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文字补充资料一：2025年30家芯片半导体公司业务描述总结 
 

业务类型 代表公司 业务描述 
存储芯片 Micron 2025年传统服务器预计增长5%（此前预期持平），AI服务器需求

依旧强劲。公司HBM等与服务器相关DRAM收入合计达到100亿
美元、比上一财年增长超5倍。 

半导体设备
材料 

LAM、KLA、
Nova、
Applied 
materials、
ASML、
Teradyne、
Entegris 

LAM：逻辑芯片先进制程和存储企业的高制程扩产带动刻蚀、沉
积设备需求增长；公司还在积极拓展新材料及自动化服务设备等
新产品线。 
KLA：先进制程和先进封装扩产带动对高精度工艺控制的检测设
备需求持续增长。 
Nova：AI带动存储器和先进逻辑制程对先进计量解决方案的需求
增长强劲。 
Applied materials：AI 数据中心驱动与先进制程逻辑和DRAM、
HBM需求相关的半导体设备需求增长。 
ASML：AI技术普及带动对先进逻辑和存储器工艺所需的关键光
刻曝光次数增加。 
Teradyne：应用于AI所需的HBM/DRAM的测试设备3季度收入环
比上季度翻倍，4季度收入将继续增长。AI计算和网络所需的
SOC测试需求增长持续强劲。手机和汽车、工业需求依旧疲
软。 
Entegris：随着器件日益复杂，公司抛光液和清洗化学药剂收入增
长更快。 

连接芯片 Credo、
Coherent、
Rambus、
MACOM、
Astera lab、
Marvell 

Credo：人工智能训练和数据集群持续建设，拉动公司AEC（有源
电缆）和通讯芯片销售大幅增长。 
Coherent：受益于AI数据中心建设，最新季度数据中心业务收入
同比增长23%、传统通信业务收入增长55%，工业相关同比增长
1%。预计数据中心和通信业务还会继续增长。 
Rambus：数据中心带动内存接口芯片及IP授权需求增长。 
Macom：25财年数据中心收入同比增长48%，主要得益于支持
100G到1.6T高速数通的高性能模拟和数据中心产品热销。 
Astera：新型AI 平台产能提升，带动公司的以太网连接信号及交
换产品需求持续增长，单3季度收入环比增长20%，同比增长
104%. 
Marvell：数据中心业务收入单3季度同比增长38%，预计明年需求
维持高增长。 

计算芯片 Intel、AMD、
Broadcom、

Intel：人工智能推动AI处理器芯片，个人AI PC的芯片需求增长。 



Nvidia、
Qualcomm、
ARM 

AMD：数据中心、服务器、PC业务需求强劲推动3季度收入同比增
长36%。 
Broadcom：单季度人工智能业务收入同比增长74%，其中XPU业
务同比增加一倍以上， AI网络业务需求持续强劲；非人工智能业

务收入同比增长2%。 
Nvidia：加速计算、强大的AI模型和推理应用推动公司单季度数据
中心收入同比增长66%。 
Qualcomm：单季度汽车收入同比增长17%，IOT收入同比增长
7.7%（AI智能眼镜芯片需求旺盛），手机收入同比增长14%。 
ARM：ARM新架构普及及数据中心基于Arm的芯片使用量增加带
动单季度专利使用费收入同比增长21%。 

模拟芯片 MPS、ADI、
Microchip、
NXP、TI 

MPS：连续3-4个季度看到需求强劲增长，预计2026年企业数据收
入增长30-40%，电压升高后模块化出货占比提升。 
ADI：数据中心业务包括电源及光纤产品已经连续3个季度同比增
长50%以上。 
Microchip：数据中心应用领域，我们看到强劲的增长势头，客户
在库存调整后重新与我们建立了联系；在航空航天和国防市场，
全球支出的加速增长也推动了对我们集成解决方案的需求。 
NXP：行业有周期性复苏的迹象，3季度汽车收入同比持平，IOT
收入同比增长3%、移动收入同比增长6%。 
TI：3季度收入环比增长7%、同比增长14%，所有终端市场均实现
增长。 

晶圆代工 TSMC、
Global 
Foundry 

TSMC：7/5/3nm制程的销售占比达74%，预计全年AI芯片收入占
比15%+，26年估计突破20%。 
GF：3季度数据中心收入同比增长32%、汽车收入同比增长20%，
手机收入同比下降13%、IOT收入同比下降16%。 

射频芯片 Qorvo、
Skyworks 

Qorvo，Skyworks：10月底2家公司宣布合并，手机射频前端芯片
需求偏弱，Qorvo宣布退出低端安卓手机竞争。 

功率芯片 ON ON：3季度汽车收入同比下降17%，工业收入同比下降3%。 
 

 

