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Deepseek 日活高增，海外大厂财报显示算力

需求强劲，推理侧即将迎来爆发  

投资要点： 

⚫ Deepseek以极低的训练成本，实现了媲美全球顶尖模型的性能，引发全球热议，并且

日活高速增长，我们认为，训练、推理成本的降低，有望推动 AI应用的繁荣。Meta的

业绩会表示，高度智能化和个性化的 AI 助手用户有望突破 10 亿，并且 2025 年是 AI

眼镜关键的一年，暗示第三代产品销量有望达到 500 万+的目标。端侧 AI 潜力巨大，

耳机和眼镜有望成为端侧 AI Agent 的重要载体，关注歌尔股份、漫步者、天键股份、

国光电器、恒玄科技、炬芯科技、中科蓝讯等。持续看好苹果在 AI Phone的引领趋势，

随着 AI进入更多地区，以及更智能的 Siri推出，有望迎来一轮超级换机周期，有价值

量增加的环节弹性巨大，推荐软硬板龙头鹏鼎控股，组装厂立讯精密，建议关注蓝思科

技、水晶光电、东山精密、领益智造、珠海冠宇等。

⚫ 海外 CSP大厂对未来的 capex展望持续积极，证明 AI算力的需求有望持续。Meta预

计 2025全年的资本支出将在 600-650亿美元之间，同比 2024年同比增长超 50%；微

软 FY25Q2 的 capex（包含融资租赁）约 226 亿美元，预计 Q3 和 Q4 的资本支出与

Q2 相近，且 FY26 资本支出将持续增长，增速将低于 FY25。AI 浪潮带动算力需求爆

发，服务器、AI芯片、光芯片、存储、PCB板等环节价值量将大幅提升，建议关注高

速 PCB龙头沪电股份和深南电路、全球服务器 ODM龙头工业富联、AI芯片设计厂商

寒武纪-U、国产处理器龙头海光信息、封装基板厂商兴森科技、内存接口芯片龙头澜起

科技、聚辰股份等。GB300 系列有望标配超级电容器，建议关注在超级电容器布局深

入的江海股份。

⚫ 据市场调查机构 CounterPoint Research 发布最新报告，报告称 2024 年中国智能手

机销量同比增长 1.5%。这是自 2018 年以来的首次增长。国补有望继续拉动手机等产

品销量，持续看好被动元件、数字 SoC、射频、存储、封测、面板为代表的上游领域的

复苏趋势。其中被动元件重点关注三环集团、顺络电子、洁美科技等，建议关注泰晶科

技等；射频芯片推荐卓胜微，建议关注唯捷创芯等；存储价格触底回升，建议关注兆易

创新和普冉股份；封测环节稼动率逐渐回升，建议关注通富微电、长电科技、甬矽电子

等，未来也将受益 AI芯片带动的先进封装需求爆发。

⚫ 1月 29日，光刻巨头 ASML 发布 2024Q4 财报，单季度营收 92.6 亿欧元，超指引上

限，其中设备系统收入 71亿欧元，中国大陆占比 27%，环比下降 20pct，全年维度看

中国大陆设备系统收入占比 41%，2024 国内集中备货光刻机。展望 2025，ASML 预

计中国大陆需求将回归常态，占比维持 20%左右。2024年光刻先行，同时国产设备先

进工艺突破与验证持续推进；未来 3年，我们认为“先进工艺扩产”将成为自主可控主

线，建议关注北方华创、中微公司、中科飞测、拓荆科技、华海清科、精测电子、安集

科技、广钢气体、鼎龙股份等；此外，CoWoS及 HBM卡位 AI产业趋势，先进封装重

要性凸显，建议关注精智达、芯源微、华峰测控、盛美上海、华海诚科等。

⚫ 风险提示：行业景气度下滑，行业制造管理成本上升
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一、行情回顾 

1月 27日（以下简称“本期”）市场整体下跌，沪深 300指数下跌 0.41%，上证

综指下跌 0.06%，深证成指下跌 1.33%，创业板指数下跌 2.73%，申万电子行业

指数整体表现差于市场整体，下跌 2.92%。在所有一级行业中排序 30/31。电子

行业全部 476家上市公司中（不含 B股），共有 47家上涨，429家下跌，其中涨

幅前五位分别为安凯微、日久光电、博通集成、久量股份和天津普林，跌幅前五

位分别为协创数据、强达电路、普冉股份、奕东电子和瑞可达。 

  

