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一、趋势：AI需求真实且强劲，“硅基强智能奇点”到来

⚫ AI手机强势发布叠加传统消费电子旺季，24Q4全球半导体市场规模环比+3%

⚫ WSTS预计2025年全球半导体市场规模同比+11%，除存储外同比+10%

⚫ 24Q4全球前60大半导体企业存货周转天数环比下降5天至124天左右，我们预计至25年底恢复至105~110天水平

二、需求端：消费电子寒冬已逝，AI开启产品创新周期

⚫ 智能手机：消费电子传统淡季，IDC预计25Q1出货量环比-8%，全年将在AI驱动下同比+2%达12.7亿部

⚫ PC及Tablet：IDC预计25Q1 PC出货量环比-9%，企业PC更新&AI PC渗透，预计全年同比+4%

⚫ 服务器：IDC预计25Q1出货量环比-5%，云服务商提高CAPEX，25年AI服务器将同比+28%

⚫ 汽车：TrendForce预计25年全球新能源车销量同比+18%，智能化将打破原有技术护城河

三、供给端：25年晶圆厂稼动率有望回升至85%左右，DRAM设备表现强劲

⚫ 产能利用率：消费电子传统淡季，我们预计25Q1晶圆厂稼动率环比下降，代工板块营收环比-5%；随AI浪潮+消费复苏， Omdia预计至25年底晶圆厂稼动率有望回升至85%左右

⚫ 硅片出货量：300mm硅片出货渐进复苏，200mm硅片库存调整持续，我们预计25Q1全球半导体硅片出货量环比下降，硅片板块营收环比-3%

⚫ 半导体设备：AI驱动HBM需求，逻辑设备受益先进制程反弹，SEMI预计25Q1设备板块营收同比+24%，环比下降5%

四、库存端：库存去化周期持续，我们预计25年存货天数恢复至105~110天合理水平

⚫ 半导体库存：24Q4全球前60大半导体企业库存天数约124天，环比-5天；我们预计25Q1环比小幅提升2~5天，25Q2~25Q4逐季环比下降5~10天，至25年底调整至105~110天水平

⚫ 细分产品库存：设备/材料/代工/存储等去库加速，MPU/模拟/功率库存承压

五、价格端：端侧AI落地驱动半导体需求，我们预计25年全球半导体ASP震荡回升

⚫ 半导体价格：24Q4全球半导体价格指数环比+6%，除分立器件ASP环比下降外，存储、模拟、Micro、逻辑芯片ASP均环比提升

⚫ 细分产品：我们预计25Q1存储ASP受消费电子淡季及下游客户库存较高影响环比下降；模拟价格受汽车及工业需求仍疲弱影响底部震荡；Mirco价格于24年11月冲高后环比下降

六、25年半导体市场研判：OECD预计25年全球GDP增速3.1%，AI推动硅含量提升，我们测算得25年全球半导体销售额同比+4.4%，较原预期上修1.1pct

⚫ 受全球经贸关系不确定性影响，经合组织（OECD）下调25年全球GDP增速0.2pct至3.1%

⚫ 我们测算得25年全球半导体市场规模预计同比增长4.4%，较原预期上修1.1pct，主要受益于硅含量提升。逐季看，除一季度受消费电子淡季影响，二三四季度将环比逐季提升
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图：重点公司财务指标及估值情况

数据来源：公司财报， ，长城证券产业金融研究院（注：市值截至2025年3月27日，其中澜起科技/卓胜微/江波龙.纳芯微/联瑞新材的2024年归母净利润已披露，为实际值） 3

投资建议

代码 公司名称 主营业务
市值

(亿元)

24年归母净利润/

一致预期(亿元)

24年(预期)

利润增速
PE

(2024E)

25年一致预期
(亿元)

PE

(2025E)

26年一致预期
(亿元)

PE

(2026E)

002475.SZ 立讯精密 AI硬件龙头 2,953.98 135.94 24% 21.73 171.65 17.21 209.62 171.65 

603501.SH 韦尔股份 CMOS龙头 1,629.48 32.66 488% 49.92 44.59 36.57 56.25 44.59 

688008.SH 澜起科技 存储接口芯片龙头 857.45 14.12 213% 63.04 20.25 43.95 27.60 20.25 

600584.SH 长电科技 先进封装龙头 644.37 17.46 19% 36.95 26.71 24.15 33.43 26.71 

300782.SZ 卓胜微 射频龙头 442.77 4.32 -62% 101.59 8.71 50.38 12.72 8.71 

301308.SZ 江波龙 大容量存储龙头 393.10 4.99 -160% 79.11 6.92 57.03 9.85 6.92 

688052.SH 纳芯微 汽车模拟芯片 211.18 -4.30 41% -47.81 0.06 3637.05 1.81 0.06 

688300.SH 联瑞新材 HBM关键填料 106.51 2.51 44% 42.59 3.30 32.36 4.17 3.30 

⚫ 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30 TOPS，微软定义AI PC算力须达40 TOPS，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，AI PC内存有望增长至16~32GB，存储芯片领域有望持续受益。相关公司包括立讯精密

（AI硬件龙头）、江波龙（大容量存储龙头）、联瑞新材（HBM关键填料）、澜起科技（存储接口芯片龙头）、长电科技（先进封装龙头）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（射频龙头）、韦尔股份（CMOS龙头）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。
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4数据来源：长城证券产业金融研究院

新应用驱动硅含量提升，半导体市场CAGR从10%提升至15%

3次下降区间+4大核心驱动力

——1996年至今超300个月份全球半导体销售额

晶圆厂产能利用率随半导体需求短期波动

全球前5大晶圆厂产能利用率+3大代工厂季度资本支出

——1996年至今超100个季度晶圆厂产能利用率

当前库存调整或至2025年回落至90~100天合理区间

8次库存调整大周期中，75%需2~4个季度调整至阶段性最低点

——1996年至今超100个季度全球前60大半导体厂商库存水平

半导体单价领先库存调整结束1个季度

存储是半导体风向标+模拟芯片周期性弱+Micro呈现脉冲上涨

——1996年至今月度7大集成电路细分产品价格

需求

产能

价格

库存

VS

存储芯片
价格下跌

半导体产品
平均单价下跌

存储芯片
库存下降

存储芯片库存下
降至低点

存储芯片
价格企稳

半导体行业
库存下降

主动 去库存 率先 调整

半导体产品
平均单价回升

半导体行业
库存上升

主动
提库存

完成 调整 企 稳

约2个
月后

主动
去库存

约2个
月后

产能
利用率

硅片
出货量

短期
需求波动

影 响

设备
资本支出

长期需求结
构增长

决 定

供需结构 当前半导体库存调整或至24H2，半导体单价预计领先1个季度企稳 存储芯片是半导体风向标 产业链轮动

沙盘推演，半导体产业链将如何轮动？
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一、趋势：AI需求真实且强劲，“硅基强智能奇点”到来
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笔记本电脑（Wintel + Internet） 智能手机（4G）+可穿戴+汽车 AI时代互联网泡沫破裂
金融
危机

新冠疫情功能机 5G经济危机 经济衰退台式电脑（IBM Clone/早期Wintel）产品&经济周期

29% 17% 6% 15%+-2% 9% 5% -14% 6%7% 7%CAGR
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同比YoY(%，右轴) 全球半导体市场规模(3MMA，亿美元，左轴)

图：“硅基强智能奇点”到来，推动硅含量加速提升，半导体需求企稳回升
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W型底 W型底 W型底 V+V型底 W型底 V型底
U型
底

U型
底

V+V型底 ？型底

1985年
经济放缓，日本倾销，

存储崩盘，Intel退出存储市场 1996年

经济放缓，美光
倾销，存储崩盘

1998年
亚洲金融风暴

2011~2012年
欧债危机

2015~2016年
经济放缓

2019年
贸易战

经济放缓

1983~1980s末 1992~2000 2010~2018 2023年~1980~1982 2001~2003
2008~

2009
2019~20202004~2007

21~

22
年份 190~1991

⚫ 纵观历史50年，五次半导体市场规模迅猛成长均伴随爆款电子产品的普及。自1976年起，全球半导体市场历经了5次迅猛成长，分别由台式电脑（1983~1980s末）、笔记本电脑（1992~2000）、

功能机（2004~2007）、4G智能手机及可穿戴设备（2010~2018）和5G手机（2021~2022）这5类爆款电子产品的普及推动。

⚫ “硅基强智能奇点”到来，拥抱第四次工业革命。2022年11月底，ChatGPT席卷科技行业，紧随其后围绕ChatGPT的技术军备竞赛热火朝天，英伟达大幅调升业绩预期，AI服务器翻倍增长。随

后大模型&AIGC爆发，未来硅基强智能将加速推进硅含量提升，全球半导体市场即将迎来第四次工业革命。

⚫ 端侧AI引领创新主线，AI手机及PC带动换机需求，预计2025年全球半导体市场持续回温。

数据来源：SIA，IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

“硅基强智能奇点”到来，推动硅含量加速提升
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图：24Q4全球半导体市场规模环比增长3%，全球前60大半导体企业存货周转天数环比下降5天至124天

AI需求真实且强劲，预计25年半导体市场持续回温，存货天数恢复至105~110天

主动去库存：产能利用率下降，库
存下降

被动去库存：产能利用率未下降，
库存下降

主动加库存：产能利用率提升，库
存提升

被动加库存：产能利用率下降，库
存提升

历史复盘：全球半导体基钦周期约3~5年，形成库存
四象限：主动加库→被动加库→主动去库→被动去库

1

指数与库存关系：费城半导体指数上涨拐点领先存货
周转天数高点1~2个季度

2

3.5年
基钦周期

4.0年
基钦周期

4.0年
基钦周期

3.5年
基钦周期

3.3年
基钦周期

预计本轮
约4.5年
基钦周期

24Q4存货周转天数
环比下降5天(左轴)

