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�

你可能会问：我又不做芯片，看这一册干什么？ 

因为你迟早要面对同一类决策。今天被卡住的是芯片，明天可能是你的某个关键部

件、某套软件、某个海外市场。真到那一天，你要拿的主意就三件：长期投入还熬不

熬，有限的钱押在哪一环，什么时候该买、什么时候必须自己长。半导体只是把这三

道题放大了一百倍——分工最细，协同要求最高，投入周期最长，别人几年见分晓的

事，在这里要十几年。 

2018 年以来，关于中国芯片的说法走向两个极端：一边说马上就突破了，一边说永

远追不上。对做决策的人来说，这种噪音最误事。 

本册八篇，七对公司同桌对照：中芯国际与台积电，昇腾与英伟达，北方华创与应用

材料，中微与泛林，长江存储、长鑫与三星海力士，上海微电子与 ASML，豪威与索

尼。不喊口号，也不贩卖焦虑，只把双方的报表、处境和打法摆在一起，讲清差距的

真实构成，和中国公司各自选的活法。 

最后一篇总纲回答七篇合起来才看得见的问题：这是两种组织方式的对撞——全球

最强者结网分工换效率，后来者把整条链在境内重新长一遍，用效率换安全。 

谁更强？没有标准答案，只有七条战线上不同的比分，和三条贯穿始终的规律。 

百思特管理咨询集团 
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导读：2026 年 7 月，台积电交出一份让全球侧目的季报：单季收入 402 亿美元，净利润同比增长

77.4%创历史纪录，毛利率 67.7%，管理层宣布高端芯片供不应求将持续到至少 2027 年。同一时间

的上海，中芯国际 2025 年全年收入 93.27 亿美元，台积电一个季度的收入，是它全年的四倍余。这

组悬殊的数字之下，藏着全球芯片制造业的两条活法：一条是摩尔定律最前沿的赢家通吃，一条是

出口管制高墙之内的纵深生存。本篇同桌对照两家代工厂的报表与处境：差距的真实构成，中芯活

法的内在逻辑，以及这场不对称竞赛真正的胜负手。 
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痦✳〣餴劥䒓佅僽♧猫露鎊务蓿欽 81➉繠⯋ծ嬁ⵄ桧⚺⸓䪬⾓霹ⴀ涸僽⼧䎃た錛

靀♧㹻Ⱆ぀涸꧆䗱溏㸐侓㖈ⵄ嶹邍♳✷絛⡹溏历⛎կ�

痦♲〣割㼆獦畊饋割宠㼆獦胿ⵄ务蓿涸䧭⸆叻ⲥ➢勻割僽馄馊〵獤歏罜僽雮㼓ꝉ㣟佪

⡹䨾㖈遤⚌涸鷅饮䧶ず呋銳⯓䟝幡嘽荈䊹涸胿ⵄ㹁⛐僽历⛎կ�

�

�

数据来源说明：台积电 2026 年第二季度业绩及法说会（收入 402 亿美元、净利 7,065.6 亿新台币／

+77.4%、毛利率 67.7%、HPC 占 66%、3纳米 30%／2纳米 3%、2026 年资本开支 600 亿—640 亿美元、

“供不应求至至少 2027 年”）见公司披露及财联社、虎嗅等报道；中芯国际 2025 年年度业绩（93.27

亿美元／+16.2%、673.23 亿元／+16.5%、归母 50.41 亿元／+36.3%、毛利率 21.0%、资本开支 81亿

美元、产能利用率 93.5%、2026 年一季度指引）见公司公告及财联社、证券时报报道；美国对华半

导体设备管制（2022 年 10 月起）为公开政策事实；国产高端芯片代工相关表述为第三方拆解机构

与媒体公开报道口径，公司未置评。美元与人民币换算为约数。本文不构成投资建议。 百
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欰䙖䧶✰傻艗♸薉⠚鴪 

ˋˋ务㕂蓿禹⴩痦✳眜·皾姿♧⚡鄄饮ⴀ务㕂涸ꪵ⚺♸♧⚡鄄鹦♳⵸〵涸㢊胢�

导读：2026 年 2月，英伟达公布 2026 财年年报：收入 2,159 亿美元，增长 65%，数据中心单季收入

623 亿美元，而它写给投资者的展望里有一句冷静到刺眼的话：对中国数据中心计算收入的预期为

零。一年之内，全球 AI算力霸主在其第二大市场的生意从数十亿美元清零；填进这个真空的，是华

为昇腾以“三年四芯”路线图领衔的国产算力军团。这不是一场芯片对芯片的战争，单芯片性能的

差距依然真实，这是一场生态对生态、系统对系统的战争。本篇拆解双方的牌：英伟达的 CUDA 帝国

靠什么统治，昇腾用什么打法绕开正面，以及“用系统补芯片、用数学补物理”这条中国路径的成

色与代价。 

 

