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一、 AI终端需求端侧问题
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AI服务器： scaling law 结束了吗？

- 小型到中型的机器学习模型。

- 依赖于单个或少量GPU。

AI初期：小量计算

- 引入了Transformer架构，开启了大模型，时代。

- 服务器需求更大规模的模型训练。

.

Transformer初现：大模型时代

2017

Scaling Law初现：初级智慧涌现

2020

- OpenAI的论文《Scaling Laws for Neural Language Models》

- -提出了模型性能与规模之间的幂律关系。

- DeepMind的研究提出了与OpenAI不同的观

点，强调模型大小和训练token数量的关系

预训练Scaling Law

2022

-Scaling law收益下降，本质是优质数据和底层逻辑

- OpenAI的o1模型展示了推理阶段的Scaling Law

Scaling Law撞墙，推理延续

2024 2025

-从训练到推理的转变 -数据扩展与合成数据

-多模态和跨领域应用 -能源和效率等其他方案

Scaling Law撞墙后新趋势

图：三张图神经尺度，scaling law后的涌现现象

数据来源： arxiv.org，Medium，GitHub，arXiv，CSDN，长城证券产业金融研究院

图：新的scaling law--推理图：Scaling law 撞墙后，模型效果提升速度下降

2010s
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图：AI Agent的整体框架由三个关键部分组成：大脑(Brain)、感知(Perception)和行动(Action)。 图：AI Agent 像人类一样行动、作出决定并参与人类社会活动

数据来源：《The rise and potential of large language model based agents: A survey》，IDC，Canalys，Medium，字节跳动豆包，微软，Gartner，marketsandmarkets，长城证券产业金融研究院 5

AI终端：万物+AI 能否崛起？

Brain：主要由1个大型

语言模型组成，它不仅
存储知识和记忆，还承
担着信息处理和决策功
能，并能呈现推理和规
划过程以很好地处理未
知任务。

Perception：感知模块的核心目的是将代理的感

知空间从纯文本领域扩展到包括文本、听觉和视
觉模态。

Action：在代理的构造中，动作模块接收大脑模
块发送的动作序列，并执行与环境交互的动作。

➢ AI Agent崛起：11月20日，微软在Microsoft ignite 2024上全面推出商用AI 

Agents生态系统，企业用户可通过Azure AI目录访问超过1800个AI模型，用于

支持各类AI Agent的部署和运行。据Gartner预测，到2028年，至少15%的日常

工作决策将通过AI Agent自主做出。据marketsandmarkets预测，到2028年，全

球自主人工智能和自主智能体市场规模将达285亿美元，预计 23-28年

CAGR~43%。

➢ AI手机：据IDC预测，2024年全球AI手机出货量将达2.34亿部，预计到28年将

达9.12亿部，23-28年CAGR~78.4%。

➢ AI PC：据Canalys预测，2024年全球AI PC出货量将达0.48亿台，预计到28年AI 

PC出货量将达2.05亿台，24~28年CAGR~44%。

➢ AI耳机：10月10日，字节跳动豆包发布首款AI智能体耳机Ola Friend，耳机接入

豆包大模型，与豆包APP深度结合。
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AI机器人：人型机器人启动？

灵巧手

双足行走

具身智能

数据来源：Tesla，the robot report，长城证券产业金融研究院 6

http://ipoipo.cn/


二、AI上游芯片需求问题
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数据来源：TrendForce，TSMC，Semiengineering，Money DJ，电子发烧友，《工商时报》，芯智讯，芯闻社，长城证券产业金融研究院 8

AI 产能：AI大芯片带动需求激增，先进制程/先进封装产能仍供不应求？

图：以CoWoS为主的先进封装需求逐步增长，预计2025年台积电CoWoS月产能将增长至8万片图：先进制程工艺不断演进，预计2025年上半年台积电3nm/5nm产能利用率维持满载

