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 上周国内电子行业（申万一级）上涨 6.96%，近 10 年估值分
位数为 82%，明显强于海外半导体指数。个股来看，涨幅明显，
其中表现较好的为隆扬电子、南亚新材、纬达光电、和林微纳等。。

 根据全球半导体观察资讯，DDR5 现货需求延续上周热度，SK

Hynix 受现货供应短缺影响，价格持续高涨。DDR4/DDR3 颗粒需

求表现维持疲弱态势。NAND Wafer 现货市场买气回升，买家持

续释出询单，高容量产品亦开始出现买盘。eMMC 市场方面，由

于三星现货价格已趋近原厂官价，市场报价趋于稳定。

 半导体：供应商积极减产应对供过于求，库存去化及 AI 需

求可望推动下半年 NAND Flash 价格回升。2025 年全球智能驾驶

芯片市场规模预计将达 76 亿美元。

 消费电子：2024 年国内消费级 XR 销量 56.7 万台，同比下滑

25%。2025 年，全球云服务支出预计增长 19%。

 面板：2025 年 2 月下旬，电视面板价格上涨；显示器、笔记

本面板价格持稳。

投资建议：DeepSeek 通过优化算法大幅降低算力成本，对算力

性能要求降低，有利于国内算力芯片的发展，减少对海外高端算

力芯片的依赖，同时将加速国内 AI 应用的发展。建议关注 AI 算

力产业链景嘉微、龙芯中科、海光信息等公司，半导体产业链北

方华创、中芯国际、先锋精科、华锋测控、澜起科技等公司，消

费电子产业链思特威-W、恒玄科技、电连技术、立讯精密等公司。

风险提示：全球宏观经济增速放缓，导致居民收入增速放缓，消
费下降进而影响行业需求。国际形势复杂多变，全球资本对半导
体行业的投入可能放缓，先进技术发展可能趋缓导致行业发展受
限。原材料上涨的风险；全球贸易保护主义抬头，出口商品面临
关税提高或相关技术被限制的风险。
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一、行业周度表现

上周国内电子行业（申万一级）上涨 6.96%，近 10 年估值

分位数为 82%，明显强于海外半导体指数。个股来看，涨幅明

显，其中表现较好的为隆扬电子、南亚新材、纬达光电、和林

微纳等。

图表 1：电子行业指数涨跌幅及估值分位数情况

数据来源：Wind 金元证券研究所

图表 2：电子行业个股周涨幅排名前 10

数据来源：Wind 金元证券研究所
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二、行业数据跟踪

根据全球半导体观察资讯，DDR5 现货需求延续上周热度，

SK Hynix 受现货供应短缺影响，价格持续高涨，虽然工厂仍积

极释出购货意愿，但对于高价货源的承接能力有限，导致成交

量未能进一步放大。

另一方面，Samsung DDR5 现货市场出现较大量的低价抛货，

吸引工厂询单，多数工厂仅针对特定订单需求议价，并未大举

采购，不过现货商转为惜售，报价变得较为保守，被动等待市

场进一步反应，使得交易受阻。DDR4/DDR3 颗粒需求表现维持

疲弱态势。

NAND Wafer 现货市场买气回升，买家持续释出询单，高容

量产品亦开始出现买盘。虽然买方开价仍低于市场行情，但部

分卖方愿意让价，促成零星成交，使得市场整体表现有所回暖。

不过，由于供需双方价格仍存落差，成交量放大幅度有限。

eMMC 市场方面，由于三星现货价格已趋近原厂官价，市场

报价趋于稳定。虽然买家积极度仍然有限，但需求持续释出，

尤其是在低价区间有小量成交支撑，使得市场维持稳定格局。。
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数据来源：Wind 金元证券研究所 数据来源：Wind 金元证券研究所

图表 5：全球主要市场半导体月度销售额同比（%）

数据来源：Wind 金元证券研究所

图表 3：高端 DRAM 现货平均价格走势（美元） 图表 4：低端 DRAM 现货平均价格走势（美元）
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数据来源 Wind 金元证券研究所 数据来源：Wind 金元证券研究所

数据来源：Wind 金元证券研究所

图表 6：NAND Flash 现货平均价格走势（美元） 图表 7：NAND Wafer 现货平均价格走势（美元）

图表 8：中国智能手机月度及月度累计出货量（万台）
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数据来源：Wind 金元证券研究所

数据来源：Wind 金元证券研究所

图表 9：液晶显示器面板月度价格趋势（美元）

图表 10：笔记本面板月度价格趋势（美元）
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数据来源：Wind 金元证券研究所

