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摘要 
- 本周 AI 应用活跃度中，海外 Gemini 活跃度大幅提升，国内豆包持续上升。模型层面，阿里巴巴发布全模态模型

Qwen3-Omni 及万亿参数的 Qwen3-Max，后者在代码与智能体等能力上表现突出，并在 LMArena 排行榜上超越 GPT-

5-Chat。DeepSeek 发布并开源了升级版的 V3.1-Terminus，优化了编程与推理性能。视频生成赛道，可灵 AI 推出

可灵 2.5Turbo 效果提升的同时大幅降价。 

- 美光在 FY25Q4 展现强劲表现，受益于 AI 驱动的数据中心需求和高价值产品组合。HBM 成为核心引擎，份额已与

整体 DRAM 持平，并锁定 2026 年供给；HBM4 性能领先，预计 2026 年量产。公司在 AI SSD 和 LPDRAM 领域加速突

破，强化数据中心布局。资本开支将进一步聚焦先进 DRAM 与 HBM 产能，政府激励对冲部分投入。整体来看，美光

已形成以 HBM 和 AI 存储为核心的竞争优势，未来盈利动能可持续。 

- 根据路透报道，OpenAI 已与苹果核心供应链企业立讯精密达成合作，开发一款口袋大小、具备上下文感知能力的

消费级 AI 原型设备，并同时与歌尔股份洽谈合作，后者可能为其提供扬声器和声学模组等关键零部件。 

 

风险提示 
芯片制程发展与良率不及预期 

中美科技领域政策恶化 

智能手机销量不及预期 
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海外市场行情回顾 

图表1：截至 9 月 26日海外 AI 相关个股行情 

 

来源：Reuters、国金证券研究所 
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Gemini 活跃度持续快速上升，通义发布系列新模型 

图表2：聊天助手类 AI应用活跃度 

 

来源：Similarweb、国金证券研究所 

本周，海外聊天助手类应用活跃度中，Gemini 周均环比继续大幅提升，ChatGPT 保持平稳。
国内应用中，豆包活跃度持续增长，多数 AI 聊天类应用保持稳定。 
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国内模型方面，阿里巴巴发布通义全模态预训练大模型 Qwen3-Omni 及万亿参数的 Qwen3-
Max。Qwen3-Omni在36项音视频基准测试中取得22项SOTA，音频能力媲美谷歌Gemini2.5-
Pro；Qwen3-Max 在代码与智能体方面表现领先，其 Instruct 版本在 LMArena 排行榜稳居
全球前三，超越GPT-5-Chat。DeepSeek发布并开源升级版模型DeepSeek-V3.1-Terminus，
修复了语言不一致等问题，优化了编程与搜索智能体性能，在 HLE 等基准上性能提升最高
达 36.5%。视频生成领域，可灵 AI 推出可灵 2.5Turbo 模型并降价近 30%，在文本响应、
动态效果和视频生成稳定性等多个方面都有显著提升。 

美光 FY25Q4 业绩亮点：HBM与数据中心驱动高增长 

美光在 FY25Q4 交出超预期成绩，季度收入达到 113 亿美元，同比增长 46%，环比增长 22%，
创下历史新高；非 GAAP EPS 为 3.03 美元，同比大增 157%，环比提升 59%。本季度强劲表
现主要受益于数据中心业务的持续放量与价格结构改善。数据中心相关收入在 FY25 占比
提升至 56%，毛利率高达 52%，成为公司最核心的增长与盈利支柱。 

图表3：公司本季度营业收入创历史新高  图表4：公司本季度 Non-GAAP 每股收益击败市场预期 

 

 

 

来源：路透、国金证券研究所  来源：路透、国金证券研究所 

HBM 已经成为公司增长的核心引擎。Q4 HBM 收入接近 20 亿美元，折合年化约 80 亿美元，
公司确认在 2025Q3 已实现 HBM 份额与整体 DRAM 持平的目标，并且已经锁定了 2026 年绝
大部分 HBM3E 的供给与价格。HBM4 样品的带宽达到 2.8TB/s、引脚速率超过 11Gb/s，功
耗效率领先于竞品，预计将在 2026 年二季度启动量产，并在下半年加速爬坡。HBM4E 将
于 2027 年推出，并与台积电合作提供标准与定制化逻辑 Die，定制化版本有望带来更高
毛利率。 