文字补充资料二：2026年非AI市场芯片需求前瞻 
正如我们在视频中的这个图提到，26年除了AI市场外，其他市场表现，包括汽车、手机、

PC、工业等，几乎是不增长，甚至是负增长状态。接下来，我们就这几个行业的基本面情

况做一个简要分析。 

 

2.1  全球乘用车市场 

根据汽车世界的估计，2025年全球乘用车预计同比增长2-3%至9000万辆，主要是除俄罗

斯以外市场的需求都有所复苏。预计2026年全球销量与2025年持平，其中，中国因为汽车



购置补贴减少、预计销量同比下降2-3%。北美地区预计销量也会小幅下滑，主要因为面临

25年美国关税政策出台导致部分消费提前、并将价格影响滞后影响到2026年的消费，同时

对电动汽车补贴减少、导致的车价提升等不利影响，虽然美国大美丽法案有购置退税，但是

该政策仅面向在美国生产比例较高的车辆。 

  

 

商用车市场则继续表现较弱。 

  

资料参考：

Https://www.automotiveworld.com/data/the-worlds-new-vehicle-market-outlook-for-2026
/ 

 

整体来看，26年整个汽车市场的交付量并没有增长，甚至关键的北美和中国市场还在下滑

，这对于相关汽车芯片的公司来说并不是一个好的信号。 

 

2.2.  全球智能手机市场 



26年智能手机的表现或许是过去多年来最困难的一年。下图是IDC统计的，全球智能手机

出货量的表现。可以看到，整个智能手机在26年将会出现一个负增长。 

这背后的原因有两个： 

第1，​ 是25年下半年开始存储芯片缺货涨价，推升终端手机售价，这会逼得很多手机厂

商只能通过提价来保持利润率。而这种做法会降低用户的购买意愿，影响需求。 
第2，​ 是苹果在26年将其新一代旗舰产品的上市时间从26年秋季推迟到了27年初，对

2026年销量造成一定的负面影响。目前的传言是，苹果在26年只会推出iPhone 
18的Pro版本，而标准版的iPhone 18，要等到27年年初才会推出。这是苹果销售

战略的一个调整，也或许仅仅是为了避开存储价格的高峰期。但不管怎么样，苹

果的这个决定大幅拉低了智能手机在26年的需求 

 

整体来看，26年手机的需求大概率是近几年最差的一年，所以相关公司的股价，包括高通、

ARM等公司，会受到一定的影响。 

 

2.3 全球PC市场 

根据IDC预计，2025年全球PC销售2.8亿台，同比增长超6%，这其中一个重要的推动因素

是微软不再支持Windows10软件，带动了部分换机需求。但由于25年的表现比较好，换机

该换的都换了，所以26年的情况就受到一定影响。目前看来，PC市场在26年也是下滑的。 



另外，PC市场也和手机一样，由于存储芯片紧缺涨价，导致整体需求受限。但终端电脑利

润率已经非常低了，比较难涨价，所以现在各个公司都在下调26年的出货增速预期。 

整体来看，26年的PC市场也是比较困难的，目前IDC预期的全球销量会下降4.9%。 

 

 

 

总结 

按照前面的几个行业分析，加上视频中我们提到的高盛对于数据中心的预期，我们把所有

的数据都归总到下面这张图里。相信看到这个图，就能理解，为什么我们说，26年只有AI相
关的芯片半导体是比较积极的了。 

 

半导体下游出货量 2025年预计值 25年同比增速 26年同比增速 
AI数据中心服务器 125万台 25% 36% 
传统数据中心服务器 1366万台 9% 4% 
汽车 9000万辆 2-3% 0% 
手机 12.5亿部 1.5% -0.9%到-2.9% 
PC 2.8亿台 6.6% -4.9% 

 

 

 

 

 