数据来源：Wind 金元证券研究所

图表 11：液晶电视面板月度价格趋势（美元）

图表 12：台股 MLCC 月度营收及同比（亿新台币）
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三、重点行业新闻

3.1、半导体

供应商积极减产应对供过于求，库存去化及 AI需求可望推

动下半年 NAND Flash 价格回升：根据台积电 2月 12 日发布的

新闻稿，台积电计划投资 171.41 亿美元（当前约合 1252.63

亿元人民币），用于安装和升级先进技术和先进封装产能，提

升成熟及特殊技术产能，扩建晶圆厂以及安装晶圆厂配套设施

系统等。

台积电为了满足市场需求及其自身技术开发路线图，董事

会批准了 171.414 亿美元的资本拨款，用于以下 3个方面：一

是安装和升级高级技术产能；二是安装和升级高级封装、成熟

和专业技术产能；三是扩建晶圆厂以及安装晶圆厂配套设施系

统。

此前有消息称，台积电可能会公布第三座亚利桑那晶圆厂、

潜在的第四座晶圆厂或其首个先进封装厂的计划，但目前尚未

确认任何更新。（TrendForce）

2025 年全球智能驾驶芯片市场规模预计将达 76 亿美元：

据群智咨询的数据显示，2024 年全球 L2 级以上新车智能驾驶

渗透率达到 45%，预计 2026 年这一数据将增长到近 60%，其中

L3 级智能驾驶占比有望达到 8.5%。此外，预计 2025 年全球智

驾芯片市场规模将达到 76亿美金，同比增长 51%。
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目前，全球 ADAS 芯片市场规模受到市场、技术、政策和需

求等多方面因素的影响，市场规模正在不断扩大。在技术层面，

ADAS 芯片的技术迭代已经取得了显著进展，特斯拉、英伟达、

高通等公司都在积极布局更大算力的自动驾驶芯片，以满足日

益复杂的感知需求。

尽管增长空间广阔，但 ADAS 芯片的发展仍然面临着诸多挑

战。随着消费者对安全性和便利性的追求，以及政策法规对车

辆主动安全性能要求的提升，预计 ADAS 芯片市场将在 2025 年

后迎来一轮爆发式增长。（TechSugar）

3.2、消费电子

2024 年国内消费级 XR销量 56.7 万台，同比下滑 25%：根

据 CINNO Research 数据，2024 年国内消费级 XR 市场在 AR 设

备推动下实现四季度销量环比增长 21%，但全年销量同比下降

25%的表现，其中 VR设备表现疲软；AR设备凭借便携性、轻量

化及 AI 技术加持，同比增长 25%，成为市场亮点。展望 2025

年，随着政策支持、技术突破及内容生态不断丰富，我们预计

XR市场整体增长 25%，AI+AR 眼镜及 MR 设备将引领行业创新，

推动应用场景多元化，为全球 XR市场注入新动能。”（CINNO）

2025 年，全球云服务支出预计增长 19%：2024 年第四季度，

全球云基础设施服务支出同比增长 20%，达到 860 亿美元。2024

年全年，云支出同比增长 20%，从 2023 年的 2677 亿美元增至

2024 年的 3213 亿美元。AI 模型的快速扩展成为这一增长的核
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心驱动力，加速了云计算的普及。到 2024 年下半年，主要云厂

商纷纷报告 AI 投资带来的显著回报，AI 应用对整体云业务的

推动作用日益凸显。随着 AI市场竞争持续升温，云计算巨头正

加大云和 AI 基础设施投资力度，以满足日益增长的需求。

Canalys 预测，2025 年全球云基础设施服务支出将再增长 19%。

2024 年第四季度，前三大云服务提供商——亚马逊云科技

(AWS)、微软 Azure 和谷歌云的市场排名保持不变，三者合计占

全球云支出市场的 64%。它们的总支出同比增长 25%。AWS 作为

市场领导者，年增长率维持在 19%，与上一季度持平。与此同

时，微软 Azure 和谷歌云的同比增长率相比上一季度略有下降。

主要原因在于，AI驱动的强劲需求超出了供应能力，导致计算

资源紧张，云厂商普遍报告市场供需关系趋于紧绷。

随着 AI技术的不断突破和广泛应用，市场需求预计将呈指

数级增长。为抢占先机，云计算巨头正加速全球布局，加大对

AI模型训练、部署及云端 AI 应用的投资。AWS 在 2024 年第四

季度的资本支出高达 263 亿美元，预计 2025 年总支出将突破

1000 亿美元。微软同期资本支出达 226 亿美元，并计划在整个

财年投入约 800 亿美元扩建数据中心。谷歌则在财报电话会议

上宣布，预计 2025 年资本支出将达到 750 亿美元。“云计算巨

头正以前所未有的速度加码投资。” Canalys 分析师章一（Yi

Zhang）表示：“如今的竞争已不再只是提供最强大的 AI服务，

而是如何在快速扩张的同时，确保财务可持续性和长期竞争力。”
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（Canalys）