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts， ，长城证券产业金融研究院

⚫ 24Q4半导体市场跟踪：AI需求强劲叠加传统消费电子旺季，24Q4全球半导体市场规模环比+3%。据SIA数据，24Q4全球半导体市场规模约1709亿美元，同比增长17%，环比增长3%，主要受益于AI相关

数据中心需求持续强劲以及传统消费电子旺季。

⚫ 24Q4半导体库存天数跟踪：24Q4全球前60大半导体企业库存天数约124天，同比下降9天，环比下降5天。

⚫ 25年全年半导体库存研判：受消费电子淡季影响，我们预计25Q1全球前60大半导体企业库存天数环比小幅提升2~5天。在AI需求持续强劲以及消费电子温和复苏带动下，我们预计25Q2~25Q4全球前60大

半导体企业库存天数有望保持每季度环比下降5~10天的趋势，即至25年底库存天数将调整至105~110天水平。

http://ipoipo.cn/


二、需求端：消费电子温和复苏，AI开启产品创新周期
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细分终端下游：消费电子温和复苏，AI开启产品创新周期

图：IDC预计25年全球半导体市场将同比+16%，其中有线通信/电脑&服务器同比+52%/+16% 图：WSTS预计25年全球半导体市场规模同比+11%

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

单位：亿美元，%

⚫ 消费电子温和复苏，AI开启产品创新周期，我们预计2025年全球半导体市场规模的同比增速将达到10%~15%区间。

⚫ IDC预计25年全球半导体市场规模同比+16%，其中有线通信、电脑&服务器、手机领域将分别增长52%/16%/11%。据IDC预计2025年全球半导体市场规模约7836亿美元，

同比增长16%。其中电脑&服务器领域市场规模约2776亿美元，同比增长16%；无线通信（含手机）领域市场规模约1941亿美元，同比增长11%；有线通信（含基站等）

领域市场规模1173亿美元，同比增长52%；消费电子领域市场规模731亿美元，同比增长1%；汽车领域市场规模737亿美元，同比增长11%；工业领域市场规模479亿美元，

同比增长15%。

⚫ WSTS预计25年全球半导体市场规模同比+11%，其中逻辑、存储市场分别同比增长17%/13%。WSTS预计2025年全球半导体市场规模约6972亿美元，同比增长11%。其

中存储市场规模约1894亿美元，同比增长13%。若剔除存储芯片，2025年全球半导体市场规模约5078亿美元，同比增长10%。

http://ipoipo.cn/
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图：预计2025年全球智能手机出货量约12.6亿部，同比增长2%

智能手机：消费电子传统淡季，预计25Q1出货量环比-8%，全年将在AI驱动下同比+2%

图：预计25年苹果出货量同比增长3%，安卓出货量同比增长2%

预计2025年全球智能手机出货量
约12.6亿部，同比增长2%

预计25年苹果出货量约2.42亿部，
同比+3%；安卓出货量10.18亿
不，同比+2%

⚫ 24Q4智能手机出货量速递：受美国高端智能手机市场推动，24Q4全球智能手机出货量环比+5%。据IDC数据，24Q4全球智能手机出货量约3.32亿部（原指引3.29亿部），

同比+2%，环比+5%，连续环比增长主要受益于苹果销量环比增长37%。2024年全年智能手机出货量12.4亿部，同比增长6%。

⚫ 25Q1智能手机出货量研判：受一季度为消费电子传统淡季影响，预计25Q1全球智能手机出货量环比下降8%。IDC预计25Q1全球智能手机出货量将环比下降8%至3.02亿

部（原指引2.98亿部），主要由于一季度是消费电子传统淡季。其中苹果手机出货量约0.54亿部，环比下降33%；安卓手机出货量约2.49亿部，环比基本持平。

⚫ 25年智能手机出货量前瞻：AI换机潮来临，IDC预计25年全球智能手机出货量保持温和增长，同比增长2%至12.6亿部，维持原预期，重点关注AI落地对单部手机半导体

价值量的提升。

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

http://ipoipo.cn/
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图：IDC预计25年全球PC出货量约2.74亿台，同比增长4%

PC：预计25Q1 PC出货量环比-9%，企业PC更新&AI PC渗透，预计全年同比+4%

图：预计25年全球可穿戴设备出货量同比增长6%，保持成长

⚫ 24Q4 PC出货量速递：中国政府消费补贴及欧美国家年底促销活动，24Q4全球PC出货量环比小幅增长0.1%。据IDC数据，24Q4全球PC出货量6890万台（原指引6824万

台），同比增长2%，环比小幅增长0.1%，主要受益于中国政府的补贴使消费领域表现好于预期。同时，美国和部分欧洲国家也表现出强劲的增长，这主要受益于年底的

促销活动，以及企业在ows 10 支持终止（定于2025年10月）之前继续升级硬件。2024年全球PC出货量约2.63亿部，同比小幅增长1%。

⚫ 25Q1 PC出货量研判：受一季度为消费电子传统淡季影响，IDC预计25Q1全球PC出货量约6263万台（原指引6249万台），同比增长5%，环比下降9%。

⚫ 25年PC出货量前瞻：PC领域亦重点关注端侧AI落地带来的换机需求，IDC预计25年全球PC出货量同比增长4%至2.74亿台（原指引2.72亿台）。

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

http://ipoipo.cn/
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服务器：预计25Q1出货量环比-5%，云服务商25年CAPEX高增，AI服务器将同比+28%

图：预计25Q1全球前四大云服务提供商资本支出预计约732亿美元，环比增长1%

预计25年全球服务器出货量
同比+8%

图：预计25年全球服务器出货量同比小幅8%至1493万台

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院；注：全球前四大云服务提供商为亚马逊、微软、谷歌、Meta

⚫ 24Q4服务器出货量速递：云服务商资本支出环比增长，24Q4全球服务器出货量环比+4%。24Q4全球前四大云服务提供商（亚马逊/微软/谷歌/META）资本支出约724亿

美元，环比增长23%，主要是亚马逊和Meta资本支出分别环比增长23%/75%。在云服务提供商资本支出的驱动下，24Q4全球服务器出货量约362万台（原指引331万台），

同比增长16%，环比增长4%。2024年全球服务器出货量约1387万台，同比增长13%。

⚫ 25Q1服务器出货量研判：IDC预计25Q1全球服务器出货量环比下降5%至345万台（原指引358万台）。

⚫ 25年服务器出货量展望：25年全球前四大云服务提供商CAPEX高增38%，驱动25年全球AI服务器出货量同比+28%。2025年全球前四大云服务提供商（亚马逊/微软/谷歌

/META）资本支出预算约3175亿美元，同比增长38%。尽管DeepSeek可能会影响高端GPU的采用，但美国CSPs采购专有ASIC AI服务器的速度比预期的要快。此外，

DeepSeek预计将扩展AI应用，推动边缘AI服务器的增长。随着 AI落地对计算需求爆增，TrendForce预计2025年全球AI服务器出货量将同比增长28%。

http://ipoipo.cn/
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汽车：预计25年全球新能源车销量同比+18%，智能化将打破原有技术护城河

图：预计25年全球新能源汽车销量有望达到1920万辆，同比增长18%

汽车市场波动较小

图：2024年全球汽车销量约8900万辆，同比增长2%

⚫ 24年全球电动车销量跟踪：根据TrendForce集邦咨询最新统计，2024年全球纯电动车（BEV）、插电混合式电动车（PHEV）和氢燃料电池车等新能源车合计销量达1629

万辆，同比增长25%，其中中国市场占比扩大至67%。

⚫ 25年新能源汽车销量展望：受惠于中国市场汰旧换新补贴政策延续，预计2025年全球新能源汽车市场销量将达到1920万辆，同比增长18%。TrendForce预计2025年全球新

能源车市场将达1920万辆，中国市场受惠于汰旧换新补贴政策延续，有望保持成长。然而，中国汽车集团面临本地销量竞争激烈、海外市场资源投入大、技术内卷等三

大挑战，原本的多品牌路线已进入整合阶段，预期今年这股合并潮将会持续，集团间合并的可能性也逐渐提高。但美国市场相对有较高不确定性。TrendForce认为，若美

国取消7500美元的新能源车税收抵免政策，预计将使得2025年全球销量年增率从18%降至16%。然而，这项政策的实际执行时间，美国州政府是否提出地方优惠以及车厂

的电动车策略积极度都可能为销量成长幅度带来变数。

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，Markline，TrendForce，长城证券产业金融研究院

http://ipoipo.cn/
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需求端：AI落地书写行业变革，终端换机潮即将袭来

●受惠于中国市场汰旧换新补贴政策延续，预计2025年全球新能源汽车市场销量将达到1920万辆，同比增长18%。TrendForce预计2025

年全球新能源车市场将达1920万辆，中国市场受惠于汰旧换新补贴政策延续，有望保持成长。然而，中国汽车集团面临本地销量竞争

激烈、海外市场资源投入大、技术内卷等三大挑战，原本的多品牌路线已进入整合阶段，集团间合并的可能性也逐渐提高。

●AI数据中心爆发，25年全球前四大云服务提供商CAPEX高增38%，驱动25年全球AI服务器出货量同比+28% 24Q4全球服务器出货量

约362万台，环比增长4%。尽管DS可能会影响高端GPU的采用，但美国CSPs采购专有ASIC AI服务器的速度比预期快。此外，DeepSeek

将扩展AI应用，推动边缘AI服务器的增长。随着AI落地对计算需求爆增，TrendForce预计25年全球AI服务器出货量将同比增长28%。

●Copilot+ AI陆续启用，企业PC更新周期，预计25年全球PC出货量同比+4%。 24Q4全球PC出货量6890万台，同比增长2%，环比小幅

增长0.1%。高通的 Copilot+ PC 独占期即将结束，搭载英特尔最新酷睿 Ultra 200V 系列、AMD 最新锐龙 AI 300 系列处理器的笔记本，