文字补充资料三：算一算AI的经济账 
当前市场上有一种对AI投资资金来源的担心，主要因为当前AI给企业带来的现实盈利回报

相比于巨额的资本开支还非常小。这里，我们做一个分析供大家参考。 

首先，我们需要清楚，对于AI投入的钱会从哪里来？这里我们拿麦肯锡12月最新发布的一

篇报告作为参考，他们预计，到2030年，全球AI产值能达到1.3到1.5万亿美元，其中

6000-8000亿美元用于应用和模型，7000亿美元用于基础设施建设。这个数据和之前黄仁

勋预估的数据是类似的，所以我们以此为基准做分析。 

2030年AI全球的产值1.3-1.5万亿美元，这个数据会不会太高估了呢？现在的数据显示，

2025年全世界GDP总额是117.2万亿美金、同比增长5%。我们保守点，按照未来5年，每年

3%的增长，则到2030年全球GDP为136万亿美元。届时，AI产值占全球GDP的比重也就是

1%左右，非常合理，甚至有些保守。 

好，我们现在确认了1.3到1.5万亿美元的产值，接下来，我们去思考这里的钱要从哪里来。

总结来看，一共有两大部分，一部分是主权AI，另一部分是私营企业，我们分别来看。 

主权AI 

说说主权投资部分，根据麦肯锡的估计，这1.3-1.5万亿美元中，30-40%来自主权基金，即

对应6000-8000亿美元。我们看了下，OECD国家的历年国家税收占GDP比重在20-40%不

等。如果按照最低的占比水平20%外推到全球所有国家，即对应2030年全球各国的税收收

入合计约27万亿美元。那么6000-8000亿美元的支出大约是，政府2030年当年税收收入在

2-3%。考虑到AI在各国的战略地位，这一支出比例也不夸张。 

 

私营企业部分 

最后是目前市场争议最大的企业支出问题。如果静态来看，2025年的私人企业投资4050
亿美元，对应年折旧约648亿美元（如下表所示）。我们这里看在AI行业里最重要的公司，AI
软件行业相关收入，目前最乐观估计也就是在300-400亿美元，确实是入不敷出。 

但我们再往后面看5年，情况会不太一样。假设按照麦肯锡估计，7000亿美元的AI基建，同

样的折旧方法，得到的年折旧是1120亿美元（如下表所示）。这么线性外推，相当于当年AI
软件公司的支出。 

 

私人部门（亿美元） 2025E 2030E 备注 
AI数据中心总投资 4050 7000  
其中，土地基建 324 560 占总投资约8% 
其中，配套能源 810 1400 占总投资约20% 
其中，各类芯片 2916 5040 占总投资约72% 



合计年折旧费用 648 1120  
其中，土地基建 11 93 30年折旧 
其中，配套能源 54 1008 15年折旧 
其中，各类芯片 583 1120 5年折旧 

 

那么届时AI软件收入能有多少呢？美国一家私募投资基金Menlo Ventures在12月发布的

基于对 495 位美国企业 AI 决策者的调研报告中提及，2025年全球企业级 AI 的市场规模

已在两年内从 17 亿美元跃升至 370 亿美元，较去年的 115 亿美元增长约 3.2 倍，增长速

度超过历史上任何一个软件品类。与上一代SAAS软件不同的是，AI软件使用过之后，企业

购买的转换率是传统软件的2倍，这就意味着AI时代软件的渗透率要快的多。 

 

 

2018年全球SAAS软件市场约1000+亿美金，到2024年全球约3991亿美金，6年时间成长4
倍。那我们再回过来看，2025年全球AI SAAS预计收入370亿美元，占整个SAAS市场8%，

空间仍然很大。 



而现在往后看，整个AI SAAS市场的应用也有很大空间。在此前的分析中我也提到过，AI
采纳将会是26年的一个重要逻辑。只要企业们还在采纳AI，这个价值链最终是会延续到上

游的芯片公司的，而且这个需求非常线性、可预期。而根据麦肯锡在2025年7月做的全球AI
应用调查，接近9成的企业都已经使用了AI，但这些公司有60%都还只是初期试用阶段，可

见未来还有很大的AI采纳的增长。 

 

 

 

所以我们按照当前AI的发展速度，综合估算，可以给到5年后成长8倍。而这也还只是占当

年全球SAAS市场的40%，以此对应的AI SAAS行业的年收入就接近3000亿美元。那么到

2030年，这些软件公司支付给底层基建运营企业费用，年折旧1120亿美元，占这些软件公

司收入比重1/3。 



这么来看，是不是也不觉得夸张了呢？ 

而且大家别忘了，除了软件公司以外，还有其他的公司也是需要用AI的，比如说特斯拉，他

就是一家会用AI的非软件公司。但咱们这里没有办法计算得那么精准了，毕竟光软件公司

理论上就可以支撑起这个产值了。 

 

所以这么看下来，未来1.3万亿到1.5万亿的产值中，有6000-8000亿来自于政府，而这仅占

全球政府税收的2%-3%，非常合理。另外，代表私营企业的软件公司支付给底层基建运营

企业费用，只占这些软件公司收入比重1/3。依然非常合理，所以这么看下来，AI只要能按部

就班地发展，理应有足够的资金会进来持续投入。 

当然了，上面的计算肯定有不严谨的地方，不过大致的结论还是可以得到的。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