图表5：公司本季度库存周转天数已降至120 天区间  图表6：公司 DRAM位元出货量YoY 持续提升（根据公司

电话会纪要推算） 

 

 

 

来源：路透、国金证券研究所  来源：美光、国金证券研究所 

除了 HBM，公司还在 AI 存储与内存领域加快布局。FY25 数据中心 SSD 收入与市占率创下
纪录，推出业界首款 G9 NAND PCIe Gen6 SSD，以满足 AI 负载下对性能和容量的双重需
求。与此同时，美光与英伟达合作率先推动 LPDRAM 在服务器端的应用，并成为数据中心
唯一的 LPDRAM 供应商。这些创新不仅拓展了数据中心存储产品的深度，也强化了公司在
AI 产业链中的战略地位。 

在资本支出方面，公司 FY25 全年净资本开支为 138 亿美元，FY26 预计将提升至 180亿美
元，主要投向 DRAM。FY25 美光获得 20 亿美元政府激励，以部分对冲支出压力。管理层强
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调资本开支将保持纪律性，同时在供给紧张的环境下，DRAM 和 HBM 的毛利率均有望维持
在健康水平。 

图表7：FY25Q4 财报发布后公司未来两个财季Non-GAAP每股收益一致预期显著上调 

 

来源：路透、国金证券研究所 

总体来看，美光已确立以 HBM、高价值 DRAM、AI SSD 与 LPDRAM 为核心的产品组合优势。
在产业供需偏紧的背景下，公司 FY26 有望延续高盈利表现。我们维持积极展望，短期需
关注 HBM4 业务的执行进度与供给弹性，中长期则需关注资本开支回报与客户需求兑现情
况。 

 

OpenAI 向 AI硬件领域拓展 

根据路透报道，OpenAI 已与苹果核心供应链企业立讯精密达成合作，开发一款口袋大小、
具备上下文感知能力的消费级 AI 原型设备，并同时与歌尔股份洽谈合作，后者可能为其
提供扬声器和声学模组等关键零部件。这一方向并非传统手机替代品，而更接近“AI 伴
侣型”设备。与此同时，OpenAI 还整合了前苹果设计师 Jony Ive 创立的团队，负责工业
设计与交互体验，以保证硬件外观与使用逻辑的创新性。对于 OpenAI 而言，推出端侧设
备不仅是减少云端依赖、降低延迟、提升隐私保护的路径，更是从软件平台向软硬一体化
生态延伸、构建新护城河的重要战略。然而，这一路径也面临能耗与续航瓶颈、模型轻量
化难题、交互体验设计、生态应用不足以及成本与市场接受度等挑战。回顾 AI Pin 等类
似产品的受挫经验可见，单靠概念并不足以赢得消费者。在消费电子产业中，供应链管理
至关重要，作为从来没设计于此的 AI 模型开发厂商，OpenAI 仍需大量时间学习。在这一
过程中，其与供应链的合作深度、端云协同架构的成熟度以及生态建设的速度将决定产品
能否突围。整体来看，OpenAI 的端侧 AI 战略显示出其从云端向终端的尝试，既是对现有
商业模式的补充，也是对未来交互范式的探索，如果能在体验与生态上形成差异化，它可
能成为消费电子与 AI 硬件领域的新变量。 

 

 

风险提示 

1.芯片制程发展与良率不及预期：半导体工艺的发展面临诸多挑战，主要包括技术瓶颈、
良率提升难度、研发成本高企以及供应链不确定性等问题。随着工艺节点微缩变得愈发复
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杂，先进制程的实现难度和成本不断攀升，可能导致量产延迟，甚至影响产品性能和成本
控制。此外，地缘政治风险和出口管制可能扰乱供应链，进一步拖累产能扩张。 

2.中美科技领域政策恶化：中美在 AI 领域竞争激烈，美国限制先进芯片和半导体对中国
的出口，随着竞争的加剧，未来可能会推出更严格的限制政策，限制国内 AI 模型的发展。 

3.智能手机销量不及预期：智能手机销量与产品本身质量关系紧密，若产品本身有缺陷则
智能手机销量可能受到影响。同时宏观经济变化也有可能导致消费者消费意愿发生变化从
而影响智能手机销量。 
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