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核心观点

u 半导体景气度有望迎来复苏：从半导体行业景气度来看，在经历了2022、2023年的去库存周期
后，半导体销售额有望在2024年迎来复苏。据WSTS数据显示，全球半导体产品销售总额从1999
年的1494亿美元增长到2022年的5741亿美元，期间复合增速约6.03%。WSTS预计2023年全球年销
售额同比下滑9.4%，但2024年将有望增长13.1%。

u 逻辑芯片国产替代空间巨大：从半导体产品销售额来看，逻辑器件是半导体产品市场规模最大
的细分品类，根据SIA的报告显示，2022年全球逻辑器件市场规模达1766亿美元，包括MPU、GPU、
SOC等。根据集邦咨询统计的2023年第三季度前十大IC设计业者营收中（仅统计公开财报的），
前五大厂商中，仅博通的主业不是逻辑芯片为主。国产厂商无论从料号的布局还是企业整体营
收规模来看与国外厂商都有巨大的差距，目前具有较大的替代空间。

u AI技术快速发展催生算力需求快速提升：大模型技术所带来的突破以及商业化前景促使全球进
入AI竞赛，其中，美国在AI领域依旧担当着创新者和引领者的身份。大模型的发展依托于强大
的算法、庞大的数据量以及巨大的算力支撑，当下大模型逐步从单模态走向多模态，对于以英
伟达GPU为代表的算力需求快速爆发，全球范围内算力芯片的供需缺口一定程度上降低了多模态
大模型的发展速度，但依旧无法阻止AI技术向前演进以及商业化逐步落地，因此而对国内外算
力产业链带来了巨大的发展机遇。国产算力同样面临着巨大的需求，但却要面对高端GPU芯片无
法进口的局面，进而为国产厂商崛起带来了发展机遇。

u 走向推理，创新硬件不断涌现，边、端算力机遇有望启动：以AI手机、AI PC、AI PIN等为代
表的终端创新不断涌现，代表着AI从训练走向推理阶段，我们认为是AI技术走向商业化的必然
之路，新技术的出现有望带来硬件应用场景的重新定义，并进而推动边、端侧算力的需求向前
演进。

u 风险提示：技术创新风险、宏观经济和行业波动风险、国际贸易摩擦风险、复苏或需求不及预
期相关风险
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u 据WSTS数据显示，全球半导体产品销售总
额从1999年的1494亿美元增长到2022年的
5741亿美元，期间复合增速约6.03%。

u WSTS预计2023年全球年销售额同比下滑
9.4%，但2024年将有望增长13.1%。

2024年全球半导体销售有望迎来复苏

资料来源：WSTS，华金证券研究所

图：1999-2024年全球半导体产品销售总额预测（亿美元）

图：2024年全球半导体产品销售总额预测（亿美元）

1,494

2,044
1,768

1,422
1,664

2,130 2,275
2,477 2,556 2,486

2,263

2,983 2,995 2,916 3,056
3,358 3,352 3,389

4,122

4,688

4,123
4,404

5,559 5,741

5,201

5,88436.8%

-13.5%

-19.6%

17.0%

28.0%

6.8%
8.9%

3.2% -2.7%

-9.0%

31.8%

0.4%
-2.6%

4.8% 9.9%

-0.2% 1.1%

21.6%

13.7%

-12.1%

6.8%

26.2%

3.3%

-9.4%

13.1%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E2024E

全球半导体市场销售总额（亿美元） 同比

“缺芯潮”

“去库存”“弱复苏”

全球经济高增带
旺存储器市场

全球金融
危机爆发

移动互联网时代开启

互联网泡
沫破灭

供给减少，需求复苏，
非PC产品快速发展



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   5

u 根据美国SIA发布2023年Factbook白皮书，绝大多数半导体需求是由消费者
最终购买的产品驱动的，如笔记本电脑和智能手机。新兴市场消费者的需
求越来越多地发挥驱动作用，这些新兴市场包括亚洲、拉丁美洲、东欧和
非洲等。

消费者购买是半导体销售增长核心驱动

资料来源：SIA、华金证券研究所

图：绝大多数半导体需求是由消费者最终购买的产品驱动



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   6

全球PC、智能手机等出货量预测

资料来源：IDC、华金证券研究所
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图:2010-2027年全球智能手机出货量预测（亿部）

全球智能手机出货量（亿部） 同比
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图：2010-2027年全球PC出货量预测（亿台）

全球PC市场出货量（亿台） 同比

u 根据IDC预测，2023年至2027年全球PC出货量的复合年增长率达到3.1%，增长动因来自于老机换新、AI PC推
动的产品升级等。智能手机方面，IDC预测，2023年，全球智能手机市场出货量将会低于12亿台，同比下降
1.1%；而中国市场的出货量预计将仅有2.83亿台，同比也会下降1.1%。2024年全球智能手机市场出货量
12.63亿，同比增长5.9%；中国智能手机市场出货重新回到3亿市场大盘，同比增长6.2%。

复合年增长率达到3.1%
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u 根据SIA的报
告显示，半导
体产品细分市
场中，逻辑、
存储、模拟、
MPU四类占据
了大部分份额。
其中逻辑器件
规模最大。

u 按照分类逻辑
芯片主要包括
CPU、GPU等通
用 处 理 器 及
FPGA、CPLD等
专用性较强的
逻辑芯片。

逻辑器件是半导体产品市场规模最大的细分品类

资料来源：SIA，华金证券研究所
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u 根据SIA发布的2023年Factbook白皮书，2022年美国半导
体公司拥有最大的市场份额，占48％。其他国家半导体
产业占全球市场份额的7％到20％不等。

u 根据BCG analysis的分析，2019年逻辑芯片市场美国半
导体厂商占据了67%的市场份额，东亚（中国大陆除外）
占了15%的市场份额，欧洲占了8%的市场份额，中国大陆
占比仅个位数。

u 根据集邦咨询统计的2023年第三季度前十大IC设计业者
营收中（仅统计公开财报的），前五大厂商中，仅博通
的主业不是逻辑芯片为主。

逻辑芯片市场主要是美国大厂主导

资料来源：BCG analysis、集邦咨询、SIA，华金证券研究所

图：不同区域在全球半导体核心环节占比

图：2022年不同区域在半导体全球市场占比

图：2023年第三季全球前十大IC设计业者营收
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u 逻辑芯片具有多种品类，根据Gartner的定义，包括了MPU、GPU、FPGA、应用/基带SoC、无线、
有线、应用/媒体处理器、MCU和其他逻辑等，市场相对分散。

逻辑芯片有多种品类，市场相对分散

资料来源：Gartner、《中国半导体白皮书》贝恩公司，华金证券研究所

图：2020年全球半导体产品营收额（千亿元，人民币）



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   10

算力芯片的分类

资料来源：果壳硬科技，华金证券研究所
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u 中央处理器（central processing unit，简称CPU）作为计算机系统的运算
和控制核心，是信息处理、程序运行的最终执行单元，电脑和智能设备的控
制中枢。

u CPU内部主要由运算器、控制器和寄存器组成，运算器执行数值计算，寄存
器储存数据。

CPU，算力的基础控制单元

资料来源：腾讯云开发者社区、InfoQ，华金证券研究所

图：CPU的工作原理 图：CPU的计算技术栈
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u 指令就是指示计算机硬件执行某种运算、处理功能的命令。
指令集又称指令系统架构，是CPU运行的软件的二进制编码
格式，是一种指令编码的标准规范，存储于CPU内部，用来
引导CPU进行加减运算和控制计算机操作系统的一系列指令
集合。

u 指令集可以分为复杂指令集（CISC）和精简指令集（RISC），
CISC的代表是X86； RISC的代表是ARM。CPU指令集的兼容性
是生态规模的重要因素，构建高吸附性生态是竞争难点。
RSIC-V是一种新兴的开源精简指令集架构，因其具有开源、
免费、开放、自由等特点而呈加速发展之势。

指令集，软件与硬件的接口

资料来源：芯语、中科蓝讯公告、华金证券研究所

项目 X86架构 ARM架构 RISC-V架构

开发厂商 英特尔 ARM Holdings PLC 加州大学伯克利分校开发，目前由 
RISC-V 基金会负责保护和推广

发布时间 1978 年 1985 年（ARM1 Sample） 2010年
指令集架构类型 CISC（复杂指令集架构） RISC（精简指令集架构） RISC（精简指令集架构）

架构文档篇幅 数千页 数千页 不足 300 页

指令集数目 指令集数目繁多 指令集数目繁多 基本指令集 40 多条，合计低于300 条

模块化设计 不支持 不支持 支持

可扩展性 不支持 不支持 支持

版本兼容性 不同模块不兼容 不同的版本架构不兼容 兼容性较高

技术自主 否 否 是

技术可控 否 是 是

授权费收取情
况

目前仅英特尔、AMD、VIA（台湾威盛）
三家拥有授权，不对外授权

一次性授权费、与产品销量挂钩的版
税提成Royalty、技术咨询费用

免费开源

主要应用领域 个人计算机、服务器、超级计算机 移动智能终端、物联网 物联网

主要短板 成本较高，应用弹性低 成本较高、应用弹性低 生态处于发展阶段，尚未成熟

图：指令集可视为处理器支持所有操作的词汇表

图：三大主流指令集架构对比
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u 操作系统是连接硬件和数据库、中间件、应用软件的纽带，是承载各种信息设备和软件应用运
行基础平台的重要基础性软件。CPU行业目前由两大生态体系主导：一是基于X86指令系统和
Windows操作系统的Wintel体系，垄断个人计算机和服务器处理器市场；二是基于ARM指令系统
和Android 操作系统的AA体系，主导了智能手机和物联网芯片处理器市场。前者生态相对封闭，
后者生态相对开放，芯片厂商需要获得ARM的授权。

u 根据statcounter数据显示，在全球操作系统市场中，目前主要有Windows、Android、iOS、OS 
X、Linux五大操作系统竞争。

软硬配合，生态构建高门槛

资料来源：statcounter，华金证券研究所
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u Tick-Tock模型是Intel公司2006年提出的CPU发展路线，内含了提升CPU性能的两大主
要驱动力，即是微结构改进和制程升级 。“Tick”是提升CPU的制造工艺，“Tock”
是带来更好的微结构设计。

u 2017年，Intel对Tick-Tock周期进行了修正，从10nm制程CPU开始改为“制程-架构-
优化” 的“三步走”战略，每次迭代周期拉升到3年。

从“Tick-Tock”模式到“PAO”模式

资料来源：PCEVA，华金证券研究所

图：从“Tick-Tock”模式到“PAO”模式
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u 根据AMD的数据，过去十年（2017往前），制程升级对CPU性能提升的贡献度在40%，
其他推动因素依次分别为软件优化、电源管理、增大芯片面积等。

u 随着制造技术越来越复杂，发展、研究和开发时间也越来越长。台积电在2022Q4宣布
量产3纳米鳍式场效晶体管制程。根据台积电规划，台积电N2技术将采用纳米片晶体
管架构，计划于2025年开始生产。

制程升级是提升CPU性能的重要手段之一

资料来源：AMD、台积电，华金证券研究所

图：制程升级为半导体性能提升的主要贡献 图：台积电制程规划图
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u 根据集微咨询的数据显示，晶圆代工厂的投资
成本会随着工艺节点的先进程度提高而增长，
随着先进制程的开发，芯片制程缩小对晶圆代
工厂带来的建设成本急速上升，每万片5nm芯
片的晶圆厂建设成本已达到28nm芯片晶圆厂建
设成本的5-6倍。

u 根据集邦咨询报道，英特尔已经向台积电下达
3nm 工艺订单，用于生产即将推出的Lunar 
Lake 芯片，这标志着台积电首次成为英特尔
主流笔记本CPU的独家生产商。

先进制程投入巨大，供应格局愈加集中

资料来源：集微咨询、集邦咨询，华金证券研究所
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u GPU又称显示核心、视觉处理器，是一种专门在个人电脑、工作站、游戏机和一些移动设备（如
平板电脑、智能手机等）上做图像和图形相关运算工作的微处理器。NVIDIA公司在1999年发布
GeForce 256图形处理芯片时首先提出GPU的概念。从此NVIDIA显卡的芯片就用这个新名字GPU来
称呼。GPU使显卡削减了对CPU的依赖，并执行部分原本CPU的工作，尤其是在3D图形处理时。

u 可编程性与浮点计算能力相结合，基于GPU的通用计算也开始出现，GPU朝着通用计算的方向持
续演进。2006年，英伟达CUDA（Compute Unified Device Architecture，统一计算设备架构），
及对应工业标准的OpenCL的出现，让GPU实现更广泛的通用计算功能，GPGPU的概念落地。

GPU，从显卡走向通用计算

资料来源：华金证券研究所绘制

英伟达架构两年升级一次
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u CPU和GPU都是计算机处理器，都能执
行计算任务，其不同点在于，CPU更擅
长线性计算，而GPU更擅长并行计算。
CPU是基于低延时的设计；GPU是基于
大的吞吐量设计。

与CPU对比，GPU拥有更多的计算资源

资料来源：anandtech、AI新智界，华金证券研究所

图：CPU与GPU芯片面积对比



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   19

u 并行计算（英语：parallel computing）一般是指许多指令得以同时进行的计算模式。在同时
进行的前提下，可以将计算的过程分解成小部分，之后以并发方式来加以解决。相对于串行计
算，并行计算可以划分成时间并行和空间并行。时间并行即指令流水化，空间并行使用多个处
理器执行并发计算。并行计算机体系结构的发展主要体现在计算节点性能的提高及节点间通信
技术的改进两方面。

u 弗林分类法，根据指令流和数据流的不同组织方式把计算机体系的结构分为四类：单指令流单
数据流（SISD）、单指令流多数据流（SIMD）、多指令流多单数据流（MISD）、多指令流多数
据流（MIMD）。