Ø 幡ꨪ♧⚡䋑㖞涸佟勉刿鶛�

傞ꢂ絁⧩䖤模侮雵䔶կ2025 䎃 4剢 9傈繠㕂佟䏎鸑濼薉⠚鴪H20鵯妴䊺絑⚹痗ざ♳♧鲰

盗ⵖ罜꣭錞涸务㕂暵⣘蓿晙ⴀ〡务㕂꨽銳雽〳霆կ薉⠚鴪䔲㷍雦䲿45➉繠⯋㶸餗Ⲹ⧩姼⵸⽀

㷍H20㼆⼶Ꝉ㈒⚹ 46➉繠⯋姼た佟瘻Ⳝ絑导㢕ⵌ2026 餒䎃♴⼱䎃H20㖈盟邍ꅽ涸䲽鶣䊺

僽䗎割駈麤Ⱆ぀㾝劅䎁腚⧺霃务㕂侨研务䗱雦皾佐Ⰶ⚹ꨪկ♧⚡䎃佐Ⰶ⚙⼪➉繠⯋ꆀ紩涸䊭

㣢䪾Ⰼ椕痦✳㣐AI 䋑㖞➢垷㘗ꅽ侮⡤ⴵꤑ㉁⚌〷♳縁剣鵯呋涸㖞兞կ�

溫瑟⟄聘滚〳錛涸鸟䏞鄄㞅邉կ2025 䎃 9剢⼶⚹㖈Ⰼ翫䱹㣐⠔Ⱆ䒓✫鵛⛖Ⰼ鿈㹻䏀傻艗

950PR2026 䎃♧㷍䏞ծ950DT㔋㷍䏞ծ9602027 䎃㔋㷍䏞ծ9702028 䎃㔋㷍䏞

ˋˋ♲䎃㔋妴蓿晙涸Ⱆ䒓騟絁㕃ꂁ㤛Atlas�950 馄蒜挿8,192 곾 950DT2026 䎃㔋㷍䏞♸

Atlas�960 馄蒜挿15,488 곾2027 䎃⟄⿺荈灇匹翫䚪絁կ剒ꅾ涸♧〣诡㖈⿬侨邍ꅽ荈

950PR饰傻艗㼜䵨鲿⼶⚹荈灇HBM넞䌄㺈ⰻ㶸鵯䠑㄂满AI 蓿晙剒「ⵖ✵➃涸鿈叙⛲鵳Ⰶ

✫㢊胢䎸⴩կ蓿晙Ⱆ぀Ⱆ䒓♲䎃騟絁㕃僽縁錛涸瘝✵ぢ㼆䩛❭晥⼶⚹涸䠑㕃割ꦼ靀ぢ侮⚡

务㕂AI ❡⚌㹒デ皾姿⣘絛剣䏀佞䗱䒊霃կ�
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Ø 薉⠚鴪涸絡屛助⽁涸♶僽蓿晙僽俒僈�

