

国内存储芯片指数：上周指数上涨 3.7%，本周续涨 6.1%。其中，聚辰股份涨幅

超 50%，德明利上涨 22.2%。佰维存储与江波龙涨幅超过 10%。太极实业上涨 6.6%，

联芸科技上涨 5.4%。兆易创新与恒烁股份分别上涨 2.7%与 2.2%。香农芯创与北京

君正涨幅低于 1%。普冉股份本周下跌 6.2%，东芯股份下跌 6.1%。 

国内功率半导体指数：上周指数上涨 0.6%，本周续涨 7.0%。本周各成分股均表

现出上涨趋势。其中，芯联集成与华润微涨幅超 10%。斯达半导与扬杰科技分别上

涨 5.5%与 5.4%。新洁能与捷捷微电分别上涨 3.9%与 3.8%。士兰微上涨 2.6%，富

乐德本周上涨 1.4%。 

 

果链指数：本周 A 股苹果指数上涨 1.5%，港股苹果指数下跌 0.6%。 

图 3：国内存储芯片指数波动  图 4：国内功率半导体指数波动 

 

 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：指数包含兆易创新、北京君正、联芸科技、恒烁股份、江波龙、佰维存储、德

明利、太极实业、普冉股份、香农芯创、东芯股份和聚辰股份 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：指数包含华润微、士兰微、芯联集成、捷捷微电、扬杰科技、斯达半导、新洁

能和富乐德 
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图 5：A 股果链指数  图 6：港股果链指数 

 

 

 

资料来源：Choice，国元证券研究所 

注：指数包含工业富联、立讯精密、领益智造、东山精密、歌尔股份、水晶光电、

鹏鼎控股、蓝思科技、德赛电池、长盈精密、信维通信、欣旺达、博众精工、赛腾

股份、珠海冠宇和环旭电子 

 
资料来源：Choice，国元证券研究所 

注：指数包含比亚迪电子、高伟电子、通达集团、舜宇光学和瑞声科技 

 

本周覆盖标的中，立讯精密与澜起科技涨幅超过 10%。豪威集团、深南电路与

斯达半导分别上涨 5.99%、5.61%与 5.46%。领益智造本周上涨 4.85%，兆易创新

上涨 2.71%。安克创新本周跌幅接近 10%，世运电路本周下跌 7.68%，强瑞技术下

跌 5.32%。水晶光电与强达电路跌幅相接近，分别为 3.83%与 3.80%。兆威机电、

南极光与联创电子跌幅介于 1%～2%之间。圣邦股份下跌不足 1%，跌幅较小。 

图 7：覆盖标的本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2.行业数据 

根据市场预测，IC 制造领域的高带宽内存（HBM）市场规模预计将在 2024 年

至 2026 年间实现迅猛增长，总规模从 99 亿 Gb 大幅提升至 276 亿 Gb。在产品结

构方面，HBM3E 是绝对的市场主力，其占比在 2024 年高达约 70%，并预计在 2026

年维持近 79%的主导地位。同时，技术迭代趋势显著，下一代产品 HBM4 预计于

2026 年进入市场，初期占据约 15%的份额，而更早代的 HBM3 与 HBM2E 的占比

将逐步收缩。 

图 8：2024～2026 年全球 HBM 需求变化与预估 

 
资料来源：DIGITIMES，国元证券研究所 

 

根据 Counterpoint 最新数据显示，相较今年前几个季度，荣耀在 Q3 前八周市

场份额显著回升，位列中国市场第五。Counterpoint 预计 Q3 全季度荣耀将进入中国

智能手机市场前五名，与第二、三、四名厂商的市场份额差距仅 1%。 

图 9：2025 年二季度与三季度前 8 周中国智能手机销量份额 

 
资料来源：Counterpoint，国元证券研究所 

由于消费级市场需求持续低迷，2025 年上半年全球虚拟现实（VR）头显出货量
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同比下滑 14%。Meta 出货量有所下滑但依然主导市场，其出货份额稳定在 80%左