文字补充材料四：三大紧缺环节 
在26年芯片半导体板块的前瞻视频中，我们说，一个重要的逻辑是聚焦紧缺的环节。毕竟

半导体行业还是以硬件为主的，它的供需关系会深刻影响到价格，而这也就会直接影响相

关公司的利润率。 

在视频中，我们已经提到过存储板块是当下最紧缺的环节，而过去这几个月的股价也反映

了这一点。但除了存储外，整个芯片半导体板块还有什么潜在的紧缺环节呢？ 

我们美投团队找出了三个比较有确定性的方向，这三个方向可以很清楚地看到行业能保持

个至少20%-30%以上的增长。他们分别是，互联需求、测试和封装设备、以及功率半导

体。接下来，我们分别给大家做一个介绍和分析。 

 

 

确定性方向1：互联需求 

在2025年，我们已经可以清晰的看到大模型的调用量在持续增加。下图是来自支持全球所

有模型API调用的第三方平台open Router对于终端客户调用token量的每周统计图，可以

清晰的看到过去一年中，大模型的总调用量逐月在增长的趋势，而且一旦有一个新的大模

型推出，就会激发出一部分新的需求。 

 

同一时间，随着计算成本大幅下降，我们看到各家大模型开始从训练进入到训练和推理并

重。以迅速实现AI商业化的Anthropic为例，公司在2024-2028年预计推理的服务器支出增

长20倍，同期训练的资本开支增长5.5倍。 



 

长远来看，随着随着单位token价格的继续下降，原先简单的语言文字交流，将进一步向图

片视频等多模态形式演进，这些对于数据量的需求将持续增长。 

 

 

更大参数的模型和推理所需的大规模并行计算，都有赖于AI集群规模的扩张。而随着AI集
群规模的不断扩张，对于高性能、高带宽、低延迟的网络要求正在不断提升，光互联行业迎

来量价起升的发展红利期。 

这里需要给大家一点科普，在数据中心里，数据传输主要有两条技术路线：电互联（铜缆/电
信号）与光互联（光纤/光信号）。当带宽不断提升、距离变长、端口密度变高时，电信号会遇

到更明显的衰减、串扰与功耗上升问题；而光信号在高带宽、长距离、低损耗方面更有优

势。 

在AI超节点规模在不断提升的背景下，NPO/CPO等新型光互联技术有望有效解决Scale 
up网络长距离互联+高速带宽难以同时实现的问题；另外，随着算力集群规模的不断扩张、

ASIC自研芯片+以太网模式的逐渐普及，Scale out网络中光模块价值量的持续提升。 

什么是Scale up和Scale out呢？ 

简单理解，Scale up就是尽量做大单一节点的运算规模，它的优势简单直接，装的GPU和
存储容量越多，单一节点能处理的任务量越大。但是缺点也很明显，单一数据中心总是会有

物理能源上的使用天花板，而且一个数据中心内有多台机器同时运算任务，不同机器负载



不同也会造成资源浪费，机器越多、机器间的协同工作就会越重要，内部互联的关键性就体

现在这里。 

 

Scale out如下图所示，企业在单一站点的容量已经接近天花板的情况下，采用多节点的方

式可以帮助企业快速扩展或者缩减数据站点以灵活的应对市场需求。当然，也是由于同时

有多个站点，确保多个节点间数据一致性也对远程数据传输和不同站点间工作负载均衡提

出了更高的要求。 

 

上面这段科普没有看懂没关系，我们只需要知道的是，由于Scale-up 和Scale-out不同形式

的数据中心建设需求的快速上升，Light Counting预测，全球以太网光模块25年和26年分

别增长48%和35%、至140和189亿美元，27-30年继续保持双位数的年复合增长，最后到

2030年突破350亿美元。 



 

 

从收入上看，在上市公司层面，SOX半导体指数中光通信连接相关公司的25年收入普遍实

现30%以上增长，净利润也明显提升。 



 

 

 

数据来源：美投团队自己整理 



 

 

考虑到推理阶段，数据中心规模持续扩大，预计网络需求相关还将持续强劲增长，更高价值

量的1.6T及3.2T光模块进入商用，未来将推动行业上市公司的收入持续增长。 

  

 