英伟达强大的重要推手之一：并行计算

资料来源：javatpoint、CSDN，华金证券研究所

图：串行、并行、串行并发与并行并发对比图 图：弗林分类法
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u SIMT与SIMD（同一条指令多个数据）的共同点是同一条指令。SIMT（单指令多线程）
是SIMD的线程等价物，不同之处在于，SIMD使用执行单元或矢量单元，而SIMT将其
扩展为利用线程。SIMT的好处是无需开发者费力把数据凑成合适的矢量长度，并且
SIMT允许每个线程有不同的分支。SIMT的主要优点是它减少了指令预取带来的等待
时间。

u SIMD是CPU上用的，SIMT是GPU上用的。SIMD更像是CPU的一个小扩展，SIMT是GPU上
并发性的核心保证。 

SIMT，主流GPU的系统架构核心

资料来源：CSDN，华金证券研究所

图：现代GPU简单架构示意图 图：SIMD与SIMT对比
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u Tensor Core（张量计算核心）是由NVIDIA研发的新型处理核心，Tensor Core可实
现混合精度计算，并能根据精度的降低动态调整算力，在保持准确性的同时提高吞
吐量。英伟达目前已经发布了4代Tensor cores，分别是2017年5月发布的NVIDIA 
Volta架构中的第一代 Tensor Core、2018年8月发布的NVIDIA Turing Tensor Core 
技术、2020年5月发布的NVIDIA Ampere 架构和2022年9月20日发布的第四代Tensor 
Core——Ada Lovelace架构。

Tensor Core，面向AI 和高性能计算 (HPC)

资料来源：history-computer、知乎，华金证券研究所

图：TensorCore参数对比图：Tensor Core vs CUDA Core
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u 由于科学问题的求解需要大规模并行计算能力，很多科学家使用GPU来进行科学计算。
这种场景中，经常用到高精度的数据类型。英伟达在GPU 新增了 DPU（FP64），
负责64位浮点型的计算。浮点型计算是较为复杂的一个电路，随着计算位数的增加，
电路面积呈指数级增长，相应的也会带来成本的大幅度增长。为了提升芯片的覆盖
范围，英伟达需要在芯片面积和性能之间不断寻找平衡的方案。

面积与性能平衡的方案

资料来源：Ruby China，华金证券研究所
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u 2006年，NVIDIA推出CUDA，这是一种用于通用GPU计算的革命性架构。CUDA的存在使
得开发者使用GPU进行通用计算的难度大幅降低，使得开发者可以相对简单有效地对
英伟达GPU芯片进行编程，使科学家和研究人员能够利用GPU的并行处理能力来应对
最复杂的计算挑战。

u 根据英伟达2023财年年报，目前有400万名开发者正在与CUDA合作。英伟达通过12年
的时间达到200万名开发者，在过去的两年半里该数字翻了一番，目前CUDA的下载量
已经超过了4000万次。

英伟达强大的重要推手之一：CUDA生态

资料来源：英伟达官网，华金证券研究所
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u 芯片是算力基础，但要充分发挥其性能，必须构建完备的系统软件底层库，英伟达
构建了从底层系统软件、驱动软件、平台到上层的应用框架。此外，英伟达提供全
面的算法库，几乎全部开源。

u CUDA包含了三个层面，编程语言、编译器和生态，是英伟达花费超15年，投入超100
亿美元所构建。对于其他算力芯片厂商，软硬件的优化和生态的构建需要大量的时
间，而当下AI发展迅猛，AI模型开发处于全球激烈竞争的时期，商业化竞争之“快”
与生态构建之“慢”成为其他算力芯片厂商提升市场渗透率的核心阻碍之一。

商业化竞争之“快”与生态构建之“慢”

资料来源：智源社区，华金证券研究所
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u 在实际运用中，为缩减计算时间，应用程序往往同时使用多卡进行并行计算，
这里的多卡包括单个服务器多张GPU卡(简称单机多卡)，和多个服务器，且
每个服务器分别有多张卡的场景(简称多机多卡)。由于用于计算的数据量较
大，GPU多卡之间的通信非常重要，成为影响数据吞吐量的核心要素。

GPU通信，影响GPU扩展集群性能的关键

资料来源：cnblogs、中科云达（北京）科技有限公司官网，华金证券研究所

图：分离式架构的CPU-GPU的数据流程图 图：GPU集群架构图
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u NVLink是英伟达（NVIDIA）开发并推出的一种总线及其通信协议。NVLink采用点对点结构、串
列传输，用于中央处理器（CPU）与图形处理器（GPU）之间的连接，也可用于多个NVIDIA图形
处理器之间的相互连接。借助该技术，可以最大化地提升系统吞吐量。

u 第四代NVIDIA® NVLink®技术可为多GPU系统配置提供高于以往1.5倍的带宽，以及增强的可扩
展性。单个NVIDIA H100 Tensor Core GPU支持多达18个NVLink连接，总带宽为900GB/s，是
PCIe 5.0带宽的7倍。

NVLink，最大化地提升系统吞吐量

资料来源：英伟达官网、华金证券研究所

图：英伟达NVLink技术性能演进图
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u NVSwitch是NVIDIA的一款交换芯片，
封装在GPU module上，可连接多个
NVLink，在单节点内和节点间实现
以NVLink能够达到的最高速度进行
多对多GPU通信。

u 借助NVSwitch，NVLink连接可在节
点间扩展，以创建无缝、高带宽的
多节点 GPU 集群，从而有效地形成
数据中心大小的GPU。通过在服务器
外部添加第二层NVSwitch，NVLink
网络可以连接多达256个GPU，并提
供57.6 TB/s的惊人多对多带宽，从
而快速完成大型AI作业。

NVSwitch，助力多节点GPU集群构建

资料来源：英伟达官网、FS社区，华金证券研究所

图：英伟达NVSwitch发展演进

图：典型8卡A100主机硬件拓扑
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u 存储器数据访问速度跟不上处理器的数据处理速度，两者之间数据交换通路窄以及
由此引发的高能耗两大难题，在存储与运算之间筑起了一道“内存墙”。

u 随着数据的爆炸式增长，内存墙对于计算速度的影响愈发显现。为了减小内存墙的
影响，提升内存带宽一直是存储芯片聚焦的关键问题。

显存带宽，减小内存墙的关键

资料来源：CSDN，华金证券研究所
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u HBM（High Bandwidth Memory，高带
宽内存）将很多个DDR芯片堆叠在一
起后和GPU封装在一起，实现大容量，
高位宽的DDR组合阵列，突破了内存
容量与带宽瓶颈，被视为新一代DRAM
解决方案。

HBM，新一代DRAM解决方案

资料来源： SK海力士、 AMD、英伟达，华金证券研究所

图：HBM与GDDR5对比图 图：英伟达GPU芯片技术路线图
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u 1956年，达特茅斯会议召开，提出了“人工智能”这个名词，标志着AI作为一个独
立研究领域的诞生，该会议确立了AI的目标，即创建一种机器，其智能行为可以与
人类的智能相媲美。

u 由于“智能”没有定义，“人工智能” 至今也尚无统一的定义。

u 现代人工智能技术是通过机器学习及由其驱动而发展起来的计算机视觉、自然语言
处理和语音识别技术来实现多模态数据融合的现实交互。

人工智能（AI）的定义

资料来源：人工智能讲义冯翔，华金证券研究所

序列 不同的人工智能定义

1 智能机器是一种能够呈现出人类智能行为的机器，而这种智能行为是人类用大脑考虑问题或创造思想。

2 智能机器是一种能够在不确定环境中执行各种拟人任务（anthropomorphic tasks）达到预期目标的机器。

3 人工智能是一种使计算机能够思维，使机器具有智力的激动人心的新尝试[Haugeland,1985]

4 人工智能是那些与人的思维、决策、问题求解和学习等有关活动的自动化[Bellman, 1978]

5 人工智能是用计算模型研究智力行为[Charniak and McDermott, 1985]

6 人工智能是研究那些使理解、推理和行为成为可能的计算[Winston, 1992]

7 人工智能是一种能够执行需要人的智能的创造性机器的技术[Kurzwell, 1990]

8 人工智能研究如何使计算机做事让人过得更好[Rick and Knight, 1991]

9 人工智能是研究和设计具有智能行为的计算机程序，以执行人或动物所具有的智能任务 [Dean et al., 2003]

10 人工智能是一门通过计算过程力图理解和模仿智能行为的学科[Schalkoff, 1990]

11 人工智能是计算机科学中与智能行为的自动化有关的一个分支[Luger and Stubblefield, 1997]
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u 符号主义，又称为逻辑主义、心理学派或计算机学派，其原理主要为物理符号系统(即符号操作
系统)假设和有限合理性原理。知识工程是符号主义人工智能的典型代表，知识图谱就是新一代
的知识工程技术。

u 联结主义，又称为仿生学派或生理学派，认为人工智能源于仿生学，神经网络，特别是对人脑
模型的研究,主张模仿人类的神经元，用神经网络的连接机制实现人工智能。人工神经网络就是
其典型代表性技术。

u 行为主义，又称进化主义或控制论学派，其原理为控制论及感知-动作型控制系统。波士顿动力
公司的机器狗和机器人就是这个学派的代表作。

人工智能（AI）的三大流派

资料来源：《人工智能简史》尼克著，华金证券研究所

符号主义及联结主义
为主要的两大派系
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u 人工智能的演化形成了符号主义与联结主义人工
智能两条代表性进路。符号主义人工智能的优点
在于推理过程透明、可解释，但存在不完备、框
架问题和知识接收瓶颈等问题。联结主义人工智
能的泛化能力和可移植能力强，但缺陷是算法不
可解释性、过拟合等问题。

符号主义与联结主义：AI两条代表性进路

资料来源：《符号主义与联结主义人工智能的融合路径分析》魏斌、华为云社区，华金证券研究所

图：符号主义与联结主义各自发展

图：符号主义与联结主义AI对比



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   34

u 2012年，Hinton和他的学生Alex Krizhevsky设计的AlexNet神经网络模型在ImageNet竞赛大获
全胜，这是史上第一次有模型在ImageNet数据集表现如此出色，并引爆了神经网络的研究热情。

深度学习为代表的联结主义目前占主流

资料来源：CSDN，华金证券研究所



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   35

u 深度学习的崛起得益于两个突破：一是庞大数据量
（ImageNet数据集）；另一个是以GPU为代表的算力的
快速发展。

u 2012年的AlexNet神经网络模型是一个经典的CNN模型，
采用8层的神经网络，5个卷积层和3个全连接层(3个卷
积层后面加了最大池化层)，包含6亿3000万个链接，
6000万个参数和65万个神经元，使用CUDA加速神经网
络的训练，利用了GPU强大的计算能力，在数据、算法
及算力层面均有较大改进。

两个突破奠定了深度学习的崛起

资料来源：CSDN、腾讯云开发者社区、华金证券研究所

图：ImageNet数据集图：从1998年CMU的Vasc Faces 到2008年的TinyImage数据集

图： AlexNet神经网络模型层数
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u 机器学习是人工智能的一个子领域。人工智能的某些领域使用了不同于机器学习的
方法。神经网络是机器学习的一个分支。存在非神经网络机器学习技术，如决策树。
深度学习是创造和应用“深度”神经网络的科学和艺术，即多“层”神经网络，这
是相对于“浅层”神经网络，即层次少的神经网络而言的。

u 传统机器学习算术依赖人工设计特征，并进行特征提取，而深度学习方法不需要人
工，而是依赖算法自动提取特征。

深度学习是一种实现机器学习的技术

资料来源：github、腾讯云开发者社区，华金证券研究所

图：人工智能、机器学习、神经网络和深度学习之间的关系 图：机器学习和深度学习对比
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u 机器学习是通过一些让计算机可以自动“学习”的算法，从数据中分析获得规律，
然后利用规律对新样本进行预测。从学科的角度看，机器学习是广义统计推理和决
策领域的一部分，同时它也引入了古典统计学中不存在的计算机科学和优化的观点。

u 现阶段机器学习对数据有很大的依赖性，本质上是一种大数据统计分析技术。

机器学习本质上是一种大数据统计分析技术

资料来源：蚁坊软件、Github，华金证券研究所

分类 特点

有监督学
习

输入数据带有标签。监督学习建立一个学习过程，将
预测结果与 “训练数据”（即输入数据）的实际结
果进行比较，不断的调整预测模型，直到模型的预测
结果达到一个预期的准确率，比如分类和回归问题等。

无监督学
习

输入数据没有标签，而是通过算法来推断数据的内在
联系，比如聚类和关联规则学习等。

半监督学
习

输入数据部分标签，是监督学习的延伸，常用于分类
和回归。常用算法包括图论推理算法、拉普拉斯支持
向量机等。

强化学习 输入数据作为对模型的反馈，强调如何基于环境而行
动，以取得最大化的预期利益。与监督式学习之间的
区别在于，它并不需要出现正确的输入/输出对，也
不需要精确校正次优化的行为。强化学习更加专注于
在线规划，需要在探索（在未知的领域）和遵从（现
有知识）之间找到平衡。

图：机器学习框架和算法 图：机器学习分类和特点
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u 神经网络又称人工神经网络(ANN)或模拟神经网络(SNN)，是机器学习的子集，同时
也是深度学习算法的核心。神经网络其名称和结构均受到人脑的启发，可模仿生物
神经元相互传递信号的方式。

u Google的搜索算法就是最著名的神经网络之一。ChatGPT也是一种基于神经网络的聊
天AI模型。生成式预训练是一种在自然语言处理领域特别成功的技术，它涉及以无
监督的方式在海量数据集上训练广泛的神经网络，以学习数据的通用表示。