右。与之相反的是，全球增强现实（AR）智能眼镜市场展现出强劲增长势头，2025

上半年出货量同比增长 50%，其增长主要来自于头部 OEM 厂商 Xreal 及雷鸟创新

（RayNeo）新品发布的拉动。基于光波导技术的 AR 智能眼镜在 2025 上半年占全

球 AR 出货量约 17%。随着 Rokid Glasses 和 Meta Ray-Ban Display 等新品加速量

产，波导类 AR 眼镜的份额预计将进一步提升。 

 

全球智能手机平均售价预计将从 2025 年的 370 美元（约合人民币 2,700 元）稳

步升至 2029 年的 412 美元（约合人民币 3,000 元），年均复合增长率（CAGR）达

3%，在经历近期波动后逐步恢复至常态。全球智能手机年收入预计到 2029 年将达

到 5640 亿美元（约合人民币 4 万亿），2025 年至 2029 年的 CAGR 为 5%。尽管

2025 年下半年出货量预计放缓，但北美市场的 ASP 预计仍将同比增长 7%；而中国

市场 ASP 预计同比增长 3.6%，主要由高端机型推动。 

图 12：全球智能手机平均售价 

 

资料来源：Counterpoint，国元证券研究所 

 

图 10：全球 VR 头显出货市场份额  图 11：全球不同光学技术 AR 智能眼镜出货份额 

 

 

 

资料来源：Counterpoint，国元证券研究所  资料来源：Counterpoint，国元证券研究所 
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3.重大事件 

1）面对美国对高端芯片的出口管制，中国领先的闪存制造商长江存储正积极寻求技

术突破，计划开发用于生产 HBM（高带宽内存）的关键技术——TSV（硅通孔）先

进封装，并考虑将其新建的武汉工厂部分用于生产 DRAM 芯片。此举旨在满足国内

企业对 AI 芯片的迫切需求，减少对外部供应链的依赖，并与国内竞争对手长鑫存储

展开赛跑。 

 

2）SK 海力士正采取积极的技术策略，计划直接采用更先进的 1c 纳米级制程来量产

下一代 GDDR7 内存，目标从 2026 年开始大幅提升产量。此举旨在超越目前以 1b

纳米产品为主的三星，抢占技术领先地位，以服务于特斯拉和英伟达等潜在客户，同

时也是为了应对下一代 HBM4 因采用台积电封装而导致成本飙升的市场局面。 

 

3）由于台积电计划将其 2 纳米制程价格大幅调涨 50%，导致高通、AMD 等主要客

户面临巨大成本压力。为此，三星电子计划以仅为台积电三分之二（约 2 万美元）的

竞争性价格提供 2 纳米代工服务，意图通过低价策略吸引这些客户。即使牺牲短期

利润，三星也希望通过获取大规模订单来提升工厂利用率和积累量产经验，从而增强

其长期的技术竞争力。 

 

4）为巩固在先进存储芯片领域的绝对领先地位，SK 海力士计划进行一项巨额投资，

在未来几年内将其关键的极紫外光（EUV）设备数量翻倍，新增约 20 台。这笔至少

6 兆韩元的投资将主要用于强化其下一代 DRAM 和高带宽内存（HBM）的制造能力，

以确保其在 HBM4 及更先进产品上的技术竞争力，并使其 EUV 设备持有量跃升至全

球前三。 

 

5）9 月 23 日据外媒 The information 报道，随着 iPhone 17 系列的上市热销，苹果

公司已经要求供应商将售价 799 美元起的 iPhone 17 的零组件产量提高约 30%，优

先于售价 1099 美元起的 iPhone 17 Pro，以应对市场强劲的需求。 

 

