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海外云厂商持续扩大资本开支以支持云业务、AI业务







图表：海外云厂商资本开支保持上升趋势
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资料来源：A 16z Infrastructure，国金证券研究所

图表：大模型推理成本按照指数下降，每年降低幅度约10倍

资料来源：《DeepSeek-R1 :  Incentivizing Reasoning Capability in LLMs via Reinforcement Learning》，国金证券研究所

图表：Deepseek依靠推理端算法优化可以实现较好智能程度（单位：%）

推理降本趋势明显，ASIC方案性价比凸显
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谷歌、亚马逊加码ASIC，其他CSP有望跟进







图表：ASIC相比GPU牺牲灵活性，但提高效率

Bitdeer

项目 ASIC GPU

效率 较高 中等

灵活性 低 高

初始成本 高 可变

图表：博通25年将实现三家ASIC客户产品量产
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客户3 量产 量产

图表：博通AI收入占半导体收入比例快速提升
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项目 v4 v5e v5p v6e

pod芯片数 4096 256 8960 256

fp16算力（Tflops） 275 197 459 926

HBM（GB） 32 16 95 32

HBM带宽（GB/s） 1228 820 2765 1640

芯片互联带宽
（Gb/s）

2400 1600 4800 3584

资料来源：谷歌网站，国金证券研究所

图表：谷歌TPU v6e算力明显提升

项目 META MTIA v2 微软 Maia 100

制程 5nm 5nm

fp16算力 TFLOPS 177 未披露

fp8算力 TFLOPS 354 未披露

显存容量 128GB LPDDR5 64GB HBM2E

显存带宽 GB/s 204.8GB/s 1.8TB/s

互联带宽 8*32GB/s 8*32GB/s

资料来源：Meta网站，微软网站，hotchip网站，国金证券研究所

图表：Meta、微软已经分别推出MTIA、Maia

云厂商CAPEX不减，ASIC进程加速
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CSP 产品 供应商

谷歌
TPU 博通、联发科

CPU Marvell、创意电子

亚马逊
XPU（训练、推理） Marvell、世芯

消费型 世芯、创意电子

微软
XPU（Maia） Marvell、创意电子

CPU（Cobalt） 创意电子

Meta
XPU 博通

消费型 联发科、创意电子

资料来源：中时新闻，国金证券研究所

图表：北美CSP引入多家ASIC供应商

云厂商CAPEX不减，ASIC进程加速



8









资料来源：Semianalysis，国金证券研究所

图表：亚马逊tra inium2芯片采用机柜形式出货，复杂度较高

云厂商CAPEX不减，ASIC进程加速
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Arista 思科 其他 其他厂商占比

-50

0

50

100

150

200

250

Arista 思科 公司 智邦

资料来源：A rista网站，国金证券研究所

图表：数据中心高速交换机（100/200/400G）市场Arista与思科以外的厂商端口
数占比22年以来持续增长（单位：百万个）

资料来源：公司公告，国金证券研究所，注：Arista收入增速为其报表中产品销售收入增速，
思科收入增速为其报表中产品销售收入增速，智邦收入增速为其报表中交换机销售收入增
速，天弘科技收入增速为其报表中通信终端市场收入增速

图表：天弘科技、智邦交换机相关收入增速24H2以来高于Aris ta与思科

云厂商CAPEX不减，ASIC进程加速
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图表：全球PCB产值（亿美元）
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预测在周期复苏及Ai带动下，PCB稳健增长
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2024、25Q1 PCB快速增长
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图表：PCB历史营收情况

来源：Wind，国金证券研究所
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图：英伟达在2025年3月GTC大会推出下一平台Rubin

海外主流厂商陆续推出新
产品：









图：谷歌推出自研TPU芯片

图：亚马逊推出自研ASIC芯片——Trainium2 图：Meta在2024年推出自研ASIC芯片——MTIA

数据来源：英伟达官网，谷歌官网，亚马逊官网，芝能汽车，国金证券研究所

算力持续推陈出新
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图：英伟达GB200系统关键硬件架构示意图 图：以太网转发芯片升级趋势

我们认为PCB升级主要来自两个方面的因素驱动，其一为AI对算力PCB提出了更高要求，其二数据量持续增长带来基础建设持续升级，这两点充分体现在
服务器和交换机这两大关键设备上：
 AI服务器相对传统普通服务器新增了GPU板组，而GPU对连接带宽要求高导致所需的PCB和CCL要求均有提升，一方面PCB层数从以往的14~24层提升至