神经网络是现代人工智能的基础

资料来源：雷锋网，华金证券研究所
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u 人工神经网络 (ANN) 由节点层组成，包含一个输入层、一个或多个隐藏层和一个输出层。每个
节点也称为一个人工神经元，它们连接到另一个节点，具有相关的权重和阈值。如果任何单个
节点的输出高于指定的阈值，那么会激活该节点，并将数据发送到网络的下一层。否则，不会
将数据传递到网络的下一层。连接是神经元中最重要的东西。每一个连接上都有一个权重。

u 神经网络不直接告诉计算机如何解决问题，而让它从可观测数据中学习，让它自己找出解决问
题的方法。

神经网络模型让计算机自行找出解决问题方法

资料来源：cnblogs，华金证券研究所

图：神经网络结构图 图：神经元模型
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u 第一代神经网络又称为感知机：在1950年左右被提出来，算法分为输入层和输出层，输入和输
出之间为线性关系，感知机无法处理非线性模型，即不能解决线性不可分的问题。

u 第二代神经网络为多层感知机（MLP）：在1980年提出，和第一代相比，在中间加了多个隐藏层，
隐藏层可以引入非线性结构，能够处理非线性问题。

u 第三代神经网络为深度神经网络：2006年Hinton采取无监督预训练（Pre-Training）的方法解
决了梯度消失的问题，使得深度神经网络变得可训练，自此逐步开启了第三代神经网络。

三代神经网络发展：由浅层学习走向深度学习

资料来源：《深度学习研究综述》张荣等，华金证券研究所

图：三代神经网络发展历程
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u 深度学习是从层到层的函数的复杂组合，从而找到定义从输入到输出的映射的函数。深度学习
可以通过组合低层特征形成更加抽象的高层表示属性类别或特征，以发现数据的分布式特征表
示。深度学习的实质，是通过构建具有很多隐层的机器学习模型和海量的训练数据，来学习更
有用的特征，从而最终提升分类或预测的准确性。

u 深度学习的优点是：学习能力强；覆盖范围广，适应性好；数据驱动，上限高；可移植性好。

u 深度学习的缺点是：计算量大，便携性差；硬件需求高；模型设计复杂；可解释性不高，容易
存在偏见。

深度学习：基于对数据进行表征学习的方法

资料来源：华为开发者联盟、华为云社区、华金证券研究所

图：深度学习分类图：深度学习模型的示意图
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u 聊天生成型预训练变换模型（Chat Generative Pre-trained Transformer）
简称ChatGPT，是OpenAI开发的人工智慧聊天机器人程序，于2022年11月推
出，上线两个月后已有上亿用户。

u ChatGPT是一种基于GPT（Generative pre-trained transformer）的大语言
模型，是一款由人工智能驱动和自然语言处理工具实现的系统。

ChatGPT的破圈打通了AI商业化瓶颈

资料来源：满投财经、cnbeta，华金证券研究所

图：ChatGPT突破1亿用户数所需时间对比 图：ChatGPT介绍
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u ChatGPT是自然语言处理领域（NLP, Natural language processing）的一
项重要技术突破，在多种任务中表现出卓越的性能。GPT是由OpenAI提出的
采用transformer解码器的预训练模型，采用预训练加微调的范式。

u ChatGPT的主体架构遵从“基础语料+预训练+微调”的基本范式。

ChatGPT是自然语言处理领域的重大技术突破

资料来源：中国网、《ChatGPT工作原理、关键技术及未来发展趋势》秦涛等，华金证券研究所

图：GPT4的卓越表现 图：ChatGPT架构示意图
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u 自然语言主要指人们交流用的正式
或非正式语言，NLP是AI领域的一大
重要研究方向，目标是将人类语言
转换成计算机能理解的符号或将机
器语言转换成人可以理解的语言。

NLP两大的核心任务：NLU和NLG

资料来源：《自然语言处理导论》张奇等、华金证券研究所

u NLP有两大核心任务：自然
语言理解（NLU）和自然语
言生成（NLG）。让机器去
理解语言是一件非常困难的
事情，主要难点在于各种语
言的鲁棒性，包括语言的多
样性、歧义性、知识依赖、
上下文关系等

图：自然语言处理重大进展简史时间线

图：自然语言处理主要研究内容
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u 从历史上来看，自然语言处理的研究范式变化是从规则到统计，从统计机器学习到基于神经网络的深度学习，这同时也是语言
模型发展的历史。统计语言模型是当前自然语言处理处理的根本，当我们在判定一句话是否是人话的时候，可以通过计算概率
的方式来判断该句子是否成立，如果一个句子成立的概率很大，那么这个句子是一个成立的句子概率就越大。

u 依据对自然语言处理的方法和侧重点不同，大致可划分为两个派别：符号派和随机派。符号派坚持对自然语言处理进行完整且
全面的剖析，其过程具有较高的准确性和完整性。随机派坚持以概率统计的相关思想对自然语言处理的结果进行相关推测，并
广泛应用计算假设概率的经典方法——贝叶斯方法。随机派的根本思想在于从大量数据中提取特征并进行“概率预测”，在逻
辑性上远落后于“符合派”，但是当下自然语言处理领域的大规模性和真实可用性需求推动“随机派”成为主流。

研究范式由规则到统计，“随机派”当下主导

资料来源：智源社区、同济大学官网，华金证券研究所整理

自然语言模型范式演进 主要内容 优缺点

统计语言模型：计算条
件概率的方法是简单的
用词频做除法然后归一
化不同

1975年，Frederick Jelinek等人在论文中提出并应用N-gram模型
于语音识别任务，也即所谓的元文法模型。该模型基于这样一种假
设，第N个词的出现只与前面N-1个词相关，而与其它任何词都不相
关，整句的概率就是各个词出现概率的乘积。

优点：1) 采用极大似然估计，参数易训练；2) 完全包含了前 n-1 个词的
全部信息；3) 可解释性强，直观易理解。
缺点：1) 缺乏长期依赖，只能建模到前 n-1 个词；2) 随着 n 的增大，
参数空间呈指数增长；3) 数据稀疏，难免会出现OOV的问题；4) 单纯的基
于统计频次，泛化能力差。

神经语言模型：该模型
与N-gram语言模型，该
方法将所考虑的问题建
模后先为其构造一个目
标函数，然后对这个目
标函数进行优化，从而
求得一组最优的参数
（即上述的参数量），
最后再利用这组参数对
应的模型来预测整个句
子成立的概率。为了解
决定长信息依赖的问题。

前馈神经语言模型（FFNN）：沿用了马尔可夫假设（当一个随机过
程在给定现在状态及所有过去状态情况下，其未来状态的条件概率
分布仅依赖于当前状态），即下一时刻的词只与过去n-1个词相关，
通过将词映射到低维向量，从而解决了维度灾难问题。

优点：1)长距离依赖，具有更强的约束性；2)避免了数据稀疏所带来的OOV
问题；3)好的词表征能够提高模型泛化能力。
缺点：仅包含了有限的前文信息，并且无法解决长距离依赖。并且，模型
训练时间长；神经网络黑盒子，可解释性较差。

循环神经语言模型（RNN）：不再基于马尔可夫假设，该模型是一
类具有短期记忆能力的神经网络，在该模型中，神经元不但可以接
受其他神经元的信息，也可以接受自身的信息，形成具有环路的网
络结构。

优点：与前馈神经网络相比，捕捉到了上下文的语义信息，在一定程度上
解决了序列的长期依赖问题。
缺点：对于很长的序列（一般长度超过30），效果也难以让人满意，所以
在处理更精确和更长文本的问题上还稍微欠缺。

长短期记忆神经网络（LSTM）：是具有长期记忆能力的一种时间递
归神经网络，其网络结构含有一个或多个具有可遗忘和记忆功能的
单元组成。它在1997年被提出用于解决传统RNN的随时间反向传播
中权重消失的问题

优点：LSTM是RNN的一个优秀的变种模型，继承了大部分RNN模型的特性，
同时解决了梯度反传过程由于逐步缩减而产生的Vanishing Gradient问题。
缺点：LSTM等一类的循环神经网络具有时序性质，在模型训练时很难使用
类似于GPU使用的并行加速，因此解决的算法的缺乏和相关的硬件支持是目
前制约LSTM等一类RNN的进一步推广

预训练语言模型：探索
一种更强的语言模型方
法，即引入注意力机制，
用来在长文本中刻画词
语之间的相关性分配。

受到计算机视觉领域采用 ImageNet 对模型进行一次预选训练，使
得模型可以通过海量图像充分学习如何提取特征，然后再根据任务
目标进行模型精调的范式影响，自然语言处理领域基于预训练语言
模型（PLM）的方法也逐渐成为主流。这种预训练模型是使用基于
Transformer的编码器或解码器来实现的语言模型。

优点：引入注意力机制的预训练语言模型，能够比神经语言模型解决序列
的长期依赖问题，并且能够捕捉出更丰富的上下文特征。
缺点：参数太多，模型复杂度高，模型太重，训练成本高以及黑盒程度加
深
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u 在对预训练模型的研究中，研究者很早就关注到了模型参数量对模型性能的影响。在2020年1月
23日，OpenAI发表了论文《Scaling Laws for Neural Language Models》，研究了基于交叉熵
损失的语言模型性能的经验尺度法则，并且发现：大模型使用样本的效率显著更高，因此最优
的高效训练方式是在中等数据集上训练超大模型，并在显著收敛前提前停止。

u 当扩展大型语言模型时，偶尔会出现一些较小模型没有的新能力，这种类似于「创造力」的属
性被称作「突现」能力。GPT-3的论文表明，语言模型执行多位数加法的能力对于从100M到13B
参数的模型具有平坦的缩放曲线，近似随机，但会在一个节点造成性能的飞升。

大语言模型是AI的必然之路

资料来源：《 Emergent Abilities of Large Language Models》Jeff Dean等，华金证券研究所

图：大模型的「突现」能力 图：GPT-1发布后，与LLM相关的arXiv论文急剧增加

、

资料来源：《人工智能大模型综述及展望》罗锦钊等，华金证券研究所
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u 由于计算机无法读懂自然语言而只能处理数值，因此自然语言需要以一定的形式转
化为数值方便计算机处理。

u 词嵌入（Word embedding）就是将自然语言中的词语映射为数值的一种方式，是一
种分布式单词表示方式，也是自然语言处理任务的第一步。词嵌入能够将语料库中
所蕴含的丰富内隐知识信息嵌入到低维稠密的词向量中，进而为每个字符格式的单
词生成一个数值格式的词向量。Word2Vec模型是Google公司在2013年开源的一种将
词语转化为向量表示的模型。

始于word2vec，一种文本表示的方法

资料来源：《自然语言处理领域中的词嵌入方法综述》曾骏等，华金证券研究所

图：词嵌入方法在自然语言处理任务中的作用
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u Transformer架构是一种深度学习架构，由
2017年12月6日Google发布的论文《Attention 
is all you need》提出。

u 注意力机制是人工神经网络中一种模仿认知注
意力的技术。这种机制可以增强神经网络输入
数据中某些部分的权重，同时减弱其他部分的
权重，以此将网络的关注点聚焦于数据中最重
要的一小部分。数据中哪些部分比其他部分更
重要取决于上下文。可以通过梯度下降法对注
意力机制进行训练。

u Transformer最初是作为机器翻译的序列到序
列模型提出的，而后来的研究表明，基于
Transformer的预训练模型（PTM）在各项任务
中都有最优的表现。因此，Transformer已成
为NLP领域的首选架构。

Transformer架构开启并行计算大时代

资料来源：雷锋网、51CTO、华金证券研究所整理

步骤 描述

1.输入嵌入层 将输入序列转换为向量表示

2.位置编码 对输入序列中的每个元素添加位置信息

3.多头自注意力机制 学习输入序列中元素之间的依赖关系

4.前馈神经网络 对每个位置的向量进行非线性变换

5.残差连接和层归一化 提高梯度流动和模型训练效果

6.编码器层堆叠 多层编码器用于提取更高级的语义表示

7.解码器层堆叠 多层编码器用于生成输出序列

图：Transformer架构示意图

图：Transformer架模型的整体流程
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u 从大预言模型出现开始，技术上大致有三大技术路线： 
Bert、GPT、混合模式。BERT全称为Bidirectional 
Encoder Representations from Transformers，是由
Google AI Language团队在2018年提出的预训练语言模
型。GPT是2018年OpenAI公司发布典型的生成式预训练
模型，发布时间晚于BERT。Bert和GPT虽然都是基于
Transformer的语言模型，但是其结构完全不一样。混
合模式是将前两者的方法结合，代表性模型是2019年
Facebook提出了BART模型和Google同年提出的T5模型，
国内早期大多采用混合模式。

大型语言模型三大路线：Bert、GPT、混合模式

资料来源：智东西（张俊林在中国人民大学高瓴人工智能学院主办的AIGC论坛分享内容），华金证券研究所

图：大型语言模型的三大技术路线

图：大型语言模型三大技术路线对比
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u 从JINGFENG YANG等
学者2023年发布的
《Harnessing the 
Power of LLMs in 
Practice: A Survey 
o n  C h a t G P T  a n d 
Beyond》中的关于大
语言模型进化树的信
息显示，以GPT为代
表的Decoder-only模
型目前是主流技术路
径，非Transformer
架构的大语言模型最
近几年基本没有更新
的模型出现，  以
B E R T 为 代 表 的
Encoder-only模型技
术路线在2021年后也
没有更新的模型出现。

u 此外，GPT为代表的
技术路线中闭源模型
的占比较高。

“GPT派”一枝独秀

资料来源：《Harnessing the Power of LLMs in Practice: A Survey on ChatGPT and Beyond》、华金证券研究所