6）9 月 25 日，小米公司正式推出年度旗舰产品小米 17 系列，包含小米 17、小米

17 Pro 和小米 17 Pro Max 三款机型。该系列机型全线首发搭载了高通最新的第五代

骁龙 8 至尊版处理器 ，起售价格为 4499 元。小米 17 标准版定位为小尺寸全能旗

舰，配备了三颗 5000 万像素的徕卡专业镜头，主摄为光影猎人 950 传感器，并首次

在标准版中加入了 2.6 倍徕卡浮动长焦镜头。小米 17 Pro 和 17 Pro Max 系列的最

大特色是引入了“妙想背屏”的设计。这块定制的 OLED 背屏可用于显示时间、通

知、照片，作为后置摄像头的自拍取景器，甚至可以通过专属保护壳配件变为一台复

古游戏掌机。 
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7）高通宣布推出 Snapdragon 8 Elite Gen 5 移动平台，除同样采台积电 3 纳米制

程，也强调代理 AI 助理功能，目前包括荣耀、OPPO、vivo、小米等都预计推出搭

载该芯片的手机。此外，高通公司也正式推出了其 PC 处理器产品线的全新顶级平台

——骁龙 X2 Elite Extreme 和骁龙 X2 Elite。这两款处理器专为高端及超高端

Windows 11 PC 设计，旨在提供强大的性能、长效的电池续航以及领先的 AI 处理能

力。 

 

8）《彭博》周三 (24 日) 报导，英特尔近日已接触苹果，希望争取资金挹注，以支

撑这家陷入困境的芯片制造商重整业务。英特尔部分股权目前已由美国政府持有。 

 

9）9 月 24 日，2025 高通骁龙峰会举行，高通 CEO 安蒙在演讲中表示，6G 不只是

速度和带宽的提升，更将成为一个智能化的网络架构，在边缘设备与云端之间实现实

时协同，为 AI 原生应用提供底层支撑。未来的智能体（AI Agent）将取代手机作为

核心入口，广泛运行在耳机、眼镜、汽车等设备上，而 6G 网络的感知与低时延特性，

将是实现这一愿景的关键。高通 CEO 安蒙透露 6G 商用设备有望在 2028 年大规模

部署。 

 

10）9 月 23 日，在鸿蒙智行秋季新品发布会上，华为常务董事、终端 BG 董事长余

承东宣布了问界 M9 在车机互联与网络服务方面的两项重要升级。余承东透露，问界

M9 未来将支持包括手机 App 远程控车、数字车钥匙、超级桌面在内的多项功能。尤

为引人注目的是，新车将实现对苹果 CarPlay 车机互联的支持，这意味着苹果手机

用户也能与问界 M9 实现无缝连接。 

 

11）苹果公司计划于 10 月在中国市场推出 iPhone Air 国行版合约机，这一消息引发

了业界的广泛关注。据悉，该机型将主要通过运营商营业厅进行销售，但不会提供全

网通版本，此举旨在避免用户携号转网可能带来的运营混乱。据通信行业人士透露，

除了苹果，多家国内主流手机厂商今年的旗舰机型也已开始支持 eSIM 功能，部分设

备已在运营商网络中进行测试。当前，终端硬件已具备 eSIM 支持能力，但软件层面

的调整仍需等待监管审批。运营商的支持被视为推动 eSIM 技术普及的关键因素。 

 

12）据 The Information 报道，Open AI 已与苹果公司的设备组装商立讯精密签署协

议，共同打造一款消费级设备，预计能与 Open AI 的人工智能模型深度协作。另据

知情人士透露，Open AI 计划的产品包括类似无显示屏智能音箱，还考虑开发眼镜、

数字录音笔和可穿戴胸针等产品，该公司将首批设备的发布时间定在 2026 年末或

2027 年初。 
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4.风险提示 

上行风险：中美贸易摩擦趋缓；半导体产业 AI 相关应用领域增速加快；苹果加速

中国 AI 进展等。 

下行风险：下游需求不及预期；国际贸易摩擦加剧；苹果 AI 进展放缓；其他系统

性风险等。 
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