于今年 11 月开始使用 Copilot+ AI 功能，IDC预计25年全球PC出货量同比增长4%至2.74亿台

●GenAI带动换机需求，预计25年全年智能手机出货量同比+2%，25年受益于端侧AI进一步落地，全球智能手机出货量将继续同比

+3%。24Q4全球智能手机出货量约3.32亿部，同比+2%，环比+5% 。AI换机潮来临，IDC预计25年全球智能手机出货量保持温和增长，

同比增长2%至12.6亿部。

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

http://ipoipo.cn/
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图：24Q4全球晶圆厂产能利用率继续环比+0.41pct至81.57%，预计2025年有望提升至85%左右

晶圆代工：AI浪潮叠加消费复苏，25年晶圆厂产能利用率有望回升至85%左右

随着需求逐步恢复，晶
圆厂产能利用率提升

晶圆厂产能利用率随需求下降
而下降，随需求增长而提升

2000年，随着互联网泡沫的破裂，全

球半导体市场需求下降，晶圆代工厂
产能利用率从97.43%下降至42.34%

历史结论：全球前五大晶圆厂产能利
用率与全球半导体需求呈现正相关

1

未来研判：预计2025年全球前五大晶圆
厂产能利用率有望回升至85%左右水平

2

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

⚫ 24Q4产能利用率速递：先进制程需求强劲，24Q4全球晶圆厂产能利用率继续环比+0.41pct至81.57%。24Q4全球晶圆厂产能利用率约81.57%（原预期83.80%），环比提

升0.41pct。从全球晶圆代工龙头台积电看，24Q4台积电营收268.8亿美元（原指引261~269亿美元），接近指引上限，环比增长14.4%，主要受益于AI需求强劲推动3/5nm

制程收入增长；毛利率59.0%（原指引57.0%~59.0%），环比提升1.2pct，主要受益于产能利用率提高。

⚫ 25Q1产能利用率研判：受一季度是消费电子淡季影响，Omdia预计25Q1全球晶圆厂产能利用率环比或小幅下降，但先进制程仍供不应求。

⚫ 25年产能利用率前瞻：随着半导体库存水平逐渐恢复至合理区间，叠加AI真实且强劲的需求，Omdia预计2025年全球晶圆厂产能利用率有望提升至85%左右（原指引

90%左右），其中IDM产能利用率约85.6%（原指引89.2%），代工厂产能利用率约85.3%（原指引92.2%）。

http://ipoipo.cn/
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⚫ 尽管受消费电子传统淡季影响，25Q1晶圆制造板块营收预计环比-5%，但在真实且强劲的AI需求推动下，25Q1晶圆制造板块营收同比+32%。

⚫ 台积电：AI需求真实且强劲，指引25Q1营收中值同比+35%，环比-6%，毛利率中值58.0%，环比-1.0pct。台积电指引25Q1营收区间250~258亿美元，中值254亿美

元，同比增长34.6%，环比下降5.5%，同比增长主要由于AI需求持续强劲，环比下降主要受消费电子季节性因素影响。同时，指引25Q1毛利率区间57.0%~59.0%，

中值58.0%，环比下降1.0pct，主要由于N2制程和CoWoS产能扩张影响，及海外晶圆厂对毛利率的稀释。

⚫ 中芯国际：国补政策刺激消费/互联/手机急单增多，指引25Q1营收中值同比+35%，环比+7%，毛利率中值20.0%，环比-2.6pct。中芯国际指引25Q1营收环比增长

6%~8%，营收中值约23.62亿美元，同比增长35%，环比增长7%，主要受益于国补政策刺激下，客户补库意愿高，消费/互联/手机等补单急单较多。同时，指引

25Q1毛利率区间19%~21%，毛利率中值20%，环比-2.6pct，系为填补新增产能，低价位订单增多，整体晶圆ASP环比或有所下降。

晶圆代工企业：消费电子传统淡季影响，预计Q1晶圆制造板块营收环比-5%

数据来源：各公司公告，Bloomberg， ，长城证券产业金融研究院

图：预计25Q1全球晶圆代工板块营收环比下降5%

亿美元 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1E 趋势图 同比(%) 环比(%)

台积电 167.32 156.52 172.59 196.68 188.46 208.22 235.20 268.80 254.00 35% -6%

中芯国际 14.62 15.60 16.21 16.78 17.50 19.01 21.71 22.07 23.62 35% 7%

联电 17.83 18.33 18.02 17.28 17.37 17.56 18.73 18.67 17.64 2% -6%

晶圆代工板块 199.78 190.45 206.81 230.75 223.34 244.79 275.64 309.54 295.26 32% -5%

http://ipoipo.cn/
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半导体硅片：AI与否需求两极分化状态持续，预计25Q1全球硅片出货量环比下降

图：SEMI预计2025年全球硅晶圆出货量将同比+10%

当前变化：24Q4全球硅片
出货量环比小幅下降1%

1

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

图：300mm硅片出货量保持平稳，24Q4全球硅片出货量环比小幅下降1%

⚫ 24Q4硅片出货量跟踪：24Q4全球硅晶圆出货量环比下降1%，300mm硅片保持平稳。据SEMI数据，24Q4全球硅晶圆出货量31.83亿平方英寸，同比增长6%，环比下降1%。

半导体硅片龙头SUMCO指出300mm硅片出货量在24Q3温和复苏后保持平稳，而200mm及以下尺寸硅片出货量仍较为缓慢。

⚫ 25Q1硅片出货量研判：300mm硅片出货渐进复苏，200mm硅片库存调整持续，预计25Q1全球硅片出货量环比下降。用于高端产品的300mm硅片需求强劲，但用于传统

产品的300mm硅片因需求复苏缓慢，库存调整仍需一定时间，因此整体300mm硅片出货量将渐进复苏。而200mm及以下硅片下游客户库存调整仍在持续。

⚫ 2025年硅片出货量展望：半导体市场两极分化状态可能持续，由AI推动的数据中心应用需求依然强劲，但AI以外的应用需求恢复仍然缓慢。300mm硅片需求正逐步复苏，

但由于来自中国的竞争加剧以及消费、工业和汽车用途需求疲软，SUMCO预计200mm及以下尺寸硅片出货量将继续缓慢增长。

http://ipoipo.cn/
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图：预计25Q1全球硅片板块营收同比+3%，环比-3%

半导体硅片企业：300mm硅片渐进复苏，200mm库存调整持续，预计Q1营收环比-3%

数据来源：各公司公告，Bloomberg， ，长城证券产业金融研究院

亿美元 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1E 趋势图 同比(%) 环比(%)

SUMCO 8.31 8.06 6.93 7.11 6.30 6.73 6.45 6.70 6.58 5% -2%

环球晶圆 6.12 5.83 5.49 5.27 4.80 4.74 4.91 5.05 4.81 0% -5%

硅片板块 14.43 13.88 12.42 12.38 11.09 11.47 11.36 11.75 11.39 3% -3%

⚫ 量跌价升，24Q4全球半导体硅片板块营收环比增长3%。据SEMI数据，24Q4全球硅晶圆出货量31.83亿平方英寸，同比增长6%，环比下降1%。24Q4半导体硅片板块营收

11.75亿美元（ YoY-5%，QoQ+3% ），板块营收环比增长或受益于半导体硅片价格有所提升。

⚫ 预计300mm硅片出货渐进复苏，200mm硅片出货量仍维持低水平，两者价格均遵循长协。用于高端产品的300mm硅片需求强劲，但用于传统产品的300mm硅片因需求复

苏缓慢，库存调整仍需一定时间，因此整体300mm硅片出货量将渐进复苏。而200mm及以下硅片下游客户库存调整仍在持续。价格方面，300mm大硅片和200mm硅片均

实行长期合约价格，现货价格因地区和应用而异。

⚫ 因下游客户库存仍高企，且一季度为消费电子传统淡季，预计25Q1全球硅片板块营收环比-3%，但AI驱动用于数据中心的半导体硅片需求保持强劲。通过统计两家全球

半导体硅片主要供应商SUMCO及环球晶圆得到，25Q1全球半导体硅片板块营收约11.39亿美元，同比增长3%，环比下降3%，环比下降主要由于一季度为传统消费电子淡

季。其中SUMCO指引25Q1营收6.58亿美元，环比下降2%。

http://ipoipo.cn/
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半导体设备：DRAM设备高增，预计25年全球半导体制造设备销售额同比+16%

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

按地域分半导体资本支出预计（亿美元）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 23~26年CAGR