图：大语言模型（LLM）的进化树

注：基于Transformer的模型显示为非灰色颜色:Decoder-only模型显示为蓝色分支, Encoder-only模型显示为粉红色分支,而Encoder-decoder模型
显示为绿色分支。时间轴上模型的垂直位置代表其发布日期。开源模型由实心方块表示,而闭源模型由空心方块表示。右下角的堆叠条形图显示来自
各公司和机构的模型数量。
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u 在发现Word2Vec通过神经网络学习词向量的优势后，研究者们开始考虑能否应用神经网络模型
学习更全面的语言表示，于是使用语言模型进行预训练的思路被提出。

u 预训练（pre-training）是指在一个较小的、特定任务的数据集上进行微调（fine-tuning）之
前，在一个大数据集上训练一个模型的过程。这个初始训练阶段允许模型从数据中学习一般的
特征和表征，然后可针对具体任务进行微调。

u 预训练模型极大推进了AI的落地，让AI模型的开发从手工作坊模式走向工厂模式。 当下，“预
训练+微调”也成为了AI模型开发领域的标准范式。

“预训练+微调”范式

资料来源：《Chat GPT工作原理、关键技术及未来发展趋势》秦涛等、清华大学深圳国际研究生院官网，华金证券研究所

图：“预训练+微调”流程图

图：基础模型的“预训练-微调”范式与传统深度学习的对比
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u 2018年，OpenAI发布了论文《Improving Language Understanding by Generative Pre-
Training》，即使用通用的预训练模型来提升语言理解能力。论文中，GPT的实验证明了模型
的精度和泛化能力会随着解码器层数增加而不断提升，而且目前还有提升空间。另外，预训
练模型具有zero-shot的能力，并且能随着预训练的进行不断增强。

u 2019年2月，OpenAI官宣GPT-2模型，发布了1.24亿参数版本的GPT-2预训练结果，其公布的论
文《Language Models are Unsupervised Multitask Learners》里提到，当模型的容量非常
大且数据量足够丰富时，仅仅靠语言模型的学习便可以完成其他有监督学习的任务，不需要
在下游任务微调。

不断扩大的语言模型的规模

资料来源：OpenAI、《 Chat GPT大模型技术发展与应用》夏润泽等、矩池云，华金证券研究所

图：GPT⁃ 2 在不同任务上的不同规模模型对
比

图：AI大模型参数量和计算量越来越大图：GPT⁃ 1 解码器层数增加带来的影
响
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u GPT-1利用Transformer的解码器并通过大量无标注数据进行自监督预训练，然后通过有监督微
调来解决不同的下游任务；GPT-2进一步扩大了模型与参数规模；GPT-3使用1750亿参数规模的
模型和45TB的数据量；InstructGPT模型通过结合有监督的指令微调和人类反馈的强化学习方式，
实现模型的自我优化和更新；ChatGPT基于GPT-3.5，结合InstructGPT的训练方式，加入更丰富
的数据类型进行训练；GPT-4步入多模态大模型时代。

OpenAI的GPT的演进

资料来源：《GPT-4对多模态大模型在多模态理解、生成、交互上的启发》刘静等，华金证券研究所
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u GPT-3相比GPT-2最大的一个变化是大幅度提高
了模型的参数量，OpenAI通过自监督训练获得
基础大模型GPT-3实现了流畅性、知识性。在
GPT-3的模型基础上，OpenAI通过引入代码训
练和指令微调对模型进行增强。

u GPT-3解决了知识存储的问题，ChatGPT解决了
知识如何调用的问题。

从GPT-3模型到ChatGPT，OpenAI用了两年

资料来源：《拆解追溯 GPT-3.5 各项能力的起源》符尧等、华金证券研究所

能力 OpenAI模型 训练方法 OpenAI API OpenAI论文 近似的开源
模型

GPT-3系列

语言生成 
+ 世界知识 
+ 上下文学习

GPT-3初始版本 
**大部分的能力
已经存在于模型
中，尽管表面上
看起来很弱。

语言建模 Davinci GPT-3论文 Meta OPT

+ 遵循人类的指令 
+ 泛化到没有见过的任务

Instruct-GPT初
始版本

指令微调 Davinci-
Instruct-
Beta

Instruct-
GPT论文

T0论文 
Google FLAN
论文

+ 代码理解
+ 代码生成

Codex初始版本 在代码上进
行训练

Code-
Cushman-001

Codex论文 Salesforce 
CodeGen

GPT-3.5系列

++ 代码理解 
++ 代码生成 
++ 复杂推理/思维链 
+ 长距离的依赖 (很可能)

现在的Codex 
**GPT3.5系列中
最强大的模型

在代码+文本
上进行训练 
在指令上进
行微调

Code-
Davinci-002 
(目前免费的
版本 = 2022
年12月)

Codex 论文

++ 遵循人类指令
- 上下文学习 
- 推理能力 
++ 零样本生成 

有监督的
Instruct-GPT **
通过牺牲上下文
学习换取零样本
生成的能力

监督学习版
的指令微调

Text-
Davinci-002

Instruct-
GPT论文, 
有监督的部
分

T0论文 
Google FLAN
论文

+ 遵循人类价值观 
+ 包含更多细节的生成 
+ 上下文学习 
+ 零样本生成

经过RLHF训练的
Instruct-GPT **
和002模型相比，
和人类更加对齐，
并且更少的性能
损失

强化学习版
的指令微调

Text-
Davinci-003

Instruct-
GPT论文, 
RLHF部分，
从人类反馈
中的学习摘
要。 

DeepMind 
Sparrow 论
文 AI2 
RL4LMs

++ 遵循人类价值观 
++ 包含更多细节的生成 
++ 拒绝知识范围外的问题
++ 建模对话历史的能力 
-- 上下文学习

ChatGPT ** 通过
牺牲上下文学习
的能力换取建模
对话历史的能力

使用对话数
据进行强化
学习指令微
调

DeepMind 
Sparrow论文 
AI2 RL4LMs

图：GPT-3.5的进化历程

图：GPT-3和GPT-3.5的能力对比
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u OpenAI在2023年3月14日公开了第4代
生成式预训练变换模型（Generative 
Pre-trained Transformer 4），这是
一种多模态模型，是对ChatGPT的多模
态升级，能够将图像输入视为文本提
示。

GPT-4，迈入多模态时代

资料来源：腾讯云技术社区、至顶网、华金证券研究所

图：GPT-4的图片识别能力展示 图：GPT-4的图片识别能力展示

图：各代GPT能力演进
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u 多模态认知模型旨在处理和分析来自多个来源并且不同种类的数据，例如文本、语音、
图像、视频、结构化知识源和三维数据等更复杂的数据种类。为通用认知大模型引入
多种模态的信息处理能力，是通用人工智能技术发展的必然趋势。

u 常见的多模态任务大致可以分为两类：(1)多模态理解任务，包括视频分类、视觉问
答、跨模态检索、指代表达等；（2）多模态生成任务，包括以文生图和视频、基于
对话的图片编辑等。

什么是多模态模型？

资料来源：《一家之言丨AIGC时代的多模态知识工程思考与展望》李直旭，华金证券研究所

图：多模态认知智能研究框架
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u 数据是人类知识的重要载体。据IDC预测，2018年到2025年之间，全球产生的数据量
将会从33ZB增长到175ZB，复合增长率达到27%，其中超过80%的数据都会是处理难度
较大的非结构化数据。非结构化数据包括全文文本、图象、声音、影视、超媒体等。

u 通用人工智能AGI是“智能代理理解或学习人类可以完成的任何智力任务的能力”，
是人工智能领域的长期目标之一。多模态之间的互补性可以增强人工智能的学习能
力，为了探索实现通用人工智能（AGI）的路径，人工智能（AI）从单模态走向多模
态已是大势所趋。

多模态，迈向通用人工智能（AGI）的重要路径

资料来源：IDC、华金证券研究所
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多模态学习的五大关键技术

资料来源：天池技术圈、华为云社区，华金证券研究所

五大挑战 主要目标 实现方法 难点

多模态表示
学习

指通过利用多模态之
间的互补性，剔除模
态间的冗余性，从而
学习到更好的特征表
示。

主要包括两大研究方向：联合表示（将多个模态的信息一起
映射到一个统一的多模态向量空间）和协同表示（将多模态
中的每个模态分别映射到各自的表示空间，但映射后的向量
之间满足一定的相关性约束）

如何结合异质性的来源的数据，比如文字是符号
性的，图片是一个RGB矩阵，视频是时序的RGB矩
阵，声音需要采样成一个一位数组；如何处理不
同级别的噪音，原因是不同模态产生的噪声是不
同的

模态转化

转化也称为映射，负
责将一个模态的信息
转换为另一个模态的
信息。

机器翻译（将输入的语言A（即时）翻译为另一种语言B）、
图片描述或者视频描述（对给定的图片/视频形成一段文字描
述，以表达图片/视频的内容)、语音合成（根据输入的文本
信息，自动合成一段语音信号）

模态间的转换主要有两个难点，一个是open-
ended，即未知结束位；另一个是subjective，
即主观评判性，是指很多模态转换问题的效果没
有一个比较客观的评判标准，也就是说目标函数
的确定是非常主观的。

对齐

负责对来自同一个实
例的不同模态信息的
子分支/元素寻找对应
关系。这个对应关系
可以是时间维度的，
又可以是空间维度的

(1)多模态转换器。转换器促进将多模态信息转化为LLM能理
解或学习的对象，利用LLM的能力学习这些转换后的对象。(2)
多模态感知器。这些方法专注于设计与LLM接口的多模态感知
器，主要是为了增强对多模态信息的感知能力。(3)工具辅助。
鼓励使用工具将不同模态转换为统一的模态，主要是文本，
最终完成多模态任务。(4)数据驱动。数据驱动方法旨在通过
让LLM在特定数据集上学习，赋予它与特定数据集相关的能力。

模态对齐面临着许多困难：少有显示标注模态对
齐的数据集；很难设计模态间的相似性度量；存
在多种可能的模态对齐，而且一个模态中的
elements可能在另一个模态中没有对应。

多模态融合
负责联合多个模态的
信息，进行目标预测
（分类或者回归）。

按照融合的层次，可以将多模态融合分为 pixel level，
feature level 和 decision level 三类，分别对应对原始
数据进行融合、对抽象的特征进行融合和对决策结果进行融
合。而 feature level 又可以分为 early 和 late 两个大
类，代表了融合发生在特征抽取的早期和晚期。当然还有将
多种融合层次混合的 hybrid 方法。

多模态融合任务中有如下挑战（1）signal可能
不是时序对齐的，例如密集的连续信号vs稀疏的
事件；（2）很难建立一个模型来发掘补充信息
而非辅助信息；（3）每个模态在不同时间点可
能展现出不同类型、不同级别的噪声。

协同学习

使用一个资源丰富的
模态信息来辅助另一
个资源相对贫瘠的模
态进行学习，比如迁
移学习

三种co-learning的方法：并行，非并行，混合；第一种方法
需要一种模态的observation和另一种模态的observation直
接连接，；非并行数据方法不需要两种observation的直接连
接，通常利用类别间的交集；混合数据的方法通过一种共享
模态或者数据连接起来。

多模态协同学习通过寻找模态之间的互补信息，
使一种模态影响另一种模态的训练过程。多模态
协同学习是与任务无关的，可以用于更好的多模
态特征融合、转换和对齐
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多模态大模型当下仍然处于技术发展期

u 微软7位华人研究员2023年发布的
论文《Multimodal Foundation 
Models:From Specialists to 
General-Purpose Assistants》
从目前已经完善的和还处于最前
沿的两类多模态大模型研究方向
出发，全面总结了五个具体研究
主题：视觉理解、视觉生成、统
一视觉模型、LLM加持的多模态大
模型、多模态agent。其中前两个
属于已经完善的主题，后三个属
于还处于最前沿的主题。

图：语言和视觉/多模态的基础模型发展历程

资料来源：《Multimodal Foundation Models:From Specialists to General-Purpose Assistants》、华金证券研究所
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u 多模态大模型由于能够处理多种类
型数据（如图像、视频、文本、声
音等），与传统的深度学习模型相
比，可以提供模型的泛化能力与鲁
棒性。这使得多模态大模型在自然
语言处理、计算机视觉、语音识别
等领域具有广泛的应用前景。

多模态具备更广泛的应用场景

资料来源：红杉资本、LiveVideoStack，华金证券研究所
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主流多模态大模型发布演进

资料来源：《MM-LLMs: Recent Advances in MultiModal Large Language Models》腾讯，华金证券研究所
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中国AIGC产业链图谱

资料来源：艾瑞咨询，华金证券研究所
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u AI框架是AI算法模型设计、训练和验证的一套标准接口、特性库和工具包，集成了
算法的封装、数据的调用以及计算资源的使用，同时面向开发者提供了开发界面和
高效的执行平台，是现阶段AI算法开发的必备工具。深度学习平台下接芯片、上承
应用，相当于“智能时代的操作系统”。

u 根据国际权威数据调研机构IDC发布《中国深度学习框架和平台市场份额，2022H2》
报告显示，百度稳居中国深度学习平台市场综合份额第一，领先优势进一步扩大。
中国深度学习开源框架市场形成三强格局，飞桨PaddlePaddle超过TensorFlow，框
架市场前三份额超过80%。