表1、电子行业本期（01.27）主要指数表现回顾 

  电子（中信） 电子（申万） 沪深 300 上证综指 深证成指 创业板指 

本期 -2.71% -2.92% -0.41% -0.06% -1.33% -2.73% 

年初至今 -0.53% -0.27% -2.99% -3.02% -2.48% -3.63% 
 

数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：年初至今表示到本期最后一个交易日，即 1月 27日 
 

  

图1、本期（01.27）电子在所有板块中涨幅排名 30/31（申万分类） 

 
数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表2、本期（01.27）电子行业上市公司涨幅前 5 &跌幅前 5 (股价和市值为 01.27最新数据，申万分类) 

  电子 沪深 300           

指数涨跌幅 -2.92% -0.41% 
     

涨幅前五 
涨 跌 幅

（%） 
股价（元） 市值（亿元） 跌幅前五 

涨 跌 幅

（%） 
股价（元） 市值（亿元） 

安凯微 10.53  12.49  48.96  协创数据 -14.58  91.28  223.87  

日久光电 10.02  15.48  43.51  强达电路 -12.14  97.30  73.34  

博通集成 10.00  40.47  60.88  普冉股份 -12.05  108.29  114.36  

久量股份 7.68  26.23  41.97  奕东电子 -11.07  21.45  50.11  

天津普林 5.89  20.50  50.40  瑞可达 -10.19  67.61  107.11  

数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 
    

  

二、子行业新闻 

（一）半导体 

（1）【机构：日本半导体设计全球份额仅 9%，将大力增加扶持力度】日本经济

产业省正在积极支持国内的半导体设计行业，根据其 2024 年度的调查数据，日

本在全球半导体设计市场中的份额仅为 9%，远低于美国的 51%。同时，在用于

设计的 EDA工具方面，日本的市场份额几乎为零，低于中国的 3%。因此，日本

经济产业省决定通过 2024年度补充预算和 2025年度最初预算案确保了 1600亿

日元资金，以加强对半导体设计的扶持。（集微网） 

 

（2）【特朗普欲对中国台湾半导体征税，美智库专家：得不偿失，自毁长城】美

国总统特朗普计划对半导体征收全面关税的举措在业界引发广泛关注。美国专家

埃泽尔对此发表观点，直言对中国台湾芯片征收 100%关税不仅无法促使台湾半

导体厂商迁至美国，反而可能导致美国产业因成本攀升而向外转移。(集微网） 

  

（3）【ASML发布 2024年财报：业绩创纪录，展望 2025年增长潜力】荷兰光刻

设备巨头 ASML于 2025年 1月 29日发布了其 2024年第四季度及全年的财报。

根据财报数据，ASML在 2024年第四季度实现净销售额 93亿欧元，毛利率达到

51.7%，净利润为 27亿欧元。全年净销售额达到 283亿欧元，毛利率为 51.3%，

净利润为 76 亿欧元。ASML 对 2025 年的业绩持乐观态度，预计净销售额将在

300 亿至 350亿欧元之间，毛利率介于 51%至 53%。这一预期基于对市场需求

的评估以及与客户的周期性合作。傅恪礼指出，人工智能（AI）的发展是推动行



 
请阅读最后评级说明和重要声明 5/9  

 

 
行业周报 | 电子 

 

 

 

业增长的核心驱动力，部分客户已经从中受益，而其他企业则尚未完全释放潜力。

如果 AI需求保持强劲，ASML有望实现营收预期区间的高位数。（电子工程专辑） 

 

（4）【美国准商务部长 Lutnick：将审查 520 亿美元《芯片法案》补贴】美国特

朗普总统提名的负责管理 520亿美元半导体补贴计划的机构领导人，拒绝给予其

无条件的支持，这引发了业界关于美国向英特尔公司和台积电等公司发放资金的

疑问。“我不能说我可以遵守我还没读过的东西，”特朗普提名的商务部长霍华

德·卢特尼克（Howard Lutnick）在谈到具有约束力的《芯片法案》奖励时说。

“只要资金已经支付，我会承诺严格执行那些公司签署的文件，以确保我们获得

协议的好处。”尽管如此，卢特尼克还是表明了对该计划的整体承诺。他告诉参议

员们，《芯片法案》是一项“极好的首付款”，并反复强调重振美国半导体制造的

重要性。（集微网） 

  