北美 375 475 456 455 431 435 -2%

YoY(%) 27% -4% 0% -5% 1% /

欧洲 51 81 101 75 38 43 -25%

YoY(%) 58% 25% -26% -50% 14% /

亚太地区 1056 1214 1115 1158 1193 1110 0%

YoY(%) 15% -8% 4% 3% -7% /

韩国 521 529 507 530 592 505 0%

YoY(%) 2% -4% 4% 12% -15% /

中国台湾 338 430 366 365 340 351 -1%

YoY(%) 27% -15% 0% -7% 3% /

中国大陆 117 162 189 196 199 178 -2%

YoY(%) 38% 17% 4% 1% -10% /

日本 79 92 52 65 62 75 13%

YoY(%) 17% -43% 25% -5% 22% /

东南亚 1 1 1 1 1 1 0%

YoY(%) 8% 11% -9% -7% 20%

总计 1482 1769 1673 1688 1661 1588 -2%

YoY(%) 19% -5% 1% -2% -4% /

季度半导体设
备销售额QoQ

全球 北美 中国大陆 中国台湾 韩国 日本 欧洲 其他

2024Q3 13% 85% 6% 20% 0% 8% 12% -16%

2024Q2 1% 27% -2% 67% -13% -12% -50% 58%

2024Q1 -6% -29% 3% -28% 8% -33% 18% -14%

2023Q4 10% 6% 10% -13% 25% 51% -6% -1%

2023Q3 -1% -15% 46% -34% -32% 18% 4% 8%

2023Q2 -4% -25% 29% -18% 0% -20% 7% -22%

2023Q1 -3% 52% -8% -13% -3% -16% 4% -20%

2022Q4 -3% 0% -18% 10% 21% -12% -12% -36%

2022Q3 9% -1% 19% 9% -17% 55% -10% 67%

2022Q2 7% 1% -13% 37% 12% -13% 46% -3%

2022Q1 -10% 14% -7% -29% -6% -16% 18% 5%

2021Q4 2% 1% 12% -6% -2% 7% 25% -9%

2021Q3 8% 36% -12% 45% -16% 19% 22% 62%

2021Q2 5% 25% 38% -12% -9% 7% 22% -18%

2021Q1 21% -15% 19% 17% 82% -14% -39% -6%

2020Q4 0% 15% -11% 2% -5% -14% 66% 80%

2020Q3 16% -17% 23% 36% -6% 30% 25% 64%

2020Q2 8% -15% 31% -13% 33% 3% -29% -18%

2020Q1 -13% -16% -18% -35% 46% 0% 36% -23%

2019Q4 20% -9% 25% 59% 5% 0% 20% -24%

2019Q3 12% 47% 2% 21% -15% 21% -31% 48%

2019Q2 -3% 2% 43% -16% -11% -11% -32% -24%

2019Q1 -8% -14% -13% 36% -8% -41% -8% -18%

⚫ 24Q4半导体设备出货额跟踪：24Q4日本半导体制造设备出货额约80.66亿美元，同比增长32%，环比增长11%。2025年1月，日本半导体制造设备出货额26.85亿美元，同

比增长25%，环比下降5%。

⚫ 2025年半导体资本支出统计：2025年全球半导体资本支出约1661亿美元，同比小幅下降2%。其中前20名半导体企业资本支出预计约1640亿美元，同比增长4%。

⚫ 2025年半导体设备出货额前瞻：SEMI预计2025年全球半导体设备销售额将同比高增16%，其中DRAM设备销售额2025年将继续强劲同比增长12%；同时，随着先进制程

需求强劲，预计25年逻辑及晶圆代工设备销售额将同比+10%。

图：2025年全球半导体资本支出约1661亿美元，同比小幅下降2%

全球前20名半导体企业资本支出（亿美元）

2023 2024E YoY(%) 2025E YoY(%) 2026E YoY(%)

台积电 315 310 -2% 315 2% 321.19 2%

三星 441 440 0% 485 10% 382.48 -21%

英特尔 258 250 -3% 215 -14% 231.96 8%

SK海力士 64 88 36% 105 19% 120.00 14%

镁光 70 101 44% 120 19% 95.00 -21%

铠侠 20 42 105% 45 7% 59.84 34%

S公司 75 75 0% 75 0% 47.58 -37%

联电 30 30 1% 11 -63% 13.08 19%

格罗方德 18 7 -61% 11 57% 11.50 5%

意法 41 25 -39% 14 -46% 16.06 19%

Y公司 31 20 -35% 43 113% 52.44 23%

德州仪器 51 50 -1% 50 0% 50.00 0%

索尼 19 13 -30% 14 7% 16.91 21%

英飞凌 30 25 -17% 10 -60% 11.90 19%

C公司 51 64 25% 88 38% 45.00 -49%

H公司 9 15 66% 23 49% 7.14 -68%

博通 5 8 63% 5 -35% 5.95 19%

恩智浦 8 8 -9% 3 -60% 3.57 19%

华邦 4 6 30% 5 -12% 6.17 23%

罗姆 9 5 -43% 5 1% 6.13 19%

总计 1549 1581 2% 1640 4% 1504 -8%

http://ipoipo.cn/
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图：预计25Q1全球半导体设备板块营收环比-5%

设备企业：AI驱动HBM需求，逻辑设备受益先进制程反弹，Q1板块营收将同比+24%

数据来源：各公司公告，Bloomberg， ，长城证券产业金融研究院

亿美元 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1E 趋势图 同比(%) 环比(%)

应用材料 66.30 64.25 67.23 67.07 66.46 67.78 70.45 71.66 71.24 7% -1%

ASML 72.47 75.14 72.62 77.89 57.44 67.22 81.98 98.79 83.70 46% -15%

东京电子 42.19 28.52 29.60 31.38 36.85 35.65 38.00 42.96 43.63 18% 2%

泛林半导体 38.70 32.07 34.82 37.58 37.94 38.72 41.68 43.76 46.50 23% 6%

KLA 24.33 23.55 23.97 24.87 23.60 25.69 28.42 30.77 30.06 27% -2%

爱德万测试 11.14 7.37 8.04 9.02 9.14 8.91 12.79 14.32 13.24 45% -8%

泰瑞达 6.18 6.84 7.04 6.71 6.00 7.30 7.37 7.53 6.81 14% -9%

设备板块 261.29 237.75 243.33 254.51 237.42 251.25 280.68 309.79 295.18 24% -5%

⚫ 从产品品类看，24Q4存储设备收入环比增长42%，逻辑相关设备收入环比增长2%。我们将ASML、东京电子、泛林和KLA的收入按照存储和逻辑&代工进行分类发现：

⚫ （1）存储相关设备24Q4营收同比+23%，环比+42%： 24Q4这四家前道设备厂商存储相关设备收入约63.75亿美元，同比增长23%，环比增长42%，其中ASML/东

京电子/泛林/KLA存储设备收入分别环比增长26%/78%/57%/28%。

⚫ （2）逻辑&代工相关设备24Q4营收同比+27%，环比+2%：24Q4逻辑及代工相关设备收入约99.47亿美元，同比增长27%，环比增长2%。逻辑及代工相关设备收

入23Q1至24Q1呈现逐季下降趋势，24Q2~25Q1收入环比则有所反弹，主要得益于海外先进制程需求强劲。

⚫ 从地域看，24Q4中国大陆区设备收入环比下降13%，中国台湾/美国设备收入分别环比增长21%/14%。

⚫ AI部署持续驱动HBM需求，逻辑设备或受益于先进制程开始反弹，预计25Q1全球半导体设备板块营收同比+24%。应用材料指出HBM所用到的die大小是标准DRAM的

两倍以上，实现相同的产量需要两倍产能。同时，HBM die堆叠需要的额外封装步骤，进一步扩大了半导体设备市场。此外，先进制程生产线也需要更多种类、更多数量

的设备以实现更高的芯片性能和良率。随着AI持续驱动HBM需求，且逻辑设备受益于先进制程季度收入开始反弹，预计25Q1全球半导体设备板块营收将同比增长24%

http://ipoipo.cn/


四、库存端：库存去化周期持续，预计25年存货天数恢复至105~110天
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同比YoY(%，右轴) 全球半导体市场规模(3MMA，亿美元，左轴) 全球前五大晶圆厂产能利用率(%，右轴)
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半导体库存：库存去化持续，预计25Q1库存天数环比回升，到25年底调整至105~110天

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

图：24Q4全球前60大半导体企业库存天数约124天，同比下降9天，环比下降5天，预计2025年半导体存货周转天数将恢复到105~110天水平

合理区间90~100天

12Q 4Q 4Q 4Q 4Q 3Q2Q

半导体市场从2002年下半年开始才逐步恢复 8次库存调整大周期中，75%需2~4个季度回落至阶段波谷

6Q

合理区间80~90天

历史结论：库存调整需
2Q~4Q回落至合理水平

1

24Q4跟踪：24Q4全球前
60大半导体企业库存周转
天数环比下降5天

2

⚫ 24Q4半导体库存跟踪：24Q4全球前60大半导体企业库存天数环比下降5天至124天，仍处于较高水平。24Q4全球前60大半导体企业库存天数约124天，同比下降9天，环

比下降5天。

⚫ 25Q1半导体库存研判：受消费电子淡季影响，预计25Q1全球前60大半导体企业库存天数环比小幅提升2~5天。一季度是传统消费电子淡季，且下游库存目前仍处于较高

的水平，我们预计一季度全球前60大半导体企业库存天数环比小幅提升2~5天。

⚫ 25年半导体库存前瞻：我们预计25Q2~25Q4全球前60大半导体企业库存天数有望保持每季度环比下降5~10天的趋势，即至25年底库存将调整至105~110天水平。

25Q1研判：预计25Q1全
球前60大半导体企业库存
天数环比小幅提升2~5天

3
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中国工业企业产成品存货(亿元,左轴) 韩国半导体及零部件存货指数(左轴)
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日本集成电路存货率指数(左轴) 美国:制造业:存货出货比:耐用品:计算机及电子产品:季调(右轴)

图：美国企业库存调整速度较快，日韩库存天数或受季节性因素影响
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⚫ 日本：2025年1月日本集成电路存货率指数约145.9，同比提升3%，环比提升18%。2022~2024年日本集成电路存货率指数平均值约124，当前1月最新指数较其提升17%，