AI框架是AI算法开发的必备工具

资料来源：中国信息通信研究院、IDC，华金证券研究所

图：AI框架发展历程 图：中国深度学习开源框架市场份额（2022H2）
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u 深度学习框架是一种抽象软件，当安装
配置好某深度学习框架后，可通过该框
架的接口语言直接调用框架及相关库文
件。深度学习框架可以有效降低使用门
槛，使得开发者能够有更多精力专注于
产品设计。

u 从深度学习框架相关论文年度发表数量
对比来看，飞桨从2019年呈现迅猛发展
的势头，MindSpore从2020年开源后也
是快速发展。

国内外深度学习框架对比

资料来源：《国内外深度学习框架分析与研究》薛晨兴，华金证券研究所

图：深度学习框架相关论文年度发表数量对比图

图：部分 GitHub 开源深度学习框架对比
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u 飞桨（PaddlePaddle）是由百度开发的国内首个集深度学习训练和测试、模型库、工具组建等
为一体的开源深度学习框架。在2016年8月，百度正式将飞桨开源在GitHub网站，框架以Python
为前端，底层架构依赖C++。目前，飞桨已经部署到计算机视觉、语音、自然语言处理等领域。
在计算视觉方面，飞桨提供了度量学习、目标检测、图像生成、图像分割、关键点检测、视频
分类等算法模型。同时，飞桨还提供了各种优秀的工具组件。目前飞桨已广泛应用于工业、农
业、服务业等，服务 535万开发者，创造67万个模型，服务20万企事业单位，产学研用紧密协
同培养超过200万AI人才，与合作伙伴一起帮助越来越多的行业完成AI赋能。

百度飞桨，全面支持动态图编译

资料来源：飞桨官网，华金证券研究所

图：飞桨四大领先技术
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u MindSpore是华为开发的一款深度学习框架。框架在2020年3月首次开源在GitHub网站上，
支持C++、Python等语言开发，与华为昇腾Ai处理器协同开发。该框架旨在实现三个目标：
易开发、高效执行和全场景覆盖。MindSpore 由几个主要组件组成：MindExpression
（ME）、MindCompiler（MC）、MindData（MD）、MindRE 和 MindArmour（MA）。

u 截至2023年12月，昇思MindSpore下载量突破657W+，2023年增长了301W+；昇思大模型平
台下载量突破57W+，作为首个基于自主创新的AI算力和框架、服务全球开发者的一站式大
模型平台，已有28.7K+名用户注册使用，其中2.2K+核心贡献者。

MindSpore，全场景覆盖

资料来源：《 MindSpore_white_paperV1.1 》、昇腾论坛，华金证券研究所

图： MindSpore 架构图 图：MindSpore 2023年年度总结
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u 数据是AI发展的基石，据IDC统计，
中国数据规模将从2021年的18.51ZB
增长至2026年的56.16ZB，年均增长
速度CAGR为24.9%，增速位居全球第
一。

u 根据IDC的预测，中国产生的非娱乐
数据占比逐步提升，生产力数据、
物联网数据占比快速增长。

中国具备庞大的数据量

资料来源：IDC、华金证券研究所

图：中国数据圈：消费者与企业级的数据圈份额，2015—2025

图：中国数据圈：数据类型份额，2015年和2025年
图：全球不同区域数据量规模预测
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u 向量数据库是一种以向量嵌入（高维向量）方式存储和管理非结构化数据（如文本、
图像或音频）的数据库，以便于快速查找和检索类似对象。最核心是相似度搜索，
通过计算一个向量与其他所有向量之间的距离来找到最相似的向量（最相似的知识
或内容）。

u 文本、图像、音视频等海量的非结构化数据占数据总量不断上升，这些数据需要通
过机器学习算法从中提取出以向量为表示形式的“特征”。向量数据库便是为了解
决对这些向量进行存储与计算的问题而兴起。

AI 大模型催生向量数据库新应用

资料来源：阿里云开发者社区，华金证券研究所

图：向量数据库结构图
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u  美国AI产业布局全面领先，在基础层、技术层和应用层，尤其是在算法、
芯片和数据等产业核心领域，积累了强大的技术创新优势，各层级企业数量
全面领先中国。

中美AI实力对比

资料来源：中关村产业研究院，华金证券研究所

图：全球AI企业主要分布国家 图：全球AI独角兽按国家分布
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u 根据公开资料显示，截至今年10月份，国内已经发布了238个大模型。从大模型数量
来看，中美两国已经是全球大模型领域的领跑者。从大模型应用类型分析，国外研
发的大模型主要以通用大模型为主，而中国国产大模型呈现出行业大模型占比较高
的发展形态。

u 根据2023年12月南都数字经济治理研究中心发布了《生成式AI发展与治理观察报告
（2023）》显示，其统计的185个大模型样本中，通用领域的大模型共有41个，垂直
领域的大模型则有144个。

国内呈现出行业大模型占比较高的趋势

资料来源：《生成式AI发展与治理观察报告（2023）》，华金证券研究所

图：国内所选样本的大模型的发布时间及类型 图：国内所选样本的大模型的发布地域
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u 根据中国信通院发布的《中国算力发展指数白皮书（2023）》显示，从基础设施侧
看，我国通用数据中心、智能计算中心持续加快部署，2022年基础设施算力规模达
到180EFlops，位居全球第二，在用数据中心机架规模超过650万标准机架，已投运
智能计算中心达到25个，在家智能计算中心超过20个。

u 从计算设备侧看，我国近六年累计出货超过2091万台通用服务器，82万台AI服务器，
算力总规模达到302EFlops，全球占比33%，增速达50%，其中智能算力保持稳定高速
增长，增速达72%。

中国算力资源位居世界第二

资料来源：中国教育网络、《中国算力发展指数白皮书（2023）》，华金证券研究所

图：2022年全球算力规模分布情况图：算力与经济发展关系示意图
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u 根据《财经》的数据，中国算力资源位居世界第二，仅次于美国，但算力利用效率不高。其中
有两个重要表现，一是数据中心上架率不够高，二是算力形态中云计算的占比也低。

u 市场调研机构沙利文2023年数据显示，2022年中国数据中心整体平均上架率为58%。中国算力地
区供需也相对失衡。华东、华北、华南地区上架率均在65%以上，西北、西南地区仅分别约为
30%和40%。

u 根据《财经》掌握的数据，美国服务器总规模约为2200万台，公有云服务比例超过65%。中国服
务器总规模约2000万，公有云输出比例仅有28%，大部分服务器以私有云形式存在。

区域失衡、云计算占比较低

资料来源：财经，华金证券研究所

图：2023年中国算力规模现状（不完全统计）图：2017-2022年中国数据中心整体平均上架率
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u 从下游细分来看，《中国数据中心产业发展白皮
书（2023年）》显示，头部互联网仍是需求基本
面，腰部互联网、传统行业与外资企业需求成为
增长新动力。随着产业互联网崛起，传统行业客
户需求逐步被激发，其中金融、政务和制造业为
需求主体。据统计，2021年数据中心下游应用在
传统行业占比近 20%，金融、政府机关、制造业
居前三，占比超八成（82.5%）。

传统行业等需求占比持续提升

资料来源：中国通服数字基建产业研究院、华金证券研究所

18.66% 12.95% 13.0% 10.1% 8.6% 8.0% 7.1% 6.5% 3.8% 3.8%

17.80%
18.39% 17.0% 17.3% 16.7% 16.8% 16.5% 16.1% 16.2% 15.6%

17.47%
16.07% 16.5% 16.9% 17.4% 17.8% 18.2% 18.4% 19.6% 21.6%

16.95%
16.07% 17.2% 18.3% 20.3% 20.1% 20.3% 20.6% 21.4% 21.5%

16.10%
18.39% 17.0% 17.5% 17.2% 18.0% 18.4% 19.2% 20.8% 19.3%

7.88%
10.62% 12.6% 14.5% 14.8% 15.0% 15.8% 16.2% 16.7% 16.7%

5.14% 7.51% 6.7% 5.4% 5.0% 4.3% 3.7% 3.0% 1.5% 1.5%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

100.00%

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

综合门户 网络游戏 传统行业 视频直播 电子商务 移动互联网 社交网络

图：2012-2021年数据中心下游客户需求占比



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   75

u 2022年2月，国家发
展改革委、中央网信
办、工业和信息化部、
国家能源局联合印发
通知，同意在京津冀、
长三角、粤港澳大湾
区、成渝、内蒙古、
贵州、甘肃、宁夏等
8地启动建设国家算
力枢纽节点，并规划
了10个国家数据中心
集群。这标志我国
“东数西算”项目拉
开序幕。全国一体化
大数据中心体系完成
总体布局设计。

东数西算，国家级算力资源跨域调配战略工程

资料来源：财经，华金证券研究所

图：“东数西算”工程规划的八大枢纽和十大集群
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各地方数据中心集群建设规划汇总

资料来源：华金证券研究所整理

地区 枢纽节点 集群 规划

东部

京津冀枢纽 张家口数据中心集群
到2023年，新增标准机柜18万架，总量达到33万架，投运数据中心平均上架率达到55%以上。
到2025年，新增标准机柜55万架，总量达到70万架，数据中心平均上架率达到65%以上

长三角枢纽

长三角生态绿色一体化发展示范
区数据中心集群

预计到2025年，上海市数据中心标准机架总规模将达到28万架，江苏省数据中心标准机架总
规模将达到70万架，浙江省将达到45万以上标准机架服务能力

芜湖数据中心集群
按照“三步走”战略设定发展目标，到2023年底，在建机架规模达到10万架；2025年达到约
60万架；2030年达到100万架。

粤港澳大湾区枢纽 韶关数据中心集群
到2025年，韶关数据中心集群建成50万架标准机架、500万台服务器规模，投资超500亿元。

成渝枢纽 天府数据中心集群
到2025年，天府数据中心集群起步区全面建成，数据中心规模将达50万机架（折合单机架功
率2.5kW，下同），上架率将达到60%

　 重庆数据中心集群 到2025年，全市标准机架规模达50万，总体上架率>75%

西部

贵州枢纽 贵安数据中心集群
力争到2025年，贵安集群数据中心平均上架率不低于65%，全省数据中心标准机架达到80万
架、服务器达到400万台。

内蒙古枢纽 和林格尔数据中心集群
截至2023年7月初，自治区已落地数据中心项目50个，服务器承载能力突破240万台，2028年
规划潜力超过800万台，至2025年数据中心PUE（能效指标）将达到1.2，实现绿色算力赋能
产业绿色转型。当前，自治区现有智算规模760P，2025年预计达到8000P

甘肃枢纽 庆阳数据中心集群
到2023年底，庆阳国家数据中心集群要新增2.5千瓦标准机架15万个，到2025年底，累计新
增2.5千瓦标准机架30万个

宁夏枢纽 中卫数据中心集群
到2023年完成起步区建设，标准机架达到30万架。到2025年，宁夏枢纽全面建成，标准机架
达到72万架，中卫数据中心集群机架达到69万架，集群PUE平均值降低到1.2，可再生能源利
用率达到65%

u 根据工业和信息化部副部长张云明在2023年7月的发言，我国算力基础设施建设扎实
推进。2018年以来，我国数据中心机架数量年复合增长率超过30%。截至2022年底，
在用标准机架超过650万架。根据中国信息通信研究院测算，2022年我国算力核心产
业规模达1.8万亿元。
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u 2023年12月29日，由国家发展改革委、国家数据局、中央网信办、工业和信息化部、
国家能源局五部门联合印发的《关于深入实施“东数西算”工程 加快构建全国一体
化算力网的实施意见》正式公布。

u 《关于深入实施“东数西算”工程 加快构建全国一体化算力网的实施意见》提出，
到2025年底，普惠易用、绿色安全的综合算力基础设施体系初步成型，东西部算力
协同调度机制逐步完善，通用算力、智能算力、超级算力等多元算力加速集聚，国
家枢纽节点地区各类新增算力占全国新增算力的60%以上，国家枢纽节点算力资源使
用率显著超过全国平均水平。1ms时延城市算力网、5ms时延区域算力网、20ms时延
跨国家枢纽节点算力网在示范区域内初步实现。算力电力双向协同机制初步形成，
国家枢纽节点新建数据中心绿电占比超过80%。

u 《关于深入实施“东数西算”工程 加快构建全国一体化算力网的实施意见》提出，
坚持需求牵引、应用导向，对数据中心整体上架率低的地区加强规划指导，显著提
高通用算力资源利用率，加快实现智能算力资源供需平衡，切实推动超级算力资源
便捷易用。加强新型算力基础设施系统设计，建设涵盖通用计算、智能计算、超级
计算的融合算力中心，促进不同计算精度算力资源服务有机协同。引导算力基础设
施建设主体以更加灵活的建设运营方式响应快速迭代的算力市场需求，促进智能计
算和高性能计算等算力资源综合应用。提升智能算力在人工智能等领域适配水平，
增强计算密集型、数据密集型等业务的算力支撑能力。

全国一体化算力网将加快构建

资料来源：《关于深入实施“东数西算”工程 加快构建全国一体化算力网的实施意见》，华金证券研究所
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u 根据中国通服数字基建产业研究院发布的《中国数据中心产业发展白皮书（2023
年）》显示，国内数据中心产业总体处于平稳增长期，且受数字经济深化、“东数
西算”战略、AI新业态等新驱动力影响，预计未来10年仍有空间。在“双碳”与
“东数西算”政策复合作用下，产业进入高质量转型期，数据中心向新一代智算中
心演进。

u 2022年ChatGPT开启AIGC这一全新业态，推动AI发展进入以多模态和大模型为特色的 
AI2.0时代，推动智算设施建设进入新阶段。

数据中心向新一代智算中心演进

资料来源：中国通服数字基建产业研究院，华金证券研究所

图：2008-2025 年国内数据中心产业规模发展情况
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u IDC数据显示，2022年全球服务器市
场规模同比增长2 0 . 1 %达到了
1232.24亿美元,预计到2027年市场
规模将达1891.39亿美元。从整体的
趋势来看，未来数年内，虽然非x86
服务器保持了持续的高速增长，但
是x86服务器仍然是整个服务器市场
的主流。