椚鍒鵯㖞䧶✰⯓銳椚鍒薉⠚

鴪⚹历⛎ꦼ⟄剏去կ㸐涸絡屛䒊用

㖈♲㽻㢕ⵄ♳կ剒䏀㽻僽CUDA鵛

✳⼧䎃獤稡涸綘玐欰䙖Ⰼ椕侨涰

♰䒓封罏ծⳜ⛖Ⰼ鿈⚺崨AI 呥卹♸

猰灇去瀦鿪Ɤ㖈鵯㤛鲱叙叼♳蓿

晙〳⟄㼆叻㔋涰♰䒓封罏涸聝聘

雵䗴偽岁㼆叻կ务ꢂ㽻僽禹絡

NVLink 匹翫ծ緸絞ծ侮纸厷倰呩䪾蓿晙⠏⸷佞㣐䧭꧋纈⠏⸷կ剒♳㽻僽蒜㤉♧䎃♧去涸鶛去鸟

䏞雮鷅饮罏宕鵴㖈潐ⲥ♧⚡獴⸓涸ꬶ㶩կ�

2026 餒䎃 2,159 ➉繠⯋佐Ⰶծ65%涸㟞鸟僽鵯♲㽻㢕ⵄ涸䔲劍⯣梡薉⠚鴪溫姻⽁涸割僽蓿

晙僽♧侮㤛雮Ⰼ⚆歲猌割䒓涸雦皾俒僈կ�

告幡ꨪ务㕂䋑㖞鵯叙✲㖈㸐涸Ꜩ歌♳侫ⴀ✫♧麤綟欰䙖涸絡屛姿⟄〳蜦䖤⚹⵸䲿կ䔲

佟瘻⢪薉⠚鴪㖈务㕂割〳蜦䖤CUDA 涸䒸姿㖞㖈鵯晙䋑㖞澕ꢂ㣟佪侨涰♰务㕂䒓封罏ⵆ偽鷥䭊

㖑嶑ぢ㕂❡鲱叙叼կ盗ⵖ尵剣⵴䓳薉⠚鴪涸䪮助⽲❵䩛䬒䱈✫㸐剒帿涸䫡㙹屎㖈务㕂涸㖑㛇կ鵯

僽劥㖞䧶✰剒㣐涸尊ꆀ欰䙖㠗㘠䮢䖤⡞畊✰䮢割⡞㼓犜կ�

�

Ø 傻艗涸䩧岁欽禹絡邉蓿晙欽侨㷖邉暟椚�

傻艗涸㢅㞯僽僈晥⯓鵳ⵖ玐「

ꣳ⽀蓿晙䊨蒌衅た✵〵獤歏去

䊨涸㼆䩛HBM⴮⴮饰姿կ㸐涸

䩧岁㔵絗♧⚡䙼騟㾝䒓⼶⚹盗

椚㽻Ⱆ䒓邍鶣鵂涸欽侨㷖邉暟

椚ծ欽ꬋ种㼷邉种㼷կ�

痦♧禹絡紩》胿կ⽀蓿晙

䩧割鵂㽠欽馄蒜挿䩧Atlas�950 ⟄ 8,192 곾蓿晙ծ荈灇넞鸟匹翫絆䧭⽀♧鹤鳓蒜挿欽錞垷♸匹
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翫䌄㺈䰃꧋纈剣佪皾姿蓿晙涸去䊵㖈禹絡㽻鄄鿈ⴔ餾㔐կ鵯勵騟絁涸䧭用⣜饆⼶⚹杝剣涸餴❡