或受季节性因素影响。

⚫ 韩国：2025年1月韩国半导体库存及零部件存货指数126.7，同比下降10%，环比提升16%。2022~2024年韩国半导体库存及零部件存货指数平均值约149，当前1月最新指

数较其下降15%，正逐步恢复至健康水平，环比或受季节因素影响有所波动。

⚫ 美国：2025年1月美国制造业存货出货比-耐用品-计算机及电子产品（季调）约1.81，同比下降0.05，环比下降0.01。自2024年8月以来，美国库存指数连续6个月逐月下降，

显现美国半导体库存逐渐向好。

细分地域：美国企业库存调整速度较快，日韩库存天数或受季节性因素影响
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数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院
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图：24Q4全球前60大半导体企业库存天数约124天，环比下降5天

25

⚫ 24Q4全球前60大半导体企业库存天数：24Q4全球前60大半导体企业库存天数约124天，环比下降5天

⚫ 上游支撑产业：设备厂库存天数环比-30天，硅片厂商库存天数环比-13天

⚫ 设备：24Q4存货天数约180天，环比-30天，其中ASML存货天数203天，环比-81天。

⚫ 材料：24Q4存货天数约188天，环比-13天，其中SUMCO存货天数251天，环比-14天。

⚫ 芯片按种类分：存储/射频库存天数环比下降，MPU/模拟/功率库存天数环比提升
⚫ MPU：24Q4存货天数约107天，环比+8天，其中英伟达存货天数86天，环比+8天。

⚫ 存储：24Q4存货天数约138天，环比-19天，其中美光存货天数146天，环比-13天。
⚫ 射频：24Q4存货天数约106天，环比-7天，其中Skyworks存货天数101天，环比-18天。

⚫ 模拟：24Q4存货天数约179天，环比+9天，其中德州仪器存货天数242天，环比+12天。
⚫ 功率：24Q4存货天数约195天，环比+15天，其中英飞凌存货天数184天，环比+28天。

⚫ 下游制造封测：晶圆代工及封测厂库存天数均环比下降
⚫ 晶圆代工：24Q4存货天数82天，环比-11天，其中台积电存货天数72天，环比-12天。

⚫ 封装测试：24Q4存货天数35天，环比-4天，其中日月光存货天数40天，环比-7天。

细分产品：设备/材料/代工/存储等去库加速，MPU/模拟/功率库存承压

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

2024Q4 82.40 179.94 187.84 35.10 107.19 138.05 105.98 178.90 195.46 2024Q4 128.28 306.89 19.06 23.43 360.96 195.25 13.56 95.67 82.18

2024Q3 93.11 210.20 200.63 39.49 99.63 156.65 112.92 170.12 180.21 2024Q3 133.30 324.81 19.67 27.24 332.70 207.57 14.79 91.87 82.44

2024Q2 88.10 225.56 183.81 42.02 110.49 147.99 127.18 169.18 193.18 2024Q2 122.60 309.79 17.54 25.04 305.82 201.23 15.49 87.89 83.76

2024Q1 95.03 230.42 196.64 43.32 120.22 162.20 117.44 170.35 189.35 2024Q1 122.02 303.78 18.12 25.05 296.36 202.97 15.46 87.97 83.80

2023Q4 92.32 216.06 181.72 38.99 110.15 148.47 107.77 161.67 195.67 2023Q4 121.12 302.18 18.57 26.81 284.20 204.26 16.53 88.44 84.48

2023Q3 102.91 215.24 179.03 45.74 120.55 156.90 130.21 155.71 163.42 2023Q3 118.39 289.99 17.45 31.00 287.68 209.84 19.60 88.81 77.31

2023Q2 102.91 212.96 163.73 54.39 128.57 173.92 188.27 157.75 162.91 2023Q2 109.76 285.76 17.33 33.03 294.58 223.15 21.53 87.78 74.98

2023Q1 96.17 190.34 175.02 61.87 147.38 190.26 161.63 153.12 161.18 2023Q1 102.75 282.01 18.15 36.99 309.69 228.89 20.54 83.31 70.90

2022Q4 92.12 184.22 167.73 54.26 143.78 211.93 164.34 133.17 154.04 2022Q4 101.19 274.67 16.70 40.00 313.87 222.22 21.31 74.97 64.74

2022Q3 81.95 160.84 150.50 52.46 121.82 163.36 136.11 117.44 129.36 2022Q3 95.22 244.92 14.92 41.90 296.23 181.07 20.53 67.02 58.18

2022Q2 88.11 165.28 157.22 60.47 100.64 126.57 134.02 110.05 134.96 2022Q2 96.79 235.21 15.62 41.25 272.03 159.57 19.49 61.42 57.61

2022Q1 81.53 168.08 163.43 57.21 102.55 127.06 117.25 106.22 135.71 2022Q1 91.95 220.75 16.88 38.07 252.06 149.71 16.84 57.19 55.82

2021Q4 82.88 148.39 171.83 43.33 93.13 115.86 102.55 96.39 124.56 2021Q4 90.03 201.37 17.81 33.76 218.45 133.35 15.49 52.68 52.11

2021Q3 80.72 137.89 177.22 49.52 92.93 94.32 100.27 107.91 120.22 2021Q3 84.89 190.71 18.20 34.50 196.34 109.95 14.83 54.50 50.10

2021Q2 80.34 145.67 180.65 55.35 90.91 92.75 110.63 96.29 118.12 2021Q2 78.92 187.61 18.33 32.91 180.94 109.59 13.79 44.79 48.79

2021Q1 77.60 145.85 182.66 50.50 87.26 91.12 98.73 94.48 117.52 2021Q1 70.93 182.45 18.48 28.34 167.88 111.67 12.48 43.70 47.36

2020Q4 74.37 164.15 208.69 40.02 83.74 110.67 82.59 98.93 122.69 2020Q4 64.91 182.68 20.04 26.83 155.45 121.62 11.98 44.73 48.10

2020Q3 61.19 156.37 207.08 46.24 86.13 113.77 109.32 108.87 126.63 2020Q3 52.09 173.08 19.56 26.48 157.27 116.62 12.83 46.62 48.25

2020Q2 58.43 175.20 215.73 44.45 91.76 115.77 127.25 132.36 141.98 2020Q2 43.61 170.91 19.28 22.08 152.82 111.65 12.22 49.21 48.95

2020Q1 52.24 179.70 219.66 44.08 96.70 114.92 124.97 119.79 132.25 2020Q1 39.35 158.54 19.10 20.38 142.10 106.00 11.66 47.08 41.93

射频 模拟 功率设备 材料 封测 MPU 存储
季度库存周
转天数(天)

晶圆
制造

设备 材料 封测 MPU 存储 射频 模拟 功率
季度库存
(亿美元)

晶圆
制造
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五、价格端：端侧AI落地驱动半导体需求，预计25年全球半导体ASP震荡回升
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同比YoY(%，右轴) 全球半导体市场规模(3MMA，亿美元，左轴)

27数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

图：24Q4全球半导体价格指数预计约110.21，同比提升5%，环比提升6%

合理区间80~90天
合理区间90~100天

需求尚未恢复
库存下降
需求<供给
价格下跌

需求逐步恢复
库存继续下降
需求>供给
价格回升

需求尚未恢复
库存下降
需求<供给
价格下跌

需求逐步恢复
库存继续下降
需求>供给
价格回升

需求尚未恢复
库存下降
需求<供给
价格下跌

需求逐步恢复
库存继续下降
需求>供给
价格回升

价格回升较库存水
平调整至合理区间
提前一个季度

历史结论：价格回升较库存水平调
整至合理区间提前一个季度

1

24Q3全球半导体价
格指数环比增长3%

半导体价格： AI终端落地驱动半导体需求，预计25年全球半导体价格指数震荡回升

⚫ 24Q4全球半导体价格指数速递：24Q4全球半导体价格指数约110.21，环比提升6%，主要受益于Micro/存储/模拟芯片ASP均环比提升。24Q4全球半导体价格指数约110.21，

同比提升5%，环比提升6%，主要受益于Micro芯片/存储芯片/模拟芯片平均单价分别环比+14%/6%/5%。具体看，10/11/12月全球半导体价格指数（3MMA）分别为

109.11/110.85/110.68，环比分别+3%/+2%/+0%。

⚫ 25Q1全球半导体价格指数研判：受一季度消费电子淡季影响，预计25Q1全球半导体价格指数将小幅下降。2025年1月全球半导体价格指数约109.17，同比提升3%，环比

下降1%。由于一季度是消费电子传统淡季，下游需求环比有所减弱，我们预计25Q1全球半导体价格指数将小幅下降。

⚫ 2025年全球半导体价格指数前瞻：随着AI终端逐步落地，半导体市场进入新景气周期，我们判断该过程中全球半导体价格指数将继续呈现震荡回升。

http://ipoipo.cn/
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Micro(美元/颗，左轴) 存储芯片(美元/颗，左轴)

模拟芯片(美元/颗，右轴) 逻辑芯片(美元/颗，右轴)

全球半导体产品平均单价指数(3MMA，1991年3月=1，右轴)

图：24Q4除分立器件外，存储/模拟/Micro/逻辑芯片ASP均环比提升
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⚫ 24Q4细分产品价格跟踪：除分立器件ASP环比下降外，存储、模拟、Micro、逻辑芯片ASP均环比提升。24Q4存储芯片ASP （YoY+74%，QoQ+6%），模拟芯片ASP （YoY-17%，