全球服务器市场规模

资料来源：IDC、华金证券研究所
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u 据Counterpoint统计显示，2022年全球数据中心CPU市场收入同比下降4.4%。AMD的数据中心 
CPU收入同比增长62%，占据20%的市场份额。英特尔的数据中心CPU收入在2022年同比下降16%，
而其市场份额下降至71%。基于ARM的CPU受到Ampere、Graviton（亚马逊）和 Yitian（阿里巴
巴）的青睐，收入首次超过10亿美元。

u 根据英特尔公布的财报数据，2022年英特尔DCG（数据中心事业部）营收为192亿美元，同比下
滑26%。结合Counterpoint关于英特尔的市场份额来看，全球数据中心CPU市场规模大约在
250~300亿美元。

全球服务器CPU市场估算

资料来源：CSDN、华经情报网，华金证券研究所

图：服务器内部构成示意图 图：常见服务器类型成本构成
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u 2021年，中国服务器市场出货量达到412万台，同比增长9.6%；厂商收入达到264.5
亿美元，同比增长15.4%。2021年，按处理器类型划分，X86服务器厂商收入达到
254.6亿美元，同比增长15.2%；RISC/EPIC服务器厂商收入达到2.5亿美元，同比下
滑36.5%；CISC服务器厂商收入达到1.6亿美元，同比增长31.7%；ARM服务器厂商收
入达到5.7亿美元，同比增长85.4%。

u 中国x86服务器以双路服务器为主，从2016年到2020年，双路服务器总占比均在80%
以上；其次分别是单路、4路服务器，合计占比在10%至20%之间；8路以上的服务器
较少，占比未超过0.3%。

国产CPU出货量及结构

资料来源：IDC，华金证券研究所

图：中国X86服务器出货量（万台）

图：中国x86服务器以双路服务器为主（万台）
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u IDC发布的《中国数据中心服务市场(2022年)跟踪》报告显示，2022年，中
国数据中心服务市场同比增长12.7%，市场规模达1293.5亿元人民币。IDC预
计，未来五年，中国数据中心服务市场将以18.9%的复合增速持续增长，预
计2027年市场规模达3075亿元人民币。

中国数据中心服务市场未来五年增速预测

资料来源：IDC，华金证券研究所

图： 2022年中国Top5数据中心服务商市场份额 图：2022年中国Top5第三方数据中心服务商市场份额
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u 国产CPU企业目前主要有6家，分别是龙
芯中科、电科申泰、华为海思、飞腾信
息、海光信息、上海兆芯。按采用的指
令系统类型可大致分为三类：第一类，
是龙芯中科和电科申泰，早期曾分别采
用MIPS兼容的指令系统和类Alpha指令系
统，现已分别自主研发指令系统；第二
类，是华为海思和飞腾信息，采用ARM指
令系统；第三类，是海光信息和上海兆
芯，采用X86指令系统。

国产CPU六大厂商

资料来源：电脑爱好者、电子发烧友，华金证券研究所

图：ARM指令集架构发展演进

图：国产六大CPU厂商概况
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u 大模型本质上是大算力、
强算法、大数据共同作用
下的产物，随着模型走向
多模态，对于算力的需求
更 加 巨 大 。 根 据 媒 体
semianalysis的报道，
GPT-4在120层中总共包含
了1.8万亿参数，而GPT-3
只有约1750亿个参数。也
就是说，GPT-4的规模是
GPT-3的10倍以上。OpenAI
训练GPT-4的FLOPS约为
2.15e25，在大约25000个
A100上训练了90到100天。

u 本质上，大模型对于算力
的需求存在于两个维度：
第一是大模型持续训练升
级所需要的算力快速增长；
第二是面对大模型的商业
化，算力的需求更是巨大。

大模型发展需要强大的算力支撑

资料来源：《Carbon Emissions and Large Neural Network Training》，华金证券研究所

图：不同模型所需算力
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u 英伟达H100由于具备更好的拓展性以
及更快的训练时间而成为训练大模型
公司的首选，此类型海外客户既有
OpenAI、Anthropic等训练大模型的初
创公司，也有Azure、GCP等各种云服
务提供商。

u 外媒曝出Sam Altman正计划筹集数十
亿美元，为OpenAI建起全球性的半导
体晶圆厂网络，GPT-5训练严重缺芯。

u H100的物料核心主要包括核心逻辑芯
片、HBM内存芯片、CoWoS封装，逻辑
芯片采用台积电4N工艺制造（5nm+），
并使用台积电的CoWoS先进封装技术，
HBM内存芯片来自SK海力士的HBM3内存
芯片。据科技新报报道，台积电已释
出明年CoWoS将翻倍量产的消息，比原
本目标的计划再增20%，计划明年月产
35000片晶圆。

供应受限、需求暴涨，英伟达GPU供需缺口巨大

资料来源：secretchina，华金证券研究所

图：英伟达H100核心物料
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u 为了减少对英伟达的依赖，AI芯片使用者开始寻求备选方案，主要有两个方向：第
一，对于大厂来说，自研AI芯片当下成为一个趋势；第二，AMD等芯片厂商也持续推
出更高端的AI芯片，预计使用者对于相关厂商的态度也会变得更加积极。

u 据报道，OpenAI 首席执行官山姆·奥尔特曼（Sam Altman）正在筹集资金建设半导
体生产设施，生产用于人工智能 （AI） 应用的处理器 。

海外厂商积极寻求备选方案

资料来源： Omidia、ithome，华金证券研究所

图：英伟达2023年Q3季度Top12的H100显卡购买客户 图：谷歌Cloud TPU v5p的训练速度
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u 2023年12月7日，AMD正式宣布了旗舰 AI GPU 加速器 MI300X，该芯片完全
基于 CDNA 3 架构设计，混合使用 5nm 和 6nm IP，晶体管数量达到 1530 
亿个，内存方面，MI300X 采用HBM3内存，容量最高192GB。

发布MI300X GPU芯片加速卡，AMD挑战英伟达

资料来源：爱集微、华金证券研究所
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u 根据国际数据公司IDC预测，全球AI计算市场规模将从2022年的195.0亿美元增长到
2026年的346.6亿美元。其中，生成式AI计算市场规模将从2022年的8.2亿美元增长
到2026年的109.9亿美元，复合增长率高达91%。

u 华为昇腾计算业务总裁张迪煊在2023世界人工智能大会上表示，“这两年内，大模
型带来了750倍算力需求的增长，而硬件的算力供给（增长）仅有3倍。”而这个算
力缺口还在进一步扩大当中，张迪煊预计，到2030年AI所需的算力，相对2020年还
会增长500倍。

国产算力需求巨大

资料来源：Bloomberg、IDC，华金证券研究所

图：生成式AI市场规模预测 图：中国人工智能市场规模预测
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u BIS（美国商务部工业与安全局）于2023年10月17日发布了1017新规，针对高算力芯
片3A090的管控指标，改为“总处理性能”及“性能密度”两个指标。

u 英伟达的H20等特供中国版合规AI芯片预计将在2024年2季度量产，但英伟达降级版
芯片领先中国本土产品的性能优势正在缩小。科大讯飞董秘、副总裁江涛在2023年
三季度业绩说明会上指出，当前华为昇腾910B的能力已经基本达到英伟达A100的水
平。

高端GPU进口受限，国产崛起号角吹响

资料来源：钛媒体、OFweek 电子工程网，华金证券研究所

公司 产品 使用架
构

算力
（INT8）

功耗 应用 制程

华为 昇滕910 ASIC 640TOPS 310W 训练 7nm

寒武纪 思元370 ASIC 256TOPS 150W 推理/训
练

7nm

昆仑芯 R200 ASIC 256TOPS 150W 推理 7nm

燧原科
技

T20 GPGPU 256TOPS 300W 训练 12nm

天数智
芯

智铠100 GPGPU 384TOPS 150W 推理/训
练

7nm

平头哥 含光800 ASIC 820TOPS - 推理 12nm

沐曦科
技

MXN100 GPGPU 160TOPS - 推理 7nm

壁刃科
技

BR100 GPGPU - 300W 推理/训
练

7nm

图：英伟达的H20等特供中国版合规AI芯片参数 图：部分国产算力公司芯片参数
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u TrendForce预估，2024年全球HBM的位元
供给有望增长105%；HBM市场规模也有望
于2024年达89亿美元，同比增长127%；预
计至2026年市场规模将达127.4亿美元，
对应CAGR约37%。

HBM助力算力大发展，前景广阔

资料来源：TrendForce、三星、海力士，华金证券研究所

图：HBM技术演进图

图：HBM代际份额占比
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u HBM市场目前被SK海力士、三星及美光三大DRAM原厂
牢牢占据，集邦咨询（TrendForce）调查显示，
2022年三大原厂HBM市占率分别为SK海力士50%、三
星约40%、美光约10%。SK海力士在HBM3生产方面处
于领先地位，是英伟达服务器GPU的主要供应商。另
一方面，三星则专注于满足其他云服务提供商（CSP）
的订单。

供需不平衡，大厂积极扩产

资料来源：TrendForce，华金证券研究所

图：三大原厂HBM解决方案开发进度

图：三大原厂HBM市场份额



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   92

u 先进封装技术通过采用更紧凑、更高级设计和制程技术，可提供更高集成度，
更小尺寸，更高性能及更低能耗芯片。

u 2028年封装市场规模有望达1360亿美元，先进封装占比约为58%。根据Yole
数据，预计2022年至2028年封装市场预计将以6.9%复合年增长率增长，2028
年将达到1,360亿美元，其中传统封装市场年均复合增长率将放缓至3.2%，
达到575亿美元，先进封装为786亿美元，占比为57.79%。

先进封装是封装市场主要发展趋势

资料来源：Yole、集微咨询《2022年中国集成电路封装测试产业白皮书》、中自网，华金证券研究所
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u 先进封装市场有望达650亿美元，芯片倒装占比最大，芯片嵌入式封装增速
最快。根据Yole数据，2021年全球先进封装市场规模为374亿美元，其中芯
片倒装占比最大为70%，2.5D/3D封装次之；2027年全球先进封装市场规模预
计为650亿美元，其中芯片倒装占比为66%（较2021年下滑4pcts),2.5D/3D占
23%，约150亿美元，芯片嵌入式增速最快，21-27年CAGR为24%。

2027年先进封装市场规模有望达650亿美元

资料来源：Yole，华金证券研究所

图：2021-2027先进封装市场规模预测
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u 从长期来看，先进封装技术必将随着终端应用的升级和对芯片封装性能的提
升而蓬勃发展。随着新技术演进，以2.5D/3D为代表的先进封装工艺已深入
大多数高端芯片生产。

高性能运算/智能驾驶/XR等带动先进封装需求

资料来源：集微咨询，华金证券研究所

图：不同芯片对于封装技术的需求



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   95

u 在AI领域，模型轻量化是指将复杂的深度学习模型转换为更小、更快、更低功耗的
模型，以便在资源有限的设备上进行推理。模型轻量化的主要目标是在保持模型性
能的前提下，将模型的大小和计算复杂度最小化。这样可以降低模型的存储和计算
开销，从而提高模型的实时性和可扩展性。

u 模型轻量化可以有两种方式：第一是可以使用模型压缩和优化技术来达到轻量化；
第二是让大模型只维持“基本功能”，外挂模块实现能力扩展，也可以实现大模型
的轻量化。

AI 大模型轻量化，端侧推理大势所趋

资料来源：《产业视角AI 大模型的发展趋势——场景化、轻量化、类脑化》芮勇，华金证券研究所

图：AI大模型轻量化的驱动技术
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u 2023年10月24日的高通骁龙峰会上，高通推出最新一代旗舰移动平台骁龙8 Gen3，采用台积电
4nm制程工艺打造，相较于骁龙8 Gen2，CPU整体性能提升30% ，能效提升20%。NPU方面，AI算
力超过73TOPS，高通AI引擎实现了终端设备上世界首次支持运行100亿参数的模型，并且针对70
亿参数LLM每秒能够生成20个token。

u 2023年11月6日晚，联发科正式发布了年度旗舰SoC天玑9300，天玑9300集成了 MediaTek第七代
AI处理器APU 790，专为生成式AI而设计，其性能和能效相较上一代得到显著提升，整数运算和
浮点运算的性能是前一代的两倍，功耗降低了45%。早前在2023年10月18日，联发科宣布与vivo
在AI领域深度合作和联调，率先实现了10亿和70亿AI大语言模型以及10亿AI视觉大模型在手机
端侧的落地。

龙头厂商持续推动AI模型端侧部署

资料来源：高通、联发科，华金证券研究所
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u 2023年11月，Humane 公司推出了首款无屏幕可穿戴设备Ai Pin，这是一种安置在服
装上的微型投影，可以投屏在手掌上进行交互，目的是“替代手机”，售价为699美
元。Ai Pin无需与智能手机或其他辅助设备配对，是一款无屏幕的独立设备和软件
平台，并通过专有软件和OpenAI的GPT-4的组合来支持设备功能。

u 2024年初的CES盛会上，初创公司Rabbit推出的手持式AI硬件“Rabbit R1”(R1)。
其内嵌的LAM模型可以使用户通过语音方式与R1进行对话交流。

创新硬件不断涌现，边端侧AI崛起在即

资料来源：IT之家、搜狐，华金证券研究所

图：AIPIN 图：Rabbit R1
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u 2024年2月2日，苹果混合现实（MR）头戴式设备VisionPro正式发售，售价
为3499美元（约合人民币2.5万元），搭载M2芯片和R1芯片，整机包括12个
摄像头、5个传感器和6个麦克风，若插电，即可全天使用；若用外接电池，
则有2个小时的续航时间；Apple Vision Pro采用Micro OLED（硅基OLED）
屏幕，两块屏幕像素2300万，支持4K广色域视频和HDR渲染。