20~30层，另一方面AI领域开始加大对HDI这一PCB行业传统技术的应用，最为典型的代表就是英伟达GB200的产品在算力层使用了HDI工艺，这一改变
对PCB板的制造提出更高的要求。

 从物理形态上来讲，交换机就是由一张张PCB板构成的集成式设备，其中影响PCB性能的关键在于交换机所承载的总带宽大小。AI组网更多采取胖树
架构，从而使得组网系统总带宽大幅扩容，对应PCB规格升级，根据产业链信息，总带宽25.6T的交换机需要30层、Ultra low loss等级CCL，而总带
宽51.2T的交换机则需要38~46层、Super ultra low loss等级CCL，那么随着51.2T高带宽交换机的渗透加快，高多层PCB的需求将会显著提升。
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图：交换机中PCB组成结构（以华为CloudEngine S16700-8为
例）

数据来源：英伟达官网，华为官网，百度《智算中心网络架构白皮书》 ，国金证券研究所

算力持续推陈出新，带动PCB景气度加速向上
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从台系PCB产业链从上到下的情况可观察到，今年月度营收仍然保持在同环比的高位水平，这其中主要是AI所带来的机会。AI对不同环节的影响是：
 铜箔，大量采用低轮廓铜箔，以英伟达为例，在AI服务器中已经应用到HVLP4甚至HVLP5的高端铜箔；
 玻纤布，AI服务器已经全面采用low dk玻纤布，其中部分产品用到low dk第二代玻纤布；甚至未来有研发采用石英布的方案，价格相对普通玻纤布

显著升级；
 树脂，AI服务器中主流树脂为PPO树脂，相对传统的环氧树脂更高端；未来还有望用到碳氢、PTFE等材料。
 CCL，AI服务器里面已经全面用到Ultra low loss的覆铜板，为高端覆铜板打开应用空间；
 PCB，AI服务器大范围应用了高多层PCB板和高阶HDI。

数据来源：Wind ，国金证券研究所
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进一步从台系PCB厂商按照下游分类的于都营收来看，我们显著观察到“服务器”类需求同环比相比其他领域都更为强劲，可见AI对行业带来的驱动：
 移动消费，5月营收同比提升11%，环比下滑13%；
 电脑，5月营收同比提升22%，环比下滑3%；
 服务器，5月营收同比提升39%，环比提升2%；
 汽车，5月营收同比下滑5%，环比下滑6%。
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数据来源：Wind ，国金证券研究所

数据来源：Wind

AI驱动PCB需求持续，其他领域环比略有减弱
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图表：2023~2028年全球PCB细分领域复合增速

高多层/HDI/封装基板是三大重要成长方向
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图表：从英伟达GPU的快速上量可知当前先进封装已经发展至第五阶段
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图表：全球先进封装市场规模（十亿美元） 图表：2021~2027年全球先进封装细分市场复合增速

先进封装发展契机已现，封装基板有望迎来国产替代
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







图表： Apple Intelligence五大定义 图表： Apple Intelligence四大能力

所

AI给苹果iPhone带来新机遇
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





图表：苹果历年新机发布情况

资料来源：苹果官网，国金证券研究所

mini款 基础款 PLUS Pro款 MAX款 SE版本

2010年6月7日 iPhone 4

2011年10月4日 iPhone 4s

2012年9月13日 iPhone 5

2013年9月11日 iPhone 5s iPhone 5c

2014年9月9日 iPhone 6 iPhone 6Plus

2015年9月8日 iPhone 6s iPhone 6s Plus

2016年9月8日 iPhone 7 iPhone 7Plus iPhone SE

2017年9月12日 iPhone 8 iPhone 8Plus iPhone X

2018年9月12日 iPhone XR iPhone XS iPhone XS Max

2019年9月11日 iPhone 11 iPhone 11Pro iPhone 11 Pro Max

2020年10月13日 iPhone 12mini iPhone 12 iPhone 12pro iPhone 12 Pro Max iPhone SE 2

2021年9月15日 iPhone 13mini iPhone13 iPhone 13pro iPhone 13 Pro Max

2022年9月8日 iPhone14 iPhone 14 plus iPhone 14 pro iPhone 14 Pro Max iPhone SE 3

2023年9月15日 iPhone 15 iPhone 15 plus iPhone 15 pro iPhone 15 Pro Max

2024年9月10日 iPhone 16 iPhone 16 plus iPhone 16 pro iPhone 16 Pro Max

AI给苹果iPhone带来新机遇
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•

•

消费电子：安卓折叠机新品陆续面世，苹果有望入局

IDC



• 根据IDC数据，2024年全球智能手机出货量为12.13亿部，其中苹果出货量为2.24亿部，同比-0.6%，出货量市占率为18.5%。

• 本轮换机周期：苹果这一轮的换机将来自于AI驱动。

• AI所带来的换机趋势比5G升级带来的换机趋势更强，苹果做AI的相对优势更强，AI对于消费电子产品的目标消费者带来的吸引
力可能也更大。

• Counterpoint Research公布了2024年全球高端手机市场数据，2024年全球高端手机（售价≥600美元）已占到整体智能手机市场的25%，
苹果在2024年高端手机市场份额占比达到了66%。