QoQ+5%），Micro芯片ASP （YoY+20%，QoQ+14%），逻辑芯片（YoY-10%，QoQ+2%）。

⚫ 25Q1细分产品价格研判：我们预计25Q1存储芯片ASP受消费电子传统淡季及下游客户库存较高影响环比下降；模拟芯片价格受汽车及工业需求仍疲弱影响底部震荡；Mirco芯片价格于

24年11月冲高后环比有所下降。

细分价格：预计25Q1存储及Mirco芯片ASP环比下降，模拟芯片平均单价底部震荡

细分芯片 市场规模变化 平均单价变化

存储芯片
YoY+58% YoY+74%

QoQ+2% QoQ+6%

模拟芯片
YoY+0% YoY-17%

QoQ+0% QoQ+5%

Micro芯片
YoY+0% YoY+20%

QoQ+3% QoQ+14%

逻辑芯片
YoY+23% YoY-10%

QoQ+10% QoQ+2%

分立器件
YoY-11% YoY-22%

QoQ-8% QoQ-5%

传感器
&执行器

YoY+3% YoY-6%

QoQ+4% QoQ+8%

光器件
YoY+18% YoY-5%

QoQ+4% QoQ+1%

Micro芯片价格脉冲周期约1年，
每年12月~3月价格达到高点

3

存储价格是半导体风向标，衰
退/回暖初期均率先反应

1

模拟芯片价格稳定，去库存中
后期才出现补跌

2

3

1

2

24Q4逻辑芯片
ASP环比+2%

24Q4存储ASP环比+6%，
涨幅有所收敛

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

http://ipoipo.cn/
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存储芯片(美元/颗，左轴) 全球半导体产品平均单价指数(3MMA，1991年3月=1，右轴)
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图：24Q4存储芯片ASP环比+6%，预计25Q1 DRAM合约价跌幅扩大至8%~13%，NAND合约价环比下降10%~15%，整体25年存储芯片ASP或呈现先抑后扬趋势

存储芯片
价格下跌

半导体产品
平均单价下跌

存储芯片
库存下降

存储芯片库存下降
至低点

存储芯片
价格企稳

主动去库存

半导体行业
库存下降

率先调整

半导体产品
平均单价回升

半导体行业
库存上升完成调整

企稳

2000年8月

2000年12月

2001年12月

2002年6月

存储芯片价格领先
半导体芯片平均价
格4个月下跌

存储芯片价格领
先半导体芯片平
均价格6个月上升

2006年11月

2007年1月
2009年6月

2009年1月
存储芯片价格领先半导体
芯片平均价格2个月下跌

存储芯片价格领先半导体
芯片平均价格5个月上涨

2018年10月

2018年12月 2019年11月

2019年9月
存储芯片价格领先半导体
芯片平均价格2个月下跌

存储芯片价格领先半导体
芯片平均价格2个月上涨

库存至阶段性低点后，
存储芯片价格开始回升

库存至阶段性低点后，
存储芯片价格开始回升

镁光：24Q4美光存货
天数146天，环比-13天

29

存储芯片：先抑后扬，预计25Q1存储ASP环比下降，后随端侧AI落地有望再创新高

⚫ 24Q4存储芯片价格速递：24Q4存储芯片ASP环比提升6%，主要受益于DRAM平均单价环比提升16%，而NAND平均单价环比有所下降。24Q4存储芯片平均单价4.29美元/颗（ YoY+74%，QoQ+6% ），

其中DRAM颗粒平均单价环比提升16%，NAND颗粒平均单价环比下降2%。

⚫ 从存储合约价看—（1）DRAM：一般型DRAM合约价跌幅3%~8%，若计入HBM产品，价格提升0%~8%。（2）NAND：NAND合约价环比下降3%~8%。

⚫ 从存储大厂看—（1）美光：DRAM ASP环比提升高个位数百分比，NAND ASP环比下降低个位数百分比。（2）SK海力士：DRAM ASP环比提升近10%，NAND ASP环比下降中个位数百分比。

⚫ 25Q1存储芯片价格研判：25Q1 DRAM合约价因传统消费电子淡季预计环比下降8%~13%，NAND合约价或因库存仍较高环比下降10%~15%。2025年1月存储芯片平均单价约3.85美元/颗，环比下降6%。

（1）DRAM：2025Q1进入淡季循环，DRAM市场因智能手机等消费型产品面临传统淡季影响，叠加笔记本电脑等产品因担心美国可能拉高进口关税的考虑，已提前备货，进而造成DRAM均价下跌。预

计25Q1一般型DRAM合约价跌幅扩大至8%~13%，若计入HBM产品，价格预计下跌0%~5%。（2）NAND：由于供应商面临库存持续上升，订单需求下降等挑战，NAND平均合约价环比下降10%~15%。

⚫ 2025年存储芯片价格前瞻：判断2025年存储芯片价格整体呈现先抑后扬的趋势。一季度是半导体行业传统淡季，预计存储芯片价格或有所回落。需求端随着AI端侧进一步落地，终端换机需求持续；供给

端存储厂商将SSD产能调配至供不应求的HBM产线，供给格局趋于良好。在需求端增长和供给格局向好的情况下，认为25Q2起存储芯片平均单价有望创历史新高。

库存至阶段性低点后，
存储芯片价格开始回升

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

http://ipoipo.cn/
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图：预计25Q1全球存储板块营收同比+29%，环比-12%

存储芯片企业：AI服务器存储仍强劲，传统存储有望复苏，预计Q1板块营收同比+29%

⚫ AI服务器对HBM/DDR5/SSD等需求持续强劲，预计25Q1存储板块营收同比+29%，环比受消费电子传统淡季影响或环比-12%。具体看全球三大存储原厂：

⚫ SK海力士：（1）DRAM：预计25Q1 DRAM位元出货量环比下降low-teens；2025年DRAM位元出货量同比增长mid-to-high teens；（2）NAND：预计25Q1 NAN位

元出货量环比下降high-teens；2025年NAND位元出货量同比增长low-teens。

⚫ 三星：（1）DRAM：预计25Q1 DRAM位元出货量环比下降高个位数百分比；（2）NAND：位元出货量环比下降low-teens。

⚫ 美光：（1）DRAM：预计2025年DRAM行业位元需求同比增长16%~19%（mid-to-high teens），位元供应总体增长与需求一致，但HBM仍供不应求。公司预计

HBM将在FY2025贡献数十亿美元收入。（2）NAND：预计2025年NAND位元需求同比增长11%~13%（low-double-digits），低于之前预期，主要由于消费电子中

NAND含量增长放缓及2024年数据中心SSD拉货后暂时放缓。

⚫ 从25年存储主要下游应用需求看，手机出货量预计增长低个位数百分比，PC预计在AI PC和企业PC更新带动下增长中个位数百分比，服务器则将增长高个位数百分比

⚫ SK海力士：预计2025年PC出货量同比增长low-to-mid-single（企业PC更新周期从Win10 25H2支持结束开始；AI PC渗透率达到30%~40%；预计将更广泛地采用

16/24/32GB DRAM）；手机出货量预计同比增长low-to-mid-singles，预计AI手机渗透率将达到30%；服务器出货量将同比增长high-single，主要由AI服务器驱动。

⚫ 美光：预计2025年PC出货量同比增长mid-single-digit，增长主要集中在2025H2；手机出货量同比增长low-single-digit；汽车和工业市场继续受到库存调整的影响。

数据来源：各公司公告，Bloomberg， ，长城证券产业金融研究院

亿美元 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1E 趋势图 同比(%) 环比(%)

SK海力士 39.89 55.53 69.09 85.59 93.43 119.80 129.65 141.35 120.81 29% -15%

美光科技 36.93 37.52 40.10 47.26 58.24 68.11 77.50 87.09 79.13 36% -9%

南亚科技 2.11 2.29 2.44 2.74 3.02 3.07 2.52 2.03 1.92 -36% -5%

华邦电子 5.76 6.12 6.16 6.03 6.40 6.64 6.60 5.78 5.57 -13% -4%

存储板块 84.69 101.46 117.79 141.61 161.09 197.62 216.26 236.24 207.44 29% -12%

http://ipoipo.cn/


平均单价
(3MMA)MoM

模拟
芯片

通用模
拟芯片

放大器/

比较器
接口
芯片

电源
管理

信号
转换

专用模
拟芯片

消费 电脑 通信 汽车
工业及
其他

2025/01 0% 1% -2% 0% 2% 5% 0% 1% 1% 2% -1% 6%

2024/12 -1% 0% 1% -1% 0% 3% -1% -1% 3% 1% 0% 2%

2024/11 4% 0% -2% -4% 2% 4% 8% 1% 5% 3% 1% 25%

2024/10 3% 2% 3% -1% 3% 1% 4% 3% 4% 2% -2% 4%

2024/09 -2% -1% -2% -4% 1% -7% -3% 3% -1% 0% 0% -5%

2024/08 -1% -1% 0% -3% 0% -9% -1% 0% -2% -3% -1% -2%

2024/07 -3% -4% -1% -4% -3% -11% -2% -1% 1% -1% -1% -9%

2024/06 -4% -2% -1% -3% -2% -4% -5% -2% -1% -2% 0% -7%

2024/05 -5% -5% -7% -6% -3% -7% -4% -1% 2% 0% -1% -13%

2024/04 -5% -5% -10% -6% -3% -2% -5% 2% -1% -2% 0% -12%

2024/03 0% -1% -3% -5% 1% 1% 1% -2% 5% -1% -2% 1%

2024/02 0% 2% 2% -1% 2% 8% -3% -1% 0% -1% -2% -8%

2024/01 -2% -1% 2% -5% 0% 5% -3% -4% -1% -1% -2% -13%

2023/12 0% -2% -5% -5% -1% -2% 0% 2% -2% -3% 2% -3%

2023/11 4% -1% 0% -7% 0% 3% 8% 3% 3% -3% 0% 16%

2023/10 7% -4% -3% -11% -2% -5% 16% 5% 0% -2% 0% 47%
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全球半导体产品平均单价(3MMA，1991年3月=100，左轴) 模拟芯片(美元/颗，右轴)
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图：24Q4模拟芯片ASP环比提升5%，主要受益于电脑/通信/消费类专用模拟芯片ASP环比提升；预计25年模拟芯片平均单价见底回升
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模拟芯片：部分工业需求向好，预计25Q1模拟ASP底部震荡向上，25年有望见底回升