Vision Pro发售，空间计算时代开启

资料来源：iFixit，华金证券研究所

图：VisionPro拆机
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u 公司的主营业务是研发、设计和销售应用于服务器、工作站等计算、存储设备中的高端处理器。
公司的产品包括海光通用处理器（CPU）和海光协处理器（DCU）。海光CPU系列产品兼容x86指
令集以及国际上主流操作系统和应用软件，软硬件生态丰富，性能优异，安全可靠，已经广泛
应用于电信、金融、互联网、教育、交通等重要行业或领域。公司研发出的CPU产品包括海光一
号、海光二号、海光三号。

u 海光DCU属于GPGPU的一种，能够较好地适配、适应国际主流商业计算软件和人工智能软件，软
硬件生态丰富，可广泛应用于大数据处理、人工智能、商业计算等计算密集类应用领域，主要
部署在服务器集群或数据中心，为应用程序提供高性能、高能效比的算力，支撑高复杂度和高
吞吐量的数据处理任务。

海光信息:深耕CPU+DCU赛道

资料来源：公司年报，华金证券研究所
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u 根据公司2023年半年报显示，海光CPU系列产品海光三号为主力销售产品，海光四号、海光五号
处于研发阶段。公司新产品加速迭代，性能持续提升，研发团队在高端处理器设计、SoC架构设
计、处理器安全、处理器验证、高主频与低功耗处理器实现、高端芯片IP设计、工艺物理设计、
先进封装设计、基础软件等关键技术上不断实现突破。

u DCU方面，根据公司2023年09月19日发布的投资者调研纪要显示，公司深算二号已经发布并实现
商用，深算二号实现了在大数据处理、人工智能、商业计算等领域的商业化应用，具有全精度
浮点数据和各种常见整型数据计算能力，性能相对于深算一号实现了翻倍的增长。深算三号研
发进展顺利。

海光信息:产品持续迭代升级

资料来源：公司年报，华金证券研究所

图：海光信息在研项目一览（2023年半年报）
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u 公司主营业务为处理器及配套芯片的研制、销售及服务，主要产品与服务包括处理
器及配套芯片产品与基础软硬件解决方案业务。目前，龙芯中科基于信息系统和工
控系统两条主线开展产业生态建设，面向网络安全、办公与业务信息化、工控及物
联网等领域与合作伙伴保持全面的市场合作，系列产品在电子政务、能源、交通、
金融、电信、教育等行业领域已获得广泛应用。龙芯中科研制的芯片包括龙芯 1 号、
龙芯 2 号、龙芯 3 号三大系列处理器芯片及桥片等配套芯片。

u 2020年，通过十余年的自主研发和市场化运作，在处理器研发基础软件研发、生态
体系建设等方面已具备充足的技术和经验积累的条件下，龙芯中科推出了自主指令
系统LoongArch（龙芯架构）。

龙芯中科：采用自主指令系统LoongArch

资料来源：公司公告，华金证券研究所

图：龙芯中科部分芯片产品一览
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u 2023年11月28日，公司发布新一代通用处理器龙芯3A6000、打印机主控芯片龙芯2P0500重磅成
果并对外公布龙芯处理器核IP及龙芯自主指令系统架构授权计划。龙芯3A6000处理器采用龙芯
自主指令系统龙架构（LoongArch），是龙芯第四代微架构的首款产品，主频达到2.5GHz，集成
4个最新研发的高性能LA664处理器核，支持同时多线程技术（SMT2），全芯片共8个逻辑核。根
据中国电子技术标准化研究院赛西实验室测试结果，龙芯3A6000处理器总体性能与Intel公司
2020年上市的第10代酷睿四核处理器相当。龙芯2P0500是一款适用于单/多功能打印机的主控
SOC芯片，单芯片即可满足打印、扫描、复印等多种典型应用需求。

龙芯中科：发布3A6000和龙芯2P0500

资料来源：龙芯中科官网、Pchome电脑之家，华金证券研究所

图：龙芯中科3A6000性能参数 图：龙芯中科3A6000板卡一览
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u 公司自成立以来一直专注于人工智能芯片产品的研发与技术创新，致力于打
造人工智能领域的核心处理器芯片，让机器更好地理解和服务人类。公司的
主营业务是各类云服务器、边缘计算设备、终端设备中人工智能核心芯片的
研发、设计和销售，主要产品为云端智能芯片及加速卡、训练整机、边缘智
能芯片及加速卡、终端智能处理器IP以及上述产品的配套软件开发平台。目
前，公司的主要产品线包括云端产品线、边缘产品线、IP授权及软件。

寒武纪-U:国产AI芯片先行者

资料来源：公司官网，华金证券研究所
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u 公司是专业的集成电路设计企业，是国内领先的AIoT SoC芯片供应商，经过二十余年发展，公
司拥有丰富的产品矩阵和市场布局，在推动芯进百行百业的过程中积累了强大的技术能力和庞
大的客户资源，形成了独特的竞争优势，赋能汽车电子、边缘计算、机器视觉、智能家居、教
育办公、消费电子、商业金融、工业应用等众多领域的数字化、智能化升级。

u 公司高性能的应用处理器，如RK3588系列、RK3399系列、RK3288系列、RK3568系列，拥有高性
能CPU和GPU内核、强大的多媒体处理能力、丰富的外设接口，充分满足众多复杂场景应用的需
求。

瑞芯微：依托RK3588走向更高端

资料来源：公司官网，华金证券研究所
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u 根据scensmart的文章显示，公司即将发布RK3576八核芯片，专为AIoT设计，可用于
平板电脑、AIoT应用程序、电子墨水显示器、ARM PC和汽车电子中，集成独立的
6TOPS NPU，支持4K视频编解码，性能定位于RK3588和RK3399之间。

u 对于算力需求的演进，我们认为泛在算力发展大势所趋，从云端发展到边端侧趋势
明确。2024年将是电子业以人工智能为主的大变动的一年。公司作为国内边端侧算
力的优秀厂商，伴随着AIoT SoC芯片、AI专用芯片等产品线的突破，有望迎来新一
轮业绩成长周期。

瑞芯微：持续丰富产品布局，边端侧AI加速可期

资料来源：scensmart，华金证券研究所

图：瑞芯微几大芯片性能对比
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u 公司是全球布局、国内领先的无晶圆半导体系统设计厂商，主营业务为系统级SoC芯
片及周边芯片的研发、设计与销售，目前主要产品有多媒体智能终端SoC芯片、无线
连接芯片、汽车电子芯片等，为众多消费类电子领域提供SoC主控芯片和系统级解决
方案。公司产品已广泛应用于家庭、汽车、办公、教育、体育健身、工业、商业、
农业、娱乐、仓储等领域。

u 公司业务已覆盖中国大陆、香港、北美、欧洲、拉丁美洲、亚太、非洲等全球主要
经济区域，2020-2022年，公司国外销售收入占比分别为80.16%、87.06%、84.55%。

晶晨股份：海外销售占比高

资料来源：wind,华金证券研究所
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图：晶晨股份海外销售占比
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u 公司有五大产品线：S系列SoC芯片主要有全高清系列芯片和超高清系列芯片，已广泛应用于
IPTV机顶盒、OTT机顶盒、混合模式机顶盒及其他智能终端领域；T系列SoC芯片是智能显示终端
的核心关键部件，公司T系列芯片已广泛应用于智能电视、智能投影仪、智慧商显、智能会议系
统等领域；A系列SoC芯片广泛应用于众多消费类电子领域；W 系列芯片为自主研发的高速数传
Wi-Fi蓝牙二合一集成芯片，可应用于高吞吐视频传输；汽车电子芯片目前有车载信息娱乐系统
芯片和智能座舱芯片。

u 公司的T系列SoC芯片解决方案已广泛应用于小米、海尔、TCL、创维、海信、长虹、联想、腾讯、
Maxhub、Seewo（希沃）、百思买、亚马逊、Epson、Sky 等境内外知名企业及运营商的智能终
端产品。Wi-Fi产品线的销售收入逐季提升，新产品Wi-Fi62×2也于2023年8月中旬正式商用出
货，后续随着Wi-Fi产品进一步与公司主控SoC平台适配并配套销售，Wi-Fi产品线销量将进一步
提升。

晶晨股份：T系列、W系列等成长可期

资料来源：wind,华金证券研究所
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u 公司目前的主营业务为智能应用
处理器SoC、高性能模拟器件和无
线互联芯片的研发与设计。主要
产品为智能应用处理器SoC、高性
能模拟器件和无线互联芯片。公
司产品满足消费、工业、车载领
域的应用需求，产品广泛适用于
智能硬件、智能家电、智能物联
网、智能汽车电子、平板电脑、
网络机顶盒以及电源模拟器件、
无线通信模组等多个产品市场。

u 全志耕耘多年，积累诸多设计、
验证、制造、测试、应用经验，
以40/28/22nm制程工艺为主，可
以在该工艺节点下做到较高的性
价比。同时，为满足日渐提升的
应用需求，需要有更高算力、更
低功耗的系统性能、采用更先进
更低成本的FinFET制程将是一个
很好的选择。

全志科技：推动工艺升级

资料来源：公司公告，华金证券研究所

图：全志科技在研项目（2023年半年报）
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u 公司自设立以来，始终以蜂窝基带技术为核心，专注于各类无线通信芯片的研发设
计和技术创新。作为国内知名的蜂窝基带芯片提供商，公司产品已经广泛应用于各
类消费电子和工业控制领域。此外，公司也是国内少数兼具提供大型芯片定制业务
和半导体IP授权业务的企业.

u 公司已经实现从2G到5G的蜂窝基带技术累积，构建起高效、完整的基带芯片研发、
技术体系，在信号处理、高性能模拟/射频电路、通信协议栈、低功耗电路设计等多
个方面拥有了大量的自研IP，且已经具备了WiFi、蓝牙、LoRa、全球导航定位等多
协议的无线通讯芯片设计能力。

翱捷科技-U:通信基带芯片稀缺标的

资料来源：公司公告，华金证券研究所

类别 系列 功能 应用场景

蜂窝基带芯片
基带通信芯片 支持2G、3G、4G、5G通信标准下多种网络制式的通信

适用于车联网、智能支付、工业物联网、智慧
安防、智能电网等各种场景

移动智能终端芯片
支持2G、3G、4G通信标准下多种网络制式的通信。集
成了语音通话、视频、拍照等多媒体功能

适用于手机、智能可穿戴设备、智能支付、智
能家居等场景

非蜂窝物联网芯
片

低功耗LoRa系统芯片
支持LoRa网络制式下的通信，拥有较长的通信距离及
低功耗的优点

适用于智能表计、工业物联网、智慧安防等场
景

高集成度WiFi芯片

可作为智能物联网设备的主控芯片或仅提供数据网络
连接的功能芯片 适用于智慧安防、智能家居、智能可穿戴设备

等场景单芯片同时实现WiFi及蓝牙芯片通信功能，实现了更
高的集成度

高集成低功耗蓝牙芯
片

高度集成射频收发器、蓝牙信号处理、MCU、电源管
理一体化

适用于智能可穿戴设备、智能家居等场景

全球导航定位芯片
可与北斗导航、GPS、Glonass、Galileo四种卫星定
位系统进行通信定位，覆盖了目前世界上所有的卫星
定位系统

适用于智能可穿戴设备、车联网、工业物联网、
手机等场景
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u 公司是业内较早采用RISC-V指令集架构作为技术开发路线的芯片设计企业，基于开
源的RISC-V指令集架构，配合开源实时操作系统RT-Thread，自主开发出高性能CPU
内核和DSP指令，实现了各种音频算法。采用RISC-V指令集架构一方面不需要高昂的
授权费，另一方面是指令集相对精简，而公司基于RISC-V指令集架构自研CPU内核更
是可以使得公司不断优化芯片设计进而持续提升产品的性价比优势，在中低端市场
构建起了较高的护城河。公司持续升级现有芯片产品，通过技术的迭代和制程工艺
的提升，不断提升芯片性能、综合性价比优势和市场竞争力。

中科蓝讯：RISC-V芯片商业化先行者

资料来源：公司公告，华金证券研究所

图：公司部分产品线芯片型号一览 图：“蓝讯讯龙”三代产品



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  112

u 公司主营业务为智能音视频SoC芯片的研发、设计与销售，为客户提供AIoT场景下具有语音交互
能力的边缘智能主控平台芯片。公司主要产品为蓝牙音频芯片、智能手表芯片和智能家居芯片，
并基于公司在无线连接领域的技术积累，逐步延伸至Wi-Fi/BT连接芯片。公司智能音视频SoC芯
片能够集成多核CPU、Wi-Fi/BT基带和射频、声学和音频系统、电源管理、存储、嵌入式AI处理
器和2.5D GPU等多个功能模块，是智能音视频设备的主控平台芯片。

u 公司产品已经进入三星、OPPO、小米、荣耀、华为、vivo等全球主流安卓手机品牌，同时也进
入包括安克创新、哈曼、漫步者、万魔等专业音频厂商，并在阿里、百度、谷歌等互联网公司
的智能音频产品中得到应用。品牌客户的深度及广度是公司重要的竞争优势和商业壁垒。

恒玄科技:创新驱动产品快速迭代

资料来源：公司官网，华金证券研究所

图：公司核心技术



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  113

u 公司为全球领先的视频监控芯
片企业，主营业务为视频监控
芯片的研发及销售，产品主要
应用于智能安防、视频对讲、
智能车载等领域。公司在芯片
设计全流程具有丰富经验，可
支撑大型先进工艺下的SoC设
计。公司自研全套AI技术，包
含AI处理器指令集、AI处理器
IP及其编译器、仿真器等全套
AI处理器工具链。公司拥有大
量核心IP资源，包含图像IP、
视频IP、高速模拟IP和音频IP
等。

u 公司在视频监控领域持续研发
创新，在图像信号处理、音视
频编解码、显示处理等领域具
有领先优势，并积极投入AI等
新领域的芯片研发。公司拥有
ISP技术、AI处理器技术、多
模视频编码技术、高速高精度
模拟电路技术、先进制程SoC
芯片设计技术等多项核心技术