21

图表：苹果手机占据高端市场

数据来源：IDC，国金证券研究所

苹果高端手机市场一家独大



• 端侧：算力+运行内存提升是主逻辑，带动PCB板、散热、电池、声学、光学迭代。
• iPhone16初步融入AI，端侧模型持续升级，IPhone17有望迎来硬件及端侧AI大创新，2026年苹果有望推出折叠手机和智能眼镜，

苹果将持续打造芯片、系统、硬件创新及端侧AI模型的核心竞争力
• AI端侧应用正在加速，有望给智能眼镜、TWS 耳机、可穿戴及手机/PC等硬件产品带来创新和新的机遇。

22

图表：苹果折叠屏手机对应硬件环节的升级

数据来源：国金证券研究所整理

转轴
液态金属、MIM零部件、非MIM零部件、组装、外轴盖、
设备

安费诺、新日兴、领益智造、精研科技、统联精密、东睦股份、宜安
科技、铂力特、华曙高科

屏幕 OLED屏幕、UTG玻璃、屏幕支撑、膜相关材料、设备 三星、蓝思科技、领益智造、京东方

中框 铝合金CNC/钛合金 富联、蓝思、比亚迪电子

电池 用量增加 ATL、信维通信、领益智造

光学 摄像头进一步升级。 大立光、蓝特

把握果链创新周期，硬件环节升级带动ASP提升
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





图表：苹果手机出货量份额持续攀升 图表：苹果智能手机出货整体稳定

资料来源：IDC，国金证券研究所 资料来源：IDC，国金证券研究所
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



图表：全球智能眼镜爆发式增长 图表：推出AI功能后，Meta Ray-Ban快速增长

资料来源：IDC，国金证券研究所 资料来源：IDC，国金证券研究所
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

图表：两代Ray-Ban智能眼镜对比

资料来源：Ray-Ban官网，36氪，Aha车库，国金证券研究所

Meta Ray-Ban Ray-Ban Stories
发布时间 2023.9 2021.9
价格 299美元 起售价299美元
重量 镜框48.6g 镜框49.3g

镜盒
镜盒133g，普通太阳镜盒子 镜盒195g，圆柱形盒子

总计可供眼镜充电8次，32h（2940mAh），充电盒单次充满时间3.5h 总计可供眼镜充电4次，12h，充电盒单次充满时间4h

MetaAI
接入Llama3模型，从而作为对话助手回答问题、提供信息 无

多模态功能：调用摄像头翻译、识别物体

续航
充满电正常使用续航4h（154mAh） 充满电正常使用续航3h
单次75min充满，22min充50% 单次2h充满

芯片 高通AR1Gen1（4nm制程） 高通骁龙4100+（12nm制程）

相机
12MP摄像头 5MP摄像头

拍照：3024X4032；视频：1080P 拍照：2592X1944；视频：720P
存储容量 32GB 4GB
拍摄时长 定时拍摄：15,30,60s 定时拍摄：15,30s
长宽比 竖屏：1920x1440 方形：1184x1184

麦克风 五个麦克风，对语音命令更加敏感，在嘈杂的环境中工作得非常好 三个麦克风

音频 升级，能力类似300元价位的耳机，声音明显更大、声音泄漏更少，低音有所改善 声音质量相对一般，漏音比较多，低音效果不好

防水 有 无
直播功能 有 无
款式 4款框型，8种颜色，共32种外观组合 3款框型，5种颜色，共15种外观组合

Meta Ray-Ban初具爆款雏形，更多新品未来可期
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





图表： Ray-Ban应用场景

资料来源：Aha车库，国金证券研究所

Meta Ray-Ban初具爆款雏形，更多新品未来可期
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