在这个行业中，Lumentum（股票代号：LITE）和Coherent（股票代号：COHR）因其在紧缺环

节的行业地位，值得跟踪关注。 

这里简单对这两家公司做个介绍。Lumentum是一家提供用于高速通信网络的光学元件和

模块的公司。由于AI服务器之间要用光纤高速传数据，但光纤要跑起来，最关键的是把电信

号变成光信号的“光源/激光器”。而Lumentum在这类激光器里很强，属于行业里能稳定大量

供货、被大客户长期采用的厂商之一。因为AI算力集群越建越大，网络连接越多，对这种光

源需求就会更旺，所以它在产业链里位置比较靠前、也更容易受益。 

Coherent同样做数据中心需要的光器件和激光相关产品，但它的业务覆盖更广，除了通信

，还在工业、电子等领域有布局。行业地位上，它的优势在于产品线更全、光学技术积累深

，能把材料、器件到系统相关产品一起提供，客户覆盖面也更广。 

整体看，这两家公司都处在光模块上游关键器件的环节，属于行业景气上行时值得重点跟

踪的代表。按照现在行业的紧缺度来看，这两家公司的业绩持续上行的确定性非常高。只是

后续需求端能否继续超预期，需要看ASIC自研芯片渗透率提升对Scale-up端高速率光模块

的需求拉动，以及GPU升级后，大集群对Scale-out端高速率光模块的需求拉动。 



 

 

 

确定性方向2：先进封装的扩产 

在之前的视频以及前文中我们分别提到，AI数据中心建设所需要的高端AI芯片及存储等产

能需求相当旺盛，从2025年下半年开始，全球半导体先进制程和DRAM等存储产能进入新

一轮扩产周期。而且根据25年12月SEMI年终报告中指出，25年半导体制造设备总销售额

预计达1330亿美元，同比增长13.7%，创历史新高；2026年、2027年有望继续攀升至1450
亿和1560亿美元，分别同比增长9%、7.6%。 



 

 

相比较而言，2024-2025年后端的测试和封装设备的市场增速高于前端的晶圆制造设备，

这主要是因为半导体芯片架构复杂度提升、先进/异构封装加速渗透，以及AI与HBM对性能

的严苛要求带动了相关的测试和先进封装的需求。从收入来看，2025年Advantest财务表现

亮眼，预计收入实现19%的同比增长，利润实现69%的同比增长，这主要都是先进制程芯片

对于晶圆测试的难度提升，带动公司高端产品需求增长。 

展望2026年，台积电等晶圆代工厂对先进制程建设加快，DRAM等存储大厂扩产、迭代升

级预计还将继续，因此，对于更多层的沉积刻蚀、高精密的量测、以及后道的测试检验设

备的需求仍旧延续好的表现。 



 

那在这个逻辑下，都有什么可以值得关注的公司呢？下面这张表，是我们总结的所有相关

公司的收入表现以及26和27年估值。理论上，这些公司或多或少都能从这个逻辑中受益，

但我们没有对这些公司都做过太深入的研究，就不进一步展开讨论了。 

 

数据来源：Bloomberg，单位：亿美元 

 

 



确定性方向3：功率半导体 

在此前分析存储行业的分析中，我们说过，随着GPU芯片制程升级、存储容量会相应提

升。同时也会带来功率的大幅增加，如下表所示。当前GB300的单模组的功率已经高达

1400W，等到下一代Rubin及Feynman将进一步提高到2200、4400W。相应对功率模块的

要求在持续升级。 

 

根据2025年10月英伟达在OCP大会上发布的800V DC架构白皮书的介绍，其建议数据中

心近期使用市售的 1000V 级组件，在机架中部署 800V DC。 长期来看，机架内保护装置

和 DC/DC 密度的提高、安全标准的完善以及配套设备的广泛应用，都会逐步过渡到 1500 
VDC。 

在这个徐试下，以SIC及GAN为代表的宽带隙半导体材料在数据中心的渗透率将持续提

高。 

 



在英伟达800v白皮书中所列示的芯片合作公司如下表所示。2025年业绩表现最好的公司

是ADI，公司作为全球模拟芯片龙头，把握了下游服务器和航天军工领域需求的高增长，虽

然公司估值较高，但其27年的经营前景，还有继续上修的可能。 

而传统从事功率、模拟相关的英飞凌、瑞萨和ST意法半导体2025年业绩表现不佳，主要受

到下游汽车行业景气偏弱影响。2022-2023年全球芯片涨价潮期间，汽车行业因为受制于

长协，滞后到2024年涨价，导致2025年行业一直都在消化库存。 

随着2026年全球汽车行业完成芯片去库存、恢复常态采购，预计业绩都会有所改善。相对

而言，Renesas瑞萨、ON安森美当前估值性价比较高。英飞凌作为全球功率领域龙头，在

电网、数据中心的高电压等级领域布局最早，也值得关注。 

 

数据来源：Bloomberg，单位：亿美元，除ADI外，2025年均为业绩预测值 
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