（二）AI、物联网、汽车电子 

（1）【中国 AI新创 DeepSeek挑战美国优势，白宫警钟：领先仅 3-6个月】中

国新创公司深度求索（DeepSeek）的生成式人工智能（AI）模型引发全球关注。

据白宫 AI 与加密货币负责人塞克斯 28 日表示，尽管美国在 AI 领域仍然处于主

导地位，但其领先中国的优势仅剩 3至 6个月。他警告，美国公司过去可能过于

自满。（集微网） 

  

（2）【Meta2024 年四季度营收 483.9 亿美元，同比增长 21%】Meta 当地时间

1月 29日公布 2024年第四季度及全年财报。2024年第四季度和 2024年全年营

收分别为 483.9亿美元和 1645.0亿美元，同比分别增长 21%和 22%。预计 2025

年第一季度营收为 395亿至 418亿美元。预计 2025年全年的资本支出将在 600-

650 亿美元之间。Meta 创始人兼首席执行官马克·扎克伯格表示：“我们在人工

智能、眼镜和社交媒体的未来方面继续取得良好进展。我很高兴看到这些努力在

2025年进一步扩大”。（集微网） 

  

（三）创新电子&智能穿戴 

（1）【扎克伯格：眼镜设备是下一代计算平台，2025 是“决定性之年”】Meta 

Platforms于美东时间 1月 29日美股盘后公布了 2024年四季报。在随后召开的

电话会中，扎克伯格表示着重讨论了 AI，尤其包括 Ray-Ban眼镜。对于负责 Ray-

Ban智能眼镜和 Quest VR头显等硬件产品的 Reality Labs，扎克伯格在电话会中
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着重讨论了智能眼镜。其中，他认为 2025年将是决定性的一年：“这将是一个决

定性的年份，我们会看到（眼镜设备）是否能够走上一条通向数亿甚至数十亿用

户的道路，并令其成为下一代计算平台”。（映维网） 

  

（2）【扎克伯格：Ray-Ban智能眼镜 2024年销量 100万+，目前没有对手】据

The Verge报道，扎克伯格在日前一次全体员工大会中分享道，Ray-Ban Meta在

2024年的销量超 100万+。展望未来，这位首席执行官暗示今年会有第三代产品，

并且希望 2025年的销量可以达到 500万+的目标。（映维网） 

 

（四）手机&5G 

（1）【印度取消部分智能手机零部件进口关税】2 月 1 日消息，据路透社报道，

印度财政部长尼尔马拉・西塔拉曼在今日发布的年度预算中宣布，印度已取消部

分手机关键零部件的进口关税以推动该国本土生产，这将惠及苹果、小米等企业。

（IT之家） 

  

（2）【机构：2024 年中国智能手机销量同比增长 1.5%】据市场调查机构 

CounterPoint Research 发布最新报告，报告称 2024 年中国智能手机销量同比

增长 1.5%。这是自 2018年以来的首次增长。Counterpoint副总监 Ethan Qi表

示：“智能手机市场在今年前三个季度出现反弹，每个季度均实现同比增长。然而，

由于消费者消费行为变得谨慎，第四季度的增长势头开始放缓。”根据 

Counterpoint的中国智能手机周度销量追踪数据，2024年中国智能手机销量同比

增长 1.5%。但市场表现并不均衡，年初和年末都相对疲软，不及上年同期；不过，

从第 5 周到第 36 周，销量普遍好于去年同期。（集微网） 

 

（五）LCD、LED 

（1）【TV面板价扬 超大尺寸需求最旺】TrendForce近日发布 2025年元月下旬

面板报价，TrendForce研究副总范博毓表示，受偏光板缺货影响，加上中国大陆

以旧换新政策延续，推升电视面板价格续涨，其中，75英寸以上超大尺寸面板需

求尤其旺。TrendForce研究副总范博毓表示，去年中国大陆实施以旧换新政策以

来，成功带动内需市场增长。因此再加码延续至 2025 年，推升电视备货需求稳

定，其中超大尺寸面板需求更热络。面板厂的产能对应也都采尽量满足需求为主，

农历新年将不会进行岁修控产。（集微网） 
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（2）【2024 年全球 AMOLED 手机面板出货量排名出炉：中国厂商份额近五成】