絆ざ鸑⥌饰㹻涸匹翫䪮助ծ侮纸䊨玐腊姿♸荈䒊欰䙖涸䠑䘋僽⽀挿衅たծ禹絡䪪룅涸侅猰

⛼䎾欽կ�

痦✳欰䙖涸㕂㹻ꢭ䩧岁կCANN鲱叙叼㼆叻CUDAꂁざ㕂❡呥卹♸㣐垷㘗⾊㉁⨞帿䏞鷓ꂁ

欰䙖鴲獴涸䧭劥溫㹊㶸㖈告务㕂䋑㖞涸暵婋䚍㖈✵䔲剏去僽㈔♧鷥고鴲獴䧭劥㽠➢ꥻ烯尊䧭

✫小尵䧭劥կ�

痦♲⣘䎾涸烁㹁䚍』✲կ♲䎃騟絁㕃⸈荈灇HBM⽁涸姻僽薉⠚鴪姼ⵠ㖈务㕂偽岁䲿⣘涸⚎

銯ˋˋ烁㹁䚍կ鵯♸劥禹⴩塔鵂涸⼶⚹㢊胢倰岁雿♧腡湱䪬嵳䙼欽⼧❀䎃➢㢊胢鲮姻傻艗䪾ず♧

ⶢ劥佞㣐ⵌ✫侮⚡皾姿❡⚌կ�

�

Ø Ⱆ⯈媯䊵騄ծ➿⟟♸⚙⚡䝧䙁�

ⲇ꫽涸鿈ⴔ䗳곢塔駈կ�

Ⱖ♧䚍腊䊵騄僽溫㹊涸㖈⯓鵳ⵖ玐「ꣳ勵叙♴傻艗⽀蓿晙㼆薉⠚鴪偫菢涸䊵騄⟄去雦

禹絡紩倰呩⟄刿넞涸⸆署ծ刿㢴涸蓿晙侨ꆀ♸刿ꅾ涸䊨玐㢕练䏞⚹去⟟䰃》䚪皾姿腊欽割瘝✵

㥩欽鷅䎂刿鵴劢封欰կ�

Ⱖ✳欰䙖鴲獴僽⼧䎃⛓⸆CUDA♳小巤涸割〫僽去瀦僽Ⰼ椕猰灇♸䊨玐爢⼓涸랾雩⛴䟗

CANN㖈务㕂䋑㖞⛓㢪Ⳝ⛖尵剣㶸㖈䠭ˋˋ傻艗饒䖤务㕂涸ず傞⛲鄄兽傞ꝉ㖈✫务㕂կ�

Ⱖ♲⚙⚡䝧䙁Ɀ㹁絊㽷荈灇 HBM ♸㕂❡⯓鵳ⵖ玐腊や䭽騟絁㕃⯣梡騟絁㕃Ⱆ䒓✫❡

腊♸葻桧尵剣僽佟瘻尊ꆀ涸⿽ぢ䚍ˋˋ盗ⵖ〳腊⸈瀦⛲〳腊匠⸓薉⠚鴪⚹务㕂䋑㖞㹁ⵖ倝ㅷ涸⸖

姿➢劢⨢姺♧傉넞䚍腊蓿晙ꅾ倝〳蜦䖤㕂❡皾姿涸ⵆ偽鷥䭊紤ⵄ㼜꬗⚰溫㹊涸䋑㖞唬낉կ�

㾉傞䩞錛溫畎欽䨪殆㖈傻艗僽㔔⚹割腊饥鵮僽㔔⚹割䟝饥ˋˋ鵯⚙⚡瘷呩涸⟟⧩㣔䊵㖑ⵆկ�
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Ø 絛⚥㕂⟱⚌盗椚罏涸♲〣霢�

痦♧〣欰䙖僽剒䫡㙹屎⛲僽剒ꅾ涸餴❡䒊欰䙖銳⟄⼧䎃雦ծ⟄涰➉雦腊䵨梡䧭欰䙖傞

ⵆ鲽鎊荈䒊告䔲〳蜦䖤䚍劥魧䧭⚹굥ꤗ㢊胢欰䙖㽠僽⥂ꤗ餩⥂餩ⱄ餥⛲䖤❜կ�

痦✳〣⽀挿衅た割瘝✵禹絡衅た䪾⡹涸瀊匣佞鵳刿㣐涸禹絡ꅽꅾ倝霃雦匹翫ծ靈䏞ծ䊨

玐⻊鿪〳⟄䧭⚹䪪룅䊵騄涸勳勍鵯僽⼶⚹侅絛务㕂ⵖ鸣⚌剒ꅾ銳涸♧靃կ�

痦♲〣佟瘻鸣㽠涸䋑㖞銳䔲璬〡欽割腊䔲庛㹔⡞溫姻涸胿餏䩛僽㖈⥂䫡劍ⰻ䪾❡ㅷ䩧熋

ⵌ欽䨪割䟝饥璬〡劍絕勲傞䋑㖞〫雩鵯♧勵կ�

�

�

�

数据来源说明：英伟达 2026 财年业绩（收入 2,159 亿美元／+65%、四季度数据中心 623 亿美元、

H20 出口许可要求（2025 年 4月 9日）、45亿美元减值、季度 H20 销售 46 亿美元、下半年“微不

足道”、展望假设中国数据中心计算收入为零）见公司财报、SEC 文件及新闻稿；华为昇腾路线图

（950PR／950DT／960／970、Atlas 950／960 超节点、自研 HBM）见 2025 年 9月华为全联接大会

公开发布及证券时报、华尔街见闻等报道；“用数学补物理、非摩尔补摩尔”为华为管理层公开表

述；CUDA 生态规模为公开通行口径。单芯片性能对比为基于公开信息的定性判断。本文不构成投

资建议。 
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嫢劼⛓✰⻌倰⼶⴯♸䎾欽勞俱�
ˋˋ务㕂蓿禹⴩痦♲眜·霃㢊鸣蓿晙涸纸㐼♸鸣纸㐼涸Ⱆ぀�

导读：芯片战争的真正前线不在芯片，在造芯片的机器。2026 年 4月，北方华创交出 2025 年年报：

营收 393.53 亿元，增长 31.89%，跻身全球第六大半导体设备商，十年前，这个榜单前十里没有任何

中国名字。它对标的巨人是应用材料：2025 财年收入 283.7 亿美元，全球设备业的百年老店与平台

之王。一个在管制清单的缝隙里逆势狂奔，一个握着最全的工艺版图收取全行业的税——本篇拆解

设备业的生意本质、北方华创的平台化路径，以及国产设备“被制裁的确定性”背后藏着的真问题：

温室里长出的肌肉，出了温室还算不算数。 
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数据来源说明：北方华创 2025 年年报（营收 393.53 亿元／+31.89%、归母净利 55.22 亿元／