⚫ 24Q4模拟芯片价格速递：24Q4模拟芯片ASP环比提升5%，主要受益于电脑/通信/消费类专用模拟芯片ASP环比提升。24Q4模拟芯片平均单价约0.37美元/颗（YoY-17%，QoQ+5%），

环比提升主要受益于24Q4专用模拟芯片ASP环比提升7%，其中电脑/通信/消费专用模拟芯片ASP分别环比提升12%/6%/3%。

⚫ 25Q1模拟芯片价格研判：部分工业领域需求向好，预计25Q1模拟芯片ASP底部震荡向上。2025年1月模拟芯片平均单价约0.40美元/颗，环比提升31%，主要受益于工业专用模拟芯片

ASP环比提升120%。

⚫ 25年模拟芯片价格展望：随部分工业&汽车领域需求转好，以及AI带来的换机需求推动成熟制程需求向好，我们预计25年模拟芯片平均单价将见底回升。

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

历史结论：模拟芯片价格较显现弱周期性

1

互联网泡沫导致全球
半导体平均价格下降，
在大趋势影响下，模
拟芯片价格下跌

全球半导体产品价
格下降，模拟芯片
价格反而上升

全球半导体产品价格下降，
模拟芯片价格反而上升

模拟芯片与其他半
导体产品均涨价

24Q4德州仪器存货天数
240天，环比提升10天

全球半导体产品
价格上升，而模
拟芯片价格下降
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图：预计25Q1全球模拟板块营收环比-7%

模拟芯片企业：汽车领域除中国外仍较为疲弱，预计Q1全球模拟板块营收环比-7%

数据来源：各公司公告，Bloomberg， ，长城证券产业金融研究院

亿美元 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1E 趋势图 同比(%) 环比(%)

英飞凌 44.20 44.52 45.15 39.84 39.44 39.86 43.06 36.52 39.39 0% 8%

德州仪器 43.79 45.31 45.32 40.77 36.61 38.22 41.51 40.07 39.02 7% -3%

意法半导体 42.47 42.47 44.31 42.82 34.65 32.32 32.51 33.21 25.12 -27% -24%

恩智浦 31.21 32.99 34.34 34.22 31.26 31.27 32.50 31.11 28.25 -10% -9%

瑞萨电子 27.16 26.84 26.25 24.50 23.68 23.04 23.18 23.18 18.39 -22% -21%

ADI亚德诺 32.63 30.76 27.16 25.13 21.59 23.12 24.43 24.23 25.00 16% 3%

安森美 19.60 20.94 21.81 20.18 18.63 17.35 17.62 17.23 14.02 -25% -19%

微芯科技 22.33 22.89 22.54 17.66 13.26 12.41 11.64 10.26 9.63 -27% -6%

瑞昱半导体 6.46 8.56 8.43 7.10 8.15 9.48 9.52 8.14 9.43 16% 16%

罗姆 8.90 8.75 8.25 7.84 7.58 7.60 7.64 7.39 7.31 -4% -1%

模拟板块 278.73 284.03 283.56 260.05 234.85 234.68 243.60 231.34 215.58 -8% -7%

⚫ 消费电子需求回升，汽车/工业仍疲软，24Q4模拟板块营收环比-5%。24Q4全球模拟芯片板块营收231亿美元，环比下降5%，主要由于汽车及工业领域需求仍较为疲弱。

德州仪器24Q4营收40.07亿元，环比小幅下降3%。分领域看，消费电子环比增长中个位数百分比，工业市场环比下降低个位数，企业系统环比下降低个位数，汽车市场

环比下降中个位数。

⚫ 工业领域部分市场仍处于底部，汽车领域除中国外较为疲弱，预计25Q1全球模拟板块营收环比-7%。德州仪器指引25Q1营收区间37.4~40.6亿美元，中值39.0亿美元，环

比下降3%，主要由于一季度消费电子因受季节性影响将出现显著下降。工业领域大部分行业仍在底部徘徊，一些行业仍显现较大下降，尤其是工业自动化和能源基础设

施市场；汽车领域观察到除中国外显著疲弱，中国增长幅度不足以抵消欧洲、美国和日本的下降。

http://ipoipo.cn/
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全球半导体产品平均单价(3MMA，1991年3月=100，左轴) Micro(美元/颗，左轴)

图：MPU芯片价格环比提升，驱动24Q4 Micro芯片环比+4%，预计25年Micro芯片量价齐升
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Micro芯片：预计25Q1 ASP环降，AI算力革新趋势不改，25年Micro芯片有望量价齐升

Micro芯片价格呈现脉冲式上涨，周期约为1年，每年12月~3月
价格达到阶段性顶点。

1998年12月

1998年1月
2000年1月

2002年1月

2002年12月

2003年12月

2005年12月

2007年1月

2007年12月

2009年3月

2011年1月

2011年12月

2013年12月

2022年3月
2020年1月

注释：Micro芯片包含MPU、MCU和DSP芯片

24Q4 Micro芯片ASP环比+4%，系高
单价的MPU芯片ASP环比+6%

25年1月Micro芯片ASP环比下降3%

⚫ 24Q4 Micro芯片价格速递：MPU芯片价格环比提升，驱动24Q4 Micro芯片环比+4%。24Q4 Micro芯片平均单价约4.01美元/颗（YoY+20%，QoQ+14%），环比提升主要受益于MPU芯片

和MCU芯片价格均环比提升。具体看，24Q4 MPU芯片平均单价约123.05美元/颗，环比提升3%；而MCU芯片平均单价约1.03美元/颗，环比提升3%。

⚫ 25Q1 Micro芯片价格研判：受季节效应影响，预计25Q1 Micro平均单价或环比小幅下降，但云服务商提高CAPEX，Mirco芯片需求持续。全球GPU龙头英伟达24Q4营收393.31亿美元，

环比增长12%，其中数据中心营收356亿美元，环比增长16%。云服务提供商亚马逊、CoreWeave、谷歌、微软、Oracle Cloud Infrastructure宣布正将GB200系统引入全球云区域，以满足

客户不断增长的AI需求。英伟达指引25Q1营收中值430亿美元，环比增长9%。尽管25Q1受季节效应影响，Mirco芯片ASP或环比下降，但随着AI在云端及边缘端应用的进一步落地，

Micro芯片的需求将扩大，平均单价有望逐步回升。

⚫ 25年 Micro芯片价格展望：ChatGPT开启算力时代，Deepseek推动AI算力革新，我们判断Micro芯片出货量与价格将呈现双增长态势。

数据来源：IDC，WSTS，Semi，Canalys，Omdia，IC Insignts，长城证券产业金融研究院

http://ipoipo.cn/
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图：预计25Q1全球MPU板块营收同比+35，环比+1%

Micro芯片企业：AI基建持续，Blackwell将贡献收入，预计Q1板块营收环比+1%

数据来源：各公司公告，Bloomberg， ，长城证券产业金融研究院

亿美元 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1E 趋势图 同比(%) 环比(%)

英伟达 71.92 135.07 181.20 221.03 260.44 300.40 350.82 393.31 434.12 67% 10%

英特尔 117.15 129.49 141.58 154.06 127.24 128.33 132.84 142.60 122.51 -4% -14%

高通 92.75 84.51 86.31 99.35 93.89 93.93 102.44 116.69 106.15 13% -9%

联发科 31.74 31.94 34.77 40.74 42.44 39.35 40.81 42.66 44.67 5% 5%

AMD 53.53 53.59 58.00 61.68 54.73 58.35 68.19 76.58 70.99 30% -7%

MPU板块 367.09 434.60 501.86 576.86 578.74 620.36 695.10 771.84 778.43 35% 1%

⚫ 持续受益于数据中心需求强劲，24Q4 MPU板块营收环比+11%。 24Q4 MPU板块营收771.84亿美元（YoY+34%，QoQ+11%）。其中全球Micro芯片龙头：

⚫ （1）英伟达：24Q4营收393.31，环比增长12%，其中数据中心营收355.70亿美元，环比增长16%。

⚫ （2）AMD：24Q4营收76.58亿美元，环比增长12%，其中数据中心营收38.59亿美元，环比增长9%，Client营收23.13亿美元，环比增长11%。

⚫ 坚定看好AI浪潮，预计25Q1全球MPU板块营收环比+1%。25Q1全球Micro芯片板块营收预计约778亿美元（YoY+35%，QoQ+1%）。其中英伟达指引25Q1营收中值430亿

美元，预计Blackwell在25Q1将大幅量产爬坡。

http://ipoipo.cn/


六、综述：“硅基强智能奇点”到来，上修25年全球半导体同比增速1pct至4%
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23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4E 25Q1E 25Q2E 25Q3E 25Q4E

中国实际GDP

(亿美元)
39143 39468 41570 46811 39197 41295 45249 49119 41117 43277 47286 51133

预估同比增速(%) 4.90% 4.80% 4.50% 4.10%

美国实际GDP

(亿美元)
224034 225394 227809 229606 230535 232239 233867 235363 236529 237813 238778 240070