据 CINNO Research统计数据显示，2024年全球市场 AMOLED智能手机面板出

货量约 8.8 亿片，同比增长 27.0%，创历史新高。分地区来看，2024 年全球

AMOLED 智能手机面板市场韩国地区占据了 50.8%的份额；而国内厂商出货份

额 49.2%，接近五成，同比增加 6.0个百分点。这一变化反映了国内厂商在全球

AMOLED智能手机面板市场上的影响力不断增强。（集微网） 

 

三、行业投资策略、周观点 

Deepseek以极低的训练成本，实现了媲美全球顶尖模型的性能，引发全球热议，

并且日活高速增长，我们认为，训练、推理成本的降低，有望推动 AI应用的繁荣。

Meta 的业绩会表示，高度智能化和个性化的 AI 助手用户有望突破 10 亿，并且

2025 年是 AI 眼镜关键的一年，暗示第三代产品销量有望达到 500 万+的目标。

端侧 AI 潜力巨大，耳机和眼镜有望成为端侧 AI Agent 的重要载体，关注歌尔股

份、漫步者、天键股份、国光电器、恒玄科技、炬芯科技、中科蓝讯等。持续看

好苹果在 AI Phone的引领趋势，随着 AI进入更多地区，以及更智能的 Siri推出，

有望迎来一轮超级换机周期，有价值量增加的环节弹性巨大，推荐软硬板龙头鹏

鼎控股，组装厂立讯精密，建议关注蓝思科技、水晶光电、东山精密、领益智造、

珠海冠宇等。 

海外 CSP 大厂对未来的 capex 展望持续积极，证明 AI 算力的需求有望持续。

Meta预计 2025全年的资本支出将在 600-650亿美元之间，同比 2024年同比增

长超 50%；微软 FY25Q2的 capex（（包含融资租赁）约 226亿美元，预计 Q3和

Q4的资本支出与 Q2相近，且 FY26资本支出将持续增长，增速将低于 FY25。

AI浪潮带动算力需求爆发，服务器、AI芯片、光芯片、存储、PCB板等环节价值

量将大幅提升，建议关注高速 PCB龙头沪电股份和深南电路、全球服务器 ODM

龙头工业富联、AI芯片设计厂商寒武纪-U、国产处理器龙头海光信息、封装基板

厂商兴森科技、内存接口芯片龙头澜起科技、聚辰股份等。GB300系列有望标配

超级电容器，建议关注在超级电容器布局深入的江海股份。 

据市场调查机构 CounterPoint Research 发布最新报告，报告称 2024年中国智

能手机销量同比增长 1.5%。这是自 2018年以来的首次增长。国补有望继续拉动

手机等产品销量，持续看好被动元件、数字 SoC、射频、存储、封测、面板为代

表的上游领域的复苏趋势。其中被动元件重点关注三环集团、顺络电子、洁美科

技等，建议关注泰晶科技等；射频芯片推荐卓胜微，建议关注唯捷创芯等；存储

价格触底回升，建议关注兆易创新和普冉股份；封测环节稼动率逐渐回升，建议
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关注通富微电、长电科技、甬矽电子等，未来也将受益 AI芯片带动的先进封装需

求爆发。  

1月 29日，光刻巨头 ASML发布 2024Q4财报，单季度营收 92.6亿欧元，超指

引上限，其中设备系统收入 71亿欧元，中国大陆占比 27%，环比下降 20pct，全

年维度看中国大陆设备系统收入占比 41%，2024国内集中备货光刻机。展望 2025，

ASML预计中国大陆需求将回归常态，占比维持 20%左右。2024年光刻先行，同

时国产设备先进工艺突破与验证持续推进；未来 3 年，我们认为“先进工艺扩产”

将成为自主可控主线，建议关注北方华创、中微公司、中科飞测、拓荆科技、华

海清科、精测电子、安集科技、广钢气体、鼎龙股份等；此外，CoWoS及 HBM

卡位 AI 产业趋势，先进封装重要性凸显，建议关注精智达、芯源微、华峰测控、

盛美上海、华海诚科等。 

四、风险提示 

1、行业景气度下滑。2、行业制造管理成本上升。 
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