−1.76%、研发 72.77 亿元／+34.74%、毛利率下降 2.75 个百分点、全球第六大设备商）见公司年

报及新浪财经等报道；应用材料 2025 财年收入 283.7 亿美元／+4.4%、泛林 2025 财年 184.4 亿美

元／+23.7%、ASML 2025 年 327 亿欧元见各公司披露；A股设备板块 2025 年合计 1,036.03 亿元／

+27.5%、北方华创与中微占一半见公开统计报道；芯源微收购为 2025 年公开报道口径；美国对华

设备管制（2022 年 10 月）为公开政策事实；应用材料中国区收入占比变化为公司披露的通行口

径。本文不构成投资建议。 

	  

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团



中国芯 · 百思特变革系列 
 

14 BEST CONSULTING 

 

♧呏ꛏ涸ㆹ㷖⚥䗎♸岌卌�
ˋˋ务㕂蓿禹⴩痦㔋眜·ⵠ赤⽀挿匧荝涸ꥧ䕎ⱟⱙ㼆꣋⚁⚌⻊涸⚆歲叻勍�

导读：2004 年，60 岁的尹志尧辞去美国应用材料副总裁职务回国创业，行李里最值钱的东西是脑子

里三十年的刻蚀功力。二十二年后，他创办的中微公司 2025 年收入 123.85 亿元、归母净利润 21.11

亿元，刻蚀设备进入国际最先进产线，中国半导体设备业最接近世界一流工艺水准的一根针。它的

对标者泛林集团，2025 财年收入 184.4 亿美元，刻蚀与沉积领域的全球标杆。十倍的体量差距之下，

这一对样本回答着与上一篇不同的问题：不做平台，把一个工艺环节做到世界级，这条路走不走得

通？本篇拆解单点极致的方法论——以及一根针的天花板。 
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㢊կ�

痦♲⚡倗꬗㹐䨪絕匬涸ゎꆄꆀկ♸⚺銳⣜ꬑ㕂ⰻ雧⽀涸ず遤割ず务䗎傍䎃㽠䩧鵳〵弩㖑⼓

♸㕂꣢㹐䨪⣘䎾Ꝇ㖈尵剣佟瘻撑곥涸䋑㖞饒⽀鵯⚡ゎꆄꆀⱄ牢⛎䔂靈鿪割鵂ⴔ㸐霆僈涸割僽

〳欽僽㥩欽կ�
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荝割䱗倉的䓎告的䓎涸嫦♧姿鿪➢䊺鄄낉霆涸呍䗱腊姿ⴀ封♸⻌倰⼶⴯⯓Ꝃ䎂〵涸騟絁䕎

䧭Ꞥ⫸կ�

2025 䎃涸䧭絫⽀佐Ⰶ 123.85 ➉⯋䔱嫢ⲙⵄ 21.11 ➉⯋ⵄ嶹桧儑衼넞✵ず⚌⽀挿匧荝
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Ⱖ♲♸㹐䨪Ⱏず灇封僽䫡㙹屎涸剒帿㢅ˋˋ岌卌涸♴♧去霃㢊宕鵴霣欰㖈♸〵獤歏ծ♲僤ծ

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团



中国芯 · 百思特变革系列 
 

16 BEST CONSULTING 

 

 