图表：大量公司正涌入AI眼镜赛道

资料来源： AR圈，国金证券研究所

AI智能眼镜多点开花
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





AI智能眼镜多点开花
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 2024

1171 10%



全球半导体设备稳健增长，中国市场短期承压

图表：2025年全球半导体设备市场规模同比增长21%，达320.5亿美元

SEMI
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 25 Q1 167 35.96% 2020

-2025 Q1 24 657 25 Q1



30% 1%

图表：国内半导体设备公司收入规模持续增长，自主可控效果显著 图表：国内半导体设备国产化情况

Wind 

国内半导体设备公司收入持续增长，国产替代正当时
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光刻机 98 国产化率不足1%

刻蚀设备 103 国产化率约20%-30%

薄膜沉积 94 国产化率不足20%
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



中高端设备持续突破，看好国产设备厂商替代逻辑

图表：3D NAND存储要求极高深宽比刻蚀

2023

图表：中微公司持续突破极高深宽比刻蚀设备

2022
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



图表：ASML25Q1收入中中国大陆地区收入占比下降至27% 图表：2025年1-4月从荷兰光刻机进口额为23.07亿美元，同比下降13%

ASML

国内高端半导体设备进口受限，光刻机进口规模下降
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



全球光刻机市场呈现寡头垄断格局，EUV光刻机被ASML垄断

图表：24年ASML光刻机销量约占全球市场61.2%

来源：ChipInsights，国金证券研究所
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图表：图表9：2024年全球EUV及ArFi高端光刻机被ASML垄断

来源：ChipInsights，国金证券研究所
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



相关产业链公司正努力攻坚克难，高端光刻机突破势在必行

图表：上海微电子实现90nm光刻机量产

来源：电子半导体行业动态，国金证券研究所

图表：茂莱光学产品工艺与蔡司仍存在差距

来源：中研网，茂莱光学招股说明书，国金证券研究所

公司 面形精度 表面光洁度 已实现应用

蔡司 PV<0.12nm 原子层面 EUV

茂莱光学 PV<30nm 20/10 KrF、ArF、i -l ine



35资料来源：wind，国金证券研究所



 25Q1营收为103.28亿元，同增10.79%，归母净利润为6.62亿元，同增46.50%。

 材料相对后周期，行业β会受到半导体行业景气度的影响，出口管制情况下国内材料、零部件在下游加快验证导入，产业链国

产化加速。



资料来源：wind，国金证券研究所

图表：半导体材料行业历史营收情况 图表：半导体材料行业历史归母业绩情况
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

 展望2026年增长8.5%，WSTS预计行业规模达到7607亿美元，其中内存市场将再次引领增长，逻辑和模拟市场也将有所贡献。

图表：全球半导体销售额持续增长

WSTS
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存储器、逻辑芯片和模拟芯片有望持续驱动2025-2026年全球半导体市场规模稳健增长
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



12寸晶圆厂设备支出持续走高，硅片出货量出现拐点

来源：SEMI，国金证券研究所 来源：SEMI，国金证券研究所
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



全球晶圆厂持续扩产，2026年中国大陆IC晶圆产能有望达到全球第一

来源：Knometa，国金证券研究所 来源：TrendForce，国金证券研究所

图表：全球晶圆厂产能总产能及地区分布
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图表：国内半导体设计厂商库存月数

半导体整体库存处于近三年同季节低位


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IDC

图表：预估2025年全球智能手机出货量持续增长
图表：预估2025年全球PC出货量同比+10%

Canalys





消费电子：周期复苏+AI创新



42TrendForce

图表：2023-2027E全球AI服务器出货量及增速





AI服务器保持强劲增长
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传统下游终端温和复苏，国补拉动内需

来源：IDC，国金证券研究所

图表8 24年耳机出货量在连续两年下滑后重回正增长
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图表9 全球手表&手环出货量总体稳定

来源：IDC，国金证券研究所
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





AI眼镜、AI玩具、扫地机等新兴品类快速成长

来源：IDC，国金证券研究所

图表10 Meta Ray-Ban智能眼镜销量呈倍数增长 图表11 近年全球扫地机呈现量价齐升趋势

来源：IDC，国金证券研究所
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



端侧AI成为SoC行业未来重要发展方向之一

来源：Gartner，国金证券研究所

图表12 终端侧已有10-100亿参数规模的模型可落地 图表13 22-25年中国边缘AI芯片市场规模CAGR达30.3%

来源：高通白皮书《混合AI是AI的未来》，国金证券研究所
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



端侧AI有望带来新一轮换机周期

来源：字节跳动，国金证券研究所

图表14 RAY-BAN META智能眼镜
图表15 字节内部AI玩具显眼包

来源： Ray-Ban ，国金证券研究所
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看好AI PCB，Ai眼镜及自主可控受益产业链
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