➢ 先进制程：据TrendForce预估，2025年全球晶圆代工业产值将迎来20%的成

长，台积电表现仍将一支独秀，其余晶圆代工厂也可望有近12%的年成长；

受AI服务器相关芯片需求推动下，先进制程高产能利用率有望延续至2025年。

➢ 据台积电24Q3业绩交流会上表示，AI技术的迅速发展是推动业绩增长的关

键因素之一，尤其是针对3nm和5nm等先进制程芯片的需求激增，来自主要

客户如苹果和英伟达的订单持续增加。从产品制程营收占比看，公司 24Q3 

7nm及以下先进制程营收占比达69%，其中5nm制程营收占比为32%，7nm 

制程占比为17%，而得益于苹果A18系列处理器的强劲出货量，3nm制程营

收占比提升至20%。据台媒《工商时报》报道，25H1台积电3nm产能利用率

维持满载；在AI芯片助攻下，25H1台积电5nm产能利用率可能达到101%。

➢ 先进封装：受AI芯片大面积需求带动，2.5D先进封装于2023至2024年供不应

求情况明显，据TrendForce预估，2025年晶圆代工厂配套提供的2.5D封装营

收将年增120%以上。工研院产业科技国际策略发展所预测，到2025年全球

先进封装市场规模比重将达到51%，首次超过传统封装，预计到2028年，先

进封装市场年复合增长率可达10.9%。

➢ 台积电董事长魏哲家在法人说明会上表示，客户对先进封装的需求远大于供

应，预计25年CoWoS产能将持续倍增。据Money DJ数据，台积电CoWoS月

产能预计24年将达到 3.5~4万片晶圆，明年将飙升至每月8万片。AI客户强劲

而紧迫的需求继续推动产能需求，随着更多设备的增加，台积电的 CoWoS 

产能仍可能大幅扩张，到 2026 年可能达到每月 1.4~1.5万片晶圆。

先进制程：预计25H1台积电3nm/5nm产能利用率将达100%/101% 先进封装：预计25年台积电CoWoS月产能有望达8万片
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图：HBM堆叠层数将不断增加，预计2025年全球HBM市场规模达199亿美元 图：3D NAND Flash层数将不断增加，预计2025年全球NAND市场规模达870亿美元

数据来源：TrendForce，Yole，SK海力士，三星，AMD，TechInsights，Enterprise Storage Forum，芯智讯，电子工程专辑，36氪，长城证券产业金融研究院 9

AI 存储：AI大芯片未来将强劲推动HBM扩产需求，NAND存储需求持续升级？

➢ AI驱动HBM需求容量增长：AI服务器强劲需求带动下，TrendForce预计2025

年HBM位元需求量将同比增长117%。

➢ HBM市场需求：据Yole预测，到2025年，预计全球HBM位元出货量将达

16.96亿GB，预计全球HBM市场规模将达199亿美元。

➢ HBM当前进展：11月5日，在SK AI Summit 2024上，SK 海力士发布业界首

款16层堆叠(16Hi)的HBM3E内存(容量为48GB)，其AI训练性能和推理性能分

别提升18%和32%，预计将于2025年初提供样品。SK海力士还计划25H2将推

出首批12Hi HBM4，2026年将推出16Hi HBM4。

➢ AI驱动NAND单机需求容量增长：受益AI需求驱动，TrendForce预计2025年

手机/笔电/服务器上单机需求SSD容量将同比+13.3%/+4.4%/+14.4.%。

➢ NAND市场需求：据TrendForce预测，到2025年，预计全球NAND位元需求

量将同比+13.4%；预计全球NAND Flash市场规模将同比+29%至870亿美元。

➢ NAND当前进展：9月12日，三星宣布已量产1Tb QLC第9代V-NAND，据

TechInsights数据，三星计划25H2推出430层第10代V-NAND；11月21日，SK

海力士宣布开发出业界首款321层1TB TLC NAND闪存，将于25H1开始供应。

HBM：AI强劲需求带动下，25年全球HBM市场将达199亿美元 NAND：AI浪潮推动下，预计25年全球NAND市场将达870亿美元

①HBM堆叠结构

②SK海力士12Hi HBM3E产品

①3D NAND Flash结构

②三星3D NAND Flash产品
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图：AI互联行业趋势：光进铜退