SK嵳姿㡦涸翫ざ䒓封ꅽ㹐䨪涸䊨蒌ꦼ곿㽠僽㸐涸❡ㅷ騟絁㕃կ霃㢊Ⱆ぀涸絊匧䕎䙖僽Ɤ䧭㹐䨪

灇封⡤禹涸♧鿈ⴔˋˋⵌ齡傞剏䰃⡹㽠瘝✵㹐䨪荈倗♧苮կ�

Ø Ⱆ⯈媯♧呏ꛏ涸㣔蔄匣�

⽀挿匧荝騟絁涸鴝歲銳霟㹊够ⴀկ�

痦♧⡤ꆀ涸㣔蔄匣123.85 ➉⯋㼆 184.4 ➉繠⯋紨⼧ⴔ⛓♧⽀♧梠蒜涸Ⰼ椕䋑㖞㽠齡⛎

㣐务䗎⽰⤑䭭♴刿넞⼝괄ꆀ紩䊵騄➠㼜Ɤ劍㶸㖈岌卌腊ⵌ➚㣔涸⡤ꆀꬑ涸僽ⵠ赤⸈小獤⚙

勵艙♸Ⰼ椕䋑㖞罜务䗎涸㕂꣢⻊㖈㖑続梠㞯♴导罜꬗⚰佐瑺⾓姿կ�

痦✳㹐䨪꧋务涸腚䓳䚍霃㢊Ⱆ぀涸ㄐ鵘♸㼱侨㣐㹐䨪涸餴劥䒓佅帿䏞絓㹁岚⸓㣔搬ⶢ捘կ�
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⽀挿匧荝饒䖤✫㕂꣢䋑㖞涸Ⰶ㖞套⵸罏餼㺈䏞た罏餼帿䏞务㕂霃㢊⚌䜄䜄꨽銳⚙勵騟鿪剣➃

饥鸑溫姻涸굥ꤗ僽䨾剣➃䮥ぢず♧勵騟կ�

�
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痦♧〣鷥挿㹁欰娥た封罏涸痦♧⚡䧶殜Ɀ㹁割僽牢⛎⨞僽㖈ㆭ⯄⨞ꦼ䏞剒넞涸梠蒜㠗
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❡ㅷ历⛎傞⦫ⴀ梡㖈㹐䨪涸騟絁㕃ꅽ⡹㽠历⛎傞⦫㸝Ⰼ✫կ�

 

数据来源说明：中微公司 2025 年业绩见公司年报及公开统计；泛林集团 2025 财年收入 184.4 亿美
元／+23.7%见其披露；尹志尧履历、创业初期国际专利诉讼全身而退、刻蚀设备进入国际一线先进
制程产线，均为公司公开披露及界面新闻、证券时报等公开报道通行口径；行业格局（泛林／东京
电子／应用材料三分刻蚀市场）为行业通行口径。本文不构成投资建议。 
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㶸⪰⿽꧆涸Ɤ䖄Ɤ寐Ɤꚙ♸♲僤嵳⸂㡦�
ˋˋ务㕂蓿禹⴩痦❀眜·㶸⪰㣐㸺㉁ㅷ涸䧶✰♸佖塔錞ⴭ涸HBM�

导读：2026 年 1 月，存储行业五十年未见的一幕发生了：SK 海力士 2025 年营业利润 47.2 万亿韩

元，历史上第一次全年超越三星电子的 43.6 万亿，HBM 高带宽内存重写了行业权力榜。同一个春天

的中国：5月 19 日长江存储完成上市辅导启动 IPO，7月 27 日长鑫科技正式登陆科创板，首日暴涨

465.82%，市值突破 3.2 万亿元，登顶 A股市值第一，NAND 与 DRAM 的国产双雄前后脚冲向资本市场，

身后是媒体统计的数千亿元累计投入和一轮正在到来的存储超级周期。存储是半导体里最残酷的战

场，纯粹的大宗商品，赢家靠周期底部的资本胆识活下来。本篇拆解这门生意的规则、HBM 带来的规

则改写，以及中国双雄此刻上桌的时机与胜算。 
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HBM ♳涸㷐岤䬃㼆✫2025 䎃♲㷍䏞Ⱖ HBM 䋑㖞佐Ⰶ⼝괄 57%♲僤➑ 22%Ⰼ䎃 HBM 佐Ⰶ
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痦✳㽻絛㸛䧭罏♲僤涸㣟⡙割僽䪮助割遤僽絆絉鵷ꛤ㣐Ⱆ぀㖈荈䊹剒䔂涸곭㚖鳕絛✫刿

⚁岤涸罈✳鵯♸劥禹⴩塔鵂涸薉暵㼷ծ岚갉ず匬ꪵ⚺涸㣟餕➢勻割㨤✵㼆䩛尊䔂㨤✵荈䊹㼆

倝錞ⴭ涸⫂䢨կ�

�

�

Ø ⚥㕂⿽꧆♳呱涸傞劼♸皂瀦�

Ɤ寐㶸⪰♸Ɤꚙ㶸⪰饥涸僽⚙勵䎇遤涸Ɤ䖄կꟋ寐㶸⪰⚺余NAND⟄荈灇卹匬饰㹻2022 䎃

㹊梡 232