预估同比增速(%) 2.60% 2.40% 2.10% 2.00%

英国实际GDP

(亿美元)
7825 8057 7734 8046 8032 8081 8560 8022 8089 8138 8646 8134

预估同比增速(%) 0.70% 0.70% 1.00% 1.40%

欧盟实际GDP

(亿美元)
35563 35821 34753 36325 35632 35464 37163 34713 36024 35889 37609 35199

预估同比增速(%) 1.10% 1.20% 1.20% 1.40%

日本实际GDP

(亿美元)
10638 9510 9247 10120 9255 8446 9646 9140 9431 8555 9752 9213

预估同比增速(%) 1.90% 1.30% 1.10% 0.80%

实际GDP合计

(亿美元)
317203 318250 321113 330908 322651 325524 334486 336357 331190 333672 342071 343749

预测半导体销售额

(亿美元)
1352 1361 1384 1463 1396 1420 1492 1507 1465 1486 1554 1567

环比变化(%) #DIV/0! 1% 2% 6% -5% 2% 5% 1% -2.8% 1.4% 4.6% 0.9%

同比变化(%) -11% -11% -3% 7% 16% 15% 13% 5% 4.9% 4.6% 4.1% 4.0%

图：测算得到2025年全球半导体销售额约6072亿美元，同比+4.4%，其中预计25Q1/Q2/Q3/Q4半导体市场规模分别为1465/1486/1554/1567亿美元，环比分别-2.8%/+1.4%/+4.6%/+0.9%
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⚫ 25年全球实际GDP增速预测&半导体市场规模展望：受全球经贸关系不确定性影响，经合组织（OECD）下调25年全球GDP增速0.2pct至3.1%。受美国政治不确定性及中美关系因素影

响，经济合作与发展组织将2025年全球GDP增速下调0.2pct至3.1%。

⚫ 测算得到25年全球半导体市场规模预计同比增长4.4%，较原预期上修1.1pct，主要受益于硅含量提升。逐季看，除一季度受传统消费电子淡季影响，二三四季度将呈现环比逐季提升趋

势。我们测算得到2025年全球半导体销售额约6072亿美元（原预期5985亿美元），同比增长4.4%，同比增速上修1.1pct。尽管全球GDP增速面临不确定性，但受益于AI带动硅含量提升，

2025年半导体市场销售额同比增速上修。逐季看，我们预计2025年第一至第四季度全球半导体市场规模分别为1465/1486/1554/1567亿美元，同比分别+4.9%/+4.6%/+4.1%/+4.0%，环比分

别-2.8%/+1.4%/+4.6%/+0.9%。

25年半导体市场研判：AI带动硅含量提升，上修25年半导体销售额同比增速1pct至4%

Y：全球季度

半导体销售额
(亿美元)

X：(美国+中国+欧盟+英国+日
本)季度实际GDP(亿美元)

数据来源：美国经济分析局、国家统计局、日本内阁府、英国统计局、欧盟统计局、IMF、WSTS、SIA、IC Insights、Bloomberg、 ，长城证券产业金融研究院

y = 0.0081x - 1224.8
R² = 0.9489
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附录：预计25Q1全球半导体龙头营收环比-4%

数据来源：各公司公告，Bloomberg， ，长城证券产业金融研究院；注：红色代表实际营收超过指引中值/一致预期，反之为蓝色

图：25Q1全球半导体龙头业绩前瞻(亿美元)

一级分类

25Q1

指引营收

同比

25Q1

指引营收

环比

24Q4

实际营收

同比

24Q4

实际营收

环比

证券简称

25Q1

指引/

预测

环比

(%)

同比

(%)

24

Q4

24

Q3

24

Q2

24

Q1

23

Q4

23

Q3

23

Q2

23

Q1

英伟达 434 10% 67% 393 351 300 260 221 181 135 72

AMD 71 -7% 30% 77 68 58 55 62 58 54 54

英特尔 123 -14% -4% 143 133 128 127 154 142 129 117

三星 533 -2% -1% 542 584 540 541 513 513 456 500

镁光 79 -9% 36% 87 78 68 58 47 40 38 37

海力士 121 -15% 29% 141 130 120 93 86 69 56 40

西部数据 38 -11% 11% 43 41 38 35 30 28 27 28

南亚科技 2 -5% -36% 2 3 3 3 3 2 2 2

高通 106 -9% 13% 117 102 94 94 99 86 85 93

联发科 45 5% 5% 43 41 39 42 41 35 32 31

Skyworks 10 -11% -9% 11 10 9 10 12 12 11 12

Qorvo 9 -7% -10% 9 10 9 9 11 11 7 6

英飞凌 39 8% 0% 37 43 40 39 40 45 45 44

意法半导体 25 -24% -27% 33 33 32 35 43 44 43 42

Wolfspeed 2 3% -7% 2 2 2 2 2 2 2 2

罗姆 7 -1% -4% 7 8 8 8 8 8 9 9

安森美 14 -19% -25% 17 18 17 19 20 22 21 20

德州仪器 39 -3% 7% 40 42 38 37 41 45 45 44

ADI 25 3% 16% 24 24 23 22 25 27 31 33

微芯科技 10 -6% -27% 10 12 12 13 18 23 23 22

MPS 6 0% 36% 6 6 5 5 5 5 4 5

美国功率集成 1 0% 15% 1 1 1 1 1 1 1 1

台积电 253 -6% 34% 268 235 208 188 197 173 157 167

联电 18 -5% 2% 19 19 18 17 17 18 18 18

力积电 3 -3% -3% 3 4 3 3 4 3 4 4

世界先进 4 2% 19% 4 4 3 3 3 3 3 3

稳懋 1 -6% -24% 1 1 2 1 2 1 1 1

格罗方格 17 16 15 19 19 18 18

中芯国际 24 7% 35% 22 22 19 18 17 16 16 15

华虹半导体 5 0% 17% 5 5 5 5 5 6 6 6

应用材料 71 -1% 7% 72 70 68 66 67 67 64 66

LAM 46 6% 23% 44 42 39 38 38 35 32 39

ACMR 2 -24% 12% 2 2 2 2 2 2 1 1

KLA 30 -2% 27% 31 28 26 24 25 24 24 24

Advantest 13 -8% 45% 14 13 9 9 9 8 7 11

Teradyne 7 -9% 14% 8 7 7 6 7 7 7 6

东京电子 44 2% 18% 43 38 36 37 31 30 29 42

阿斯麦 84 -15% 46% 99 82 67 57 78 73 75 72

北方华创 11 9 8 10 9 6 6

盛美上海 2 2 1 2 2 1 1

日月光 43 -13% 3% 50 50 43 42 50 49 44 43

力成科技 5 -6% -15% 5 6 6 6 6 6 6 5

信越化学 42 -4% 5% 44 45 38 40 42 41 44 49

SUMCO 7 -2% 5% 7 7 7 6 7 7 8 8

环球晶圆 5 -5% 0% 5 5 5 5 5 5 6 6

台胜科 1 1 1 1 1 1 1

硅片 5% -4% 1% -2%

封测 1% -13% -2% 0%

半导体设备 24% -5% 22% 10%

晶圆代工 30% -5% 33% 11%

模拟 5% -1% -8% -4%

功率 -14% -9% -15% -6%

无线通讯&射频 8% -6% 10% 9%

存储 6% -5% 20% -2%

计算芯片 42% 2% 40% 11%

http://ipoipo.cn/


七、投资建议及风险提示
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图：重点公司财务指标及估值情况

数据来源：公司财报， ，长城证券产业金融研究院（注：市值截至2025年3月27日，其中澜起科技/卓胜微/江波龙.纳芯微/联瑞新材的2024年归母净利润已披露，为实际值） 39

投资建议

代码 公司名称 主营业务
市值

(亿元)

24年归母净利润/

一致预期(亿元)

24年(预期)

利润增速
PE

(2024E)

25年一致预期
(亿元)

PE

(2025E)

26年一致预期
(亿元)

PE

(2026E)

002475.SZ 立讯精密 AI硬件龙头 2,953.98 135.94 24% 21.73 171.65 17.21 209.62 171.65 

603501.SH 韦尔股份 CMOS龙头 1,629.48 32.66 488% 49.92 44.59 36.57 56.25 44.59 

688008.SH 澜起科技 存储接口芯片龙头 857.45 14.12 213% 63.04 20.25 43.95 27.60 20.25 

600584.SH 长电科技 先进封装龙头 644.37 17.46 19% 36.95 26.71 24.15 33.43 26.71 

300782.SZ 卓胜微 射频龙头 442.77 4.32 -62% 101.59 8.71 50.38 12.72 8.71 

301308.SZ 江波龙 大容量存储龙头 393.10 4.99 -160% 79.11 6.92 57.03 9.85 6.92 

688052.SH 纳芯微 汽车模拟芯片 211.18 -4.30 41% -47.81 0.06 3637.05 1.81 0.06 

688300.SH 联瑞新材 HBM关键填料 106.51 2.51 44% 42.59 3.30 32.36 4.17 3.30 

⚫ 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30 TOPS，微软定义AI PC算力须达40 TOPS，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，AI PC内存有望增长至16~32GB，存储芯片领域有望持续受益。相关公司包括立讯精密

（AI硬件龙头）、江波龙（大容量存储龙头）、联瑞新材（HBM关键填料）、澜起科技（存储接口芯片龙头）、长电科技（先进封装龙头）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（射频龙头）、韦尔股份（CMOS龙头）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。
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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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