数据来源：Semianalysis，Prismark，LightCounting，Coherent，英伟达，PCBworld，FS community，中国线缆网，电子工程世界，CSDN，经济参考网，闪德资讯，长城证券产业金融研究院

AI 互联：AI大芯片的互联困境，未来趋势将是“光进铜退” ？

英伟达GB200 NVL72系统架构：

➢ PCB连接趋势：英伟达对服务器规格的提升，

使得PCB和HDI零部件的需求进一步增加，新规

格产品需要更多高端HDI产品来加快运算和连接

速度。

➢ 市场规模：据Prismark数据，预计2028年全球服

务器及存储用PCB市场规模约为138亿美元，

2023-2028年CAGR约11%，随着AI服务器升级，

GPU主板将逐步升级为HDI，据Prismark预计，

2023-2028年HDI的CAGR将达到16.3%，是增速

最快的品类。

➢ 铜连接趋势：英伟达于3月发布GB200系列机

架，其中背板连接、近芯片连接及机柜间I/O

连接均用到铜连接方案。除英伟达外，高速铜

互联在AI短距离场景已有成熟经验，dojo/谷

歌等均使用定制铜缆或 DAC&AEC作为短距

互联方案。在短距场景下，高速铜连接相较光

纤连接具有性价比、稳定性、功耗优势，正成

为AI集群短距传输优选方案。

➢ 市场规模：据Lightcounting数据，预计2028年

全球高速电缆市场规模将达28亿美元。

PCB连接：预计28年市场规模达138亿美元 铜连接：预计28年市场规模达28亿美元

➢ 光模块、光芯片连接趋势：据LightCounting，

高性能计算对网络速率的需求是目前的10倍以

上，CPO能将现有可插拔光模块架构的功耗降

低50%，并有效减少尺寸，有望成为未来主流。

➢ 市场规模：根据Lightcounting预测，光模块的

全 球 市 场 规 模 在 2022-2027 年 或 将 以

CAGR~11%保持增长，2027年有望突破200亿

美元。根据Lightcounting和Coherent预测，全

球数通光模块市场23年-28年的CARG为18%，

其中，AI用数通光模块市场CAGR为47%。

光连接：预计27年市场规模逾200亿美元

①铜互连

②光模块

③互联网InfiniBand

④PCB连接
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数据来源：Omdia，TrendForce，Dell‘Oro Group，浪潮信息，英伟达，戴尔，Kingston，兰洋科技，IT之家，艾邦储能网，产业在线，长城证券产业金融研究院 11