3.3、面板

2025 年 2 月下旬，电视面板价格上涨；显示器、笔记本面

板价格持稳：根据 TrendForce 集邦咨询旗下面板研究中心

《TrendForce 2025 面板价格预测月度报告》最新调研数据：2

月，全尺寸电视面板出现上涨趋势；显示器面板价格保持稳定，

价格与前月相同；各尺寸笔记本面板价格与前月相同。

（TrendForce ）

四、行业公司重要公告

路维光电：公司 2024 年归属于上市公司股东的净利润同比增

长 29.21%。

朗鸿科技：公司 2024 年归属于上市公司股东的净利润同比增

加 28.17%。

先锋精科：公司 2024 年归属于上市公司股东的净利润增长为

170.92%。

腾景科技：公司 2024 年归属于上市公司股东的净利润同比增

加 166.89%。

戈碧迦：公司 2024 年归属于上市公司股东的净利润同比减少

32.05%。

卓胜微 ：公司 2024 年归属于上市公司股东的净利润同比减少
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61.52%。

泰凌微 ：公司 2024 年归属于上市公司股东的净利润同比增加

93.87%。

神工股份 ：公司 2024 年归属于上市公司股东的净利润扭亏为

盈。

萤石网络：公司 2024 年归属于上市公司股东的净利润同比减

少 10.52%。

睿创微纳：公司 2024 年归属于上市公司股东的净利润同比增

长 23.07%。

海康威视：公司 2024 年归属于上市公司股东的净利润同比减

少 15.23%。

天岳先进 ：公司 2024 年归属于上市公司股东的净利润扭亏为

盈。

五、投资建议

在科技领域，“卡脖子”问题曾长期制约我国发展，国外同类

产品在相关市场占据主导，凭借先发优势和技术壁垒，牢牢把

控着关键技术与市场份额，国产替代成为破局关键。DeepSeek

便是这一征程中的耀眼成果，堪称国产替代的典范。

DeepSeek 团队自主研发深度学习框架，通过兼容主流生态实现

平滑替代。在算法上不断创新，如独创多头潜在注意力机制等

架构，大幅降低训练显存占用和能耗。其分布式训练框架还将
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模型训练效率提升 40%。DeepSeek 采取“农村包围城市”策略，

通过开源社区培养开发者生态。并与龙芯、统信等国产基础软

硬件厂商建立适配认证，与华为昇腾、海光等国产 GPU 企业完

成适配，带动国产 AI芯片发展。

据《巴伦周刊》、《财富》杂志等报道，当地时间 2 月 20 日，

美国芯片企业英伟达公司首席执行官黄仁勋首度回应

“DeepSeek 冲击”，认为 DeepSeep-R1 推理模型“令人印象深

刻”，并称赞 DeepSeek 的创新提振了 AI产业的活力，“R1模

型在全球激起的活力令人惊叹”。

黄仁勋说，AI 的后训练（post-training）阶段才是最重要的

部分，也是“学习解决问题的关键环节”。教会人工智能模型

更好地“推理”是科技行业的下一个扩展前沿，仍然依赖于巨

大的计算能力。DeepSeek 的推理功能使其在得到更高质量的回

答之前进行大量的“思考”，这将推动算力需求的增加。

DeepSeek 通过优化算法大幅降低算力成本，对算力性能要求降

低，有利于国内算力芯片的发展，减少对海外高端算力芯片的

依赖，同时将加速国内 AI应用的发展。建议关注 AI算力产业

链景嘉微、龙芯中科、海光信息等公司，半导体产业链北方华

创、中芯国际、先锋精科、华锋测控、澜起科技等公司，消费

电子产业链思特威-W、恒玄科技、电连技术、立讯精密等公司。

六、行业风险因素分析
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全球宏观经济增速放缓，导致居民收入增速放缓，消费下降进

而影响行业需求。

国际形势复杂多变，全球资本对半导体行业的投入可能放缓，

先进技术发展可能趋缓导致行业发展受限。

原材料上涨的风险；全球贸易保护主义抬头，出口商品面临关

税提高或相关技术被限制的风险。
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金元证券行业投资评级标准：

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘；

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平；

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。

金元证券股票投资评级标准：

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上；

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%；

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%；

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。
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