星宸科技:全球领先的视频监控芯片企业

资料来源：公司招股书（注册稿），华金证券研究所

图：公司产品线核心技术的发展及新产品推出情况
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u 公司的主要产品为蓝牙音频SoC芯片系列、便携式音视频SoC芯片系列、端侧
AI处理器芯片系列等，广泛应用于蓝牙音箱、无线家庭影院、智能手表、无
线麦克风、无线收发dongle、蓝牙耳机、无线电竞耳机、蓝牙语音遥控器及
低功耗端侧AI处理器等领域。

u 顺应人工智能的发展大势，从高端音频芯片入手，公司将在产品线整合低功
耗AI加速引擎，逐步全面升级为CPU、DSP加NPU（神经网络处理器）的三核
异构AI计算架构，以打造低功耗端侧AI算力。

炬芯科技:中国领先的低功耗AIoT芯片设计厂商

资料来源：公司公告，华金证券研究所

图：公司部分产品线一览
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u 公司芯片产品所属领域涵盖了处理器、存储器和模拟电路等，具体产品类别分为微
处理器芯片、智能视频芯片、存储芯片、模拟芯片和互联芯片，其中微处理器芯片
和智能视频芯片的现有产品均采用了MIPS架构，同时，随着RISC-V架构的发展，公
司也在积极布局RISC-V相关技术的研发，公司自研的RISC-V CPU核已应用于公司部
分芯片产品中。

u 从市场应用上，公司的芯片产品主要面向汽车、工业与医疗、通讯和消费等几大市
场领域，其中微处理器产品线主要应用于生物识别、二维码识别、商业设备、智能
家居、智能穿戴、教育电子及其他物联网相关领域，智能视频产品线主要应用于安
防监控、智能门铃、人脸识别设备等智能视觉相关领域。

北京君正：MIPS架构重要厂商

资料来源：wind,华金证券研究所
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技术创新风险：随着下游市场对产品的性能需求不断提升，集成电路设计行业技术升级和产品更新
换代速度较快，企业需紧跟市场发展步伐，及时对现有产品及技术进行升级换代，以维持其市场地
位。同时，集成电路产品的发展方向具有一定不确定性，因此企业需要对主流技术迭代趋势保持较
高的敏感度，根据市场需求变动和工艺水平发展制定动态的技术发展战略。未来若公司技术研发水
平落后于行业升级换代水平，或公司技术研发方向与市场发展趋势偏离，将导致公司研发资源浪费
并错失市场发展机会，对公司产生不利影响。

宏观经济和行业波动风险：集成电路行业是面临全球化的竞争与合作并得到国家政策大力支持的行
业，受到国内外宏观经济、行业法规和贸易政策等宏观环境因素的影响。近年来，全球宏观经济表
现平稳，国内经济稳中有升。未来，如果国内外宏观环境因素发生不利变化，可能会对公司经营带
来不利影响。

国际贸易摩擦风险：伴随全球产业格局的深度调整，国际贸易摩擦不断，集成电路产业成为贸易冲
突的重点领域，也对中国相关产业的发展造成了客观不利影响。2022年8月以来，美国推出了多项
贸易管制政策通过限制产品、设备以及技术等项目的出口以限制中国半导体行业的发展。

复苏或需求不及预期相关风险：当下全球局势比较复杂多变，如果国内外宏观环境等诸多因素导致
复苏或需求不及预期，进而带来产业链需求不及预期的风险。

风险提示
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1、芯时代之一_半导体重磅深度《新兴技术共振进口替代，迎来全产业链投资机会》

2、芯时代之二_深度纪要《国产芯投资机会暨权威专家电话会》

3、芯时代之三_深度纪要《半导体分析和投资策略电话会》

4、芯时代之四_市场首篇模拟IC深度《下游应用增量不断，模拟 IC加速发展》

5、芯时代之五_存储器深度《存储产业链战略升级，开启国产替代“芯”篇章》

6、芯时代之六_功率半导体深度《功率半导体处黄金赛道，迎进口替代良机》

7、芯时代之七_半导体材料深度《铸行业发展基石，迎进口替代契机》

8、芯时代之八_深度纪要《功率半导体重磅专家交流电话会》

9、芯时代之九_半导体设备深度《进口替代促景气度提升，设备长期发展明朗》

10、芯时代之十_3D/新器件《先进封装和新器件，续写集成电路新篇章》

11、芯时代之十一_IC载板和SLP《IC载板及SLP，集成提升的板级贡献》

12、芯时代之十二_智能处理器《人工智能助力，国产芯有望“换”道超车》

13、芯时代之十三_封测《先进封装大势所趋，国家战略助推成长》

14、芯时代之十四_大硅片《供需缺口持续，国产化蓄势待发》

15、芯时代之十五_化合物《下一代半导体材料，5G助力市场成长》

16、芯时代之十六_制造《国产替代加速，拉动全产业链发展》

17、芯时代之十七_北方华创《双结构化持建机遇，由大做强倍显张力》

18、芯时代之十八_斯达半导《铸IGBT功率基石，创多领域市场契机》

19、芯时代之十九_功率半导体深度②《产业链逐步成熟，功率器件迎黄金发展期》

20、芯时代之二十_汇顶科技《光电传感创新领跑，多维布局引领未来》

21、芯时代之二十一_华润微《功率半导专芯致志，特色工艺术业专攻》

22、芯时代之二十二_大硅片*重磅深度《半导材料第一蓝海，硅片融合工艺创新》

23、芯时代之二十三_卓胜微《5G赛道射频芯片龙头，国产替代正当时》

24、芯时代之二十四_沪硅产业《硅片“芯”材蓄势待发，商用量产空间广阔》

25、芯时代之二十五_韦尔股份《光电传感稳创领先，系统方案展创宏图》
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26、芯时代之二十六_中环股份《半导硅片厚积薄发，特有赛道独树一帜》

27、芯时代之二十七_射频芯片《射频芯片千亿空间，国产替代曙光乍现》

28、芯时代之二十八_中芯国际《代工龙头创领升级，产业联动芯火燎原》

29、芯时代之二十九_寒武纪《AI芯片国内龙头，高研发投入前景可期》

30、芯时代之三十_芯朋微《国产电源IC十年磨一剑，铸就国内升级替代》

31、芯时代之三十一_射频PA《射频PA革新不止，万物互联广袤无限》

32、芯时代之三十二_中微公司《国内半导刻蚀巨头，迈内生&外延平台化》

33、芯时代之三十三_芯原股份《国内IP龙头厂商，推动SiPaaS模式发展》

34、芯时代之三十四_模拟IC深度PPT《模拟IC黄金赛道，本土配套渐入佳境》

35、芯时代之三十五_芯海科技《高精度测量ADC+MCU+AI,切入蓝海赛道超芯星》

36、芯时代之三十六_功率&化合物深度《扩容&替代提速，化合物布局长远》

37、芯时代之三十七_恒玄科技《专注智能音频SoC芯片，迎行业风口快速发展》

38、芯时代之三十八_和而泰《从高端到更高端，芯平台创新格局》

39、芯时代之三十九_家电芯深度PPT《家电芯配套渐完善,增存量机遇筑蓝海》

40、芯时代之四十_前道设备PPT深度《2021年国产前道设备，再迎新黄金时代》

41、芯时代之四十一_力芯微《专注电源管理芯片，内生外延拓展产品线》

42、芯时代之四十二_复旦微电《国产FPGA领先企业，高技术壁垒铸就护城河》

43、芯时代之四十三_显示驱动深度PPT《显示驱动芯—面板国产化最后1公里》

44、芯时代之四十四_艾为电子《数模混合设计专家，持续迭代拓展产品线》

45、芯时代之四十五_紫光国微《特种与安全两翼齐飞，公司步入快速发展阶段》

46、芯时代之四十六_新能源芯*PPT深度《乘碳中和之风，基础元件腾飞》

47、芯时代之四十七_AIoT *PPT深度《AIoT大时代，SoC厂商加速发展》

48、芯时代之四十八_铂科新材《双碳助力发展，GPU新应用构建二次成长曲线》

49、芯时代之四十九_AI芯片《 AI领强算力时代，GPU启新场景落地》

50、芯时代之五十_江海股份《乘“碳中和”之风，老牌企业三大电容全面发力》
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51、芯时代之五十一_智能电动车1000页PPT（多行业协同）《智能电动车★投研大全》

52、芯时代之五十二_瑞芯微PPT深度《迈入全球准一线梯队，新硬件十年前景可期》

53、芯时代之五十三_峰岹科技《专注BLDC电机驱动控制芯片，三大核心技术引领成长》

54、芯时代之五十四_纳芯微《专注高端模拟IC，致力国内领先车规级半导体供应商》

55、芯时代之五十五_晶晨股份《核心技术为躯，全球开拓为翼》

56、芯时代之五十六_国微&复微《紫光国微与复旦微的全面对比分析 》

57、芯时代之五十七_国产算力SoC《算力大时代，处理器SoC厂商综合对比》

58、芯时代之五十八_高能模拟芯《高性能模拟替代渐入深水区，工业汽车重点突破》

59、芯时代之五十九_ 南芯科技《电荷泵翘楚拓矩阵蓝图，通用产品力屡复制成功》

60、芯时代之六十_AI算力GPU 《AI产业化再加速，智能大时代已开启》

61、芯时代之六十一_瑞芯微②深度《人工智能再加速，AIoT SoC龙头多点开花》

62、芯时代之六十二_华峰测控《技术/产品为基石，SoC/模数/功率测试机助拓全球市场》

63、芯时代之六十三_裕太微《以太网PHY芯片稀缺标的，国产化渗透初期前景广阔》

64、芯时代之六十四_华虹公司《立足成熟制程,“特色IC+功率器件”代工龙头底部加码12寸》

65、芯时代之六十五_汇顶科技《指纹&触控保持市场领先，新品营收逐步起量》

66、芯时代之六十六_中科蓝讯《产品结构升级&品牌客户突破，八大产品线拓未来》

67、芯时代之六十七_2.5D/3D封装PPT《技术发展引领产业变革，向高密度封装时代迈进》

68、芯时代之六十八_显示驱动芯片PPT《显示驱动芯片——面板国产化最后一公里》

69、芯时代之六十九_菱电电控《双转战略促量价齐升逻辑凸显，T-BOX塑造第二增长极》

70、芯时代之七十_华海清科《国产CMP设备龙头，持续走向高端化、平台化》

71、芯时代之七十一_东芯股份《利基型存储国内领先，强周期属性2024年迎拐点》

72、芯时代之七十二_通富微电《VISionS技术护城河&AMD深度合作，在AI浪潮中更上层楼》 

73、芯时代之七十三_长电科技《深度分析-深度分析-XDFOI™平台为支撑，吹响算力存力汽车三重奏》

74、芯时代之七十四_算力芯《以“芯”助先进算法，以“算”驱万物智能》
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孙远峰：华金证券总裁助理&研究所所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大
学工学学士，清华大学工学博士，近3年电子实业工作经验；2018年新财富上榜
分析师（第3名），2017年新财富入围/水晶球上榜分析师，2016年新财富上榜
分析师（第5名），2013~2015年新财富上榜分析师团队核心成员；多次获得保
险资管IAMAC、水晶球、金牛奖等奖项最佳分析师；2019年开始未参加任何个人
评比，其骨干团队专注于创新&创业型研究所的一线具体创收&创誉工作，以
“产业资源赋能深度研究”为导向，构建研究&销售合伙人队伍，积累了健全的
成熟团队自驱机制和年轻团队培养机制，充分获得市场验证；2023年带领崭新
团队获得《证券时报》评选的中国证券业最具特色研究君鼎奖和2023年Wind第
11届金牌分析师进步最快研究机构奖；清华校友总会电子工程系分会副秘书
长； 
王臣复：电子行业高级分析师，北京航空航天大学工学学士和管理学硕士，2年
半导体产业一级股权投资经历，曾就职于华西证券研究所、欧菲光集团投资部、
融通资本、平安基金等，2023年2月加入华金证券研究所；

王海维：电子行业联席首席分析师，华东师范大学硕士，电子&金融复合背景，
主要覆盖半导体板块，善于个股深度研究，2018年新财富上榜分析师（第3名）
核心成员，先后任职于安信证券/华西证券研究所，2023年2月入职华金证券研
究所；

华金证券研究所电子团队简介
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公司评级体系

收益评级：

买入 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数15%以上；

增持 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数5%至15%；

中性 — 未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-5%至5%；

减持 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数5%至15%；

卖出 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数15%以上。

风险评级：

A — 正常风险，未来6个月投资收益率的波动小于等于沪深300指数波动；

B — 较高风险，未来6个月投资收益率的波动大于沪深300指数波动。

评级说明
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评级说明

行业评级体系

收益评级：

领先大市 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数10%以上；

同步大市 — 未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-10%至
10%；

落后大市 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数10%以上；

风险评级：

A — 正常风险，未来6个月投资收益率的波动小于等于沪深300指数波动；

B — 较高风险，未来6个月投资收益率的波动大于沪深300指数波动。
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分析师声明

孙远峰/王臣复声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，
勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合
规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声
明。

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核
准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人
或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布
证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证
券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投
资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

法律声明
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法律声明

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到
本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、
资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的
收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不
保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公
开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新
或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完
整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期
权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。
客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报
告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何
内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡
改或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华
金证券股份有限公司研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。
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法律声明

风险提示: 
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资
者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的
任何直接或间接损失概不负责。  
 
华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路759号陆家嘴世纪金融广场30层
北京市朝阳区建国路108号横琴人寿大厦17层
深圳市福田区益田路6001号太平金融大厦10楼05单元 

电话：021-20655588 
网址： www.huajinsc.cn
 