AI 散热：AI大芯片功耗提升，散热终将由风冷向液冷演进？

图：液冷：未来渗透率有望持续提升，预计28年市场规模将达35亿美元，占比提升至33%图：风冷：数据中心目前的主流散热方案，预计28年市场规模将达85亿美元

➢ 风冷散热：据兰洋科技官网，风冷系统中，风机转速从1000r/min提高到

4000r/min，芯片散热中对流占主导，流速增加对流换热系数显著增加，风冷

方式能有效改善芯片散热问题。据浪潮信息，传统风冷数据中心PUE(PUE=

数据中心总能耗/IT设备能耗，PUE越接近1表示能效越高)约1.4-1.5。风冷方

案优势主要有：成本低，维护方便，应用时间长，技术成熟；但存在噪音、

有功率限制。

➢ 风冷市场规模：据Dell‘Oro Group数据，2028年数据中心热管理市场规模(风

冷+液冷)将达120亿美元，23-28年CAGR为14%，风冷规模将达85亿美元。

➢ 液冷散热：据《数据中心液冷解决方案》白皮书，当机架密度达到20kW以

上时，风冷效率减弱，需要采用液冷技术满足高热密度机柜的散热需求(以

英伟达新推出的GB200 NVL72机柜方案为例，其热设计功耗高达约140kW)。

据浪潮信息，液冷PUE约近1.1，具备较高能效优势。液冷方案优势主要有：

安静，降温效率更高，功耗更低；但其约束在于成本高，维护困难。

➢ 液冷市场规模：据TrendForce预估，2025年随着GB200机柜方案正式放量出

货，将带动AI芯片液冷散热渗透率，从24年的11%提升至25年的24%。据

Dell'Oro Group数据，2028年液冷规模将达35亿美元，占热管理支出的近1/3。

风冷：预计28年风冷市场规模将达85亿美元 液冷：预计28年液冷市场规模将达35亿美元，渗透率持续提升

➢ 原理：通过散热器将CPU发出的热量转移至散热模块，通过风扇将热气吹走 ➢ 原理：通过液体流通带走热量以降温达到散热目的

技术路径：从能效

角度，相较风冷，

液冷散热的PUE值

更能逐渐趋近于1
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三、AI 发展外部约束问题
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图：全球能源需求数据 图：全球能源需求结构以煤炭、油及油气为主，未来如何演变？

➢ AI数据中心吞噬能源：AI模型的训练和运行需要大量的计算资源。例如，OpenAI

的GPT-4模型训练需要2.5万张a100，消耗约5.1~6.2万MWh的电力，相当于1万个
普通家庭五年的用电量(按一户普通人家庭一年用电1000KWh算)。而ChatGPT在
生成一幅图像所需的电量几乎与一部智能手机所有电量相当。

➢ 全球电力需求暴增：国际能源署(IEA)预测，到2026年，AI、数据中心和加密货币
的电力消费可能达到2022年水平的两倍以上，预计将增加540太瓦时(TWh)至
1000TWh。

➢ 核能的利用：核能作为一种低碳能源，也在被考虑用于满足AI的能源需求。

➢ 可再生能源的利用：许多国家和企业开始转向可再生能源。例如，青海省利用其丰

富的绿色电力资源，包括光电、风电、水电等，实现了数据中心的100%清洁能源供

应。

AI能源吞噬巨兽 可再生能源的利用，提供重要能源增量

数据来源： IEA，Grubler，虎嗅，DeepTech深科技，《青海省支持大数据产业发展政策措施》，长城证券产业金融研究院

AI能源：能源吞噬巨兽？
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数据墙显现，数据需求指数远超供给增速，新数据源急需拓展

✓ 数据墙：高质量数据的需求

增速大于高质量数据的创造

速度

数据墙显现

1

✓ 2018年GPT-1数据集约4.6GB,

✓ 2020年GPT-3数据集753GB

✓ 2021年Gopher数据集已达

10550GB

✓ 2023年GPT-4的数据量更是GPT-

3的数十倍以上。

数据需求量指数增长

2

✓ 公开数据集：如互联网知识平台、

公共健康数据等。

✓ 企业数据：企业内部积累的用户

行为数据、交易数据等。

✓ 第三方数据服务提供商：专业数

据服务公司提供的数据。

高质量数据源

3

✓ 仿真合成数据：利用模型仿真生

成的合成数据

✓ 数据交易平台：通过数据资产定

价，激发数据市场交易。

✓ 传感器：进一步增加各类传感器，

扩大数据获取

新数据获取方式

4

AI燃料：高质量的数据快要耗尽了？

数据来源：Epoch AI，OneFlow，Alan D. Thompson《ChatGPT数据集之谜》，经济学人，长城证券产业金融研究院 14
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四、AI终极问题
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AI终极:该怎么面对凡人？

图：集异壁之集大成者 图：没有道德的智慧体，还需要人吗？图：机器人的道德规范？

数据来源：京东，Isaac Asimov《The Three Laws of Robotics》，《I, Robot》，长城证券产业金融研究院 16
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五、投资建议及风险提示

17

http://ipoipo.cn/


数据来源： ，公司财报，长城证券产业金融研究院（注：市值截至2024年12月09日） 18

投资建议

图：重点公司财务指标及估值情况

●端侧AI一触即发，拥抱第四次工业革命，关注AI产业链相关公司

端侧AI产品加速发布，处理器和内存是两大核心变化点。IDC定义AI手机算力须达30TOPS，微软定义AI PC算力须达40TOPS，以满足计算需求，驱动处理器在手机及电

脑单机价值量提升。同时，端侧设备参数量不断变大，内存将不断增加，下一代AI手机内存有望增长至12~16GB，AIPC内存有望增长至16~32GB，存储芯片领域有望持

续受益。此外，AI时代功耗增加是必然结果，配套电源管理及散热材料值得关注。相关公司包括立讯精密（苹果AI）、江波龙（存储模组）、澜起科技（存储接口芯

片）、长电科技（先进封装）等。

●手机和PC需求温和复苏，看好“困境反转&龙头低估”企业

手机和PC等消费电子弱复苏，看好“困境反转&龙头低估”企业。我们认为24年智能手机和PC等消费电子呈现弱复苏，半导体龙头公司在行情来临时，有望获得较好的

Beta收益，相关公司包括纳芯微（汽车模拟芯片）、卓胜微（射频前端芯片）、韦尔股份（CMOS传感器）等。

●风险提示：下游需求不足风险；地缘政治风险；核心竞争力风险；估值风险等。

代码 公司名称 主营业务 市值(亿元) 23年营收
23年归母净利

润(亿元)
PE(2023)

24年一致预期归母
净利润(亿元)

PE(2024E)
25年一致预期归母

净利润(亿元)
PE(2025E)

002475.SZ 立讯精密 AI果链 2,883.92 2,319.05 109.53 26.33 135.80 21.24 171.83 16.78

603501.SH 韦尔股份 CMOS图像传感器 1,196.70 210.21 5.56 215.38 32.58 36.74 44.07 27.15

688008.SH 澜起科技 内存接口芯片 786.29 22.86 4.51 174.38 13.57 57.94 20.44 38.47

600584.SH 长电科技 先进封装 691.25 296.61 14.71 47.00 19.83 34.86 27.24 25.38

300782.SZ 卓胜微 射频芯片 544.58 43.78 11.22 48.52 7.02 77.58 10.04 54.26

301308.SZ 江波龙 存储器 369.56 101.25 -8.28 -44.64 10.53 35.11 10.65 34.70

688052.SH 纳芯微 隔离芯片 197.54 13.11 -3.05 -64.70 -2.94 -67.31 0.27 731.65
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引(试行)》已于2017年7月1日起正式

实施。因本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激

进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。
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公司评级：

买入——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅15%以上;

增持——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅介于5%~15%之间;

持有——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间;

卖出——预期未来6个月内股价相对行业指数跌幅5%以上。

行业评级：

强于大市——预期未来6个月内行业整体表现战胜市场;

中性——预期未来6个月内行业整体表现与市场同步;

弱于大市——预期未来6个月内行业整体表现弱于市场。

行业指中信一级行业，市场指沪深300指数

分析师声明

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执

业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的

研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。
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深圳

地址：深圳市福田区福田街道金田路2026号能源大厦南塔楼16层

邮编：518033

传真：86-755-83516207

北京

地址：北京市西城区西直门外大街112号阳光大厦8层

邮编：100044

传真：86-10-88366686

上海

地址：上海市浦东新区世博馆路200号A座8层

邮编：200126

传真：021-31829681

数据来源：长城证券产业金融研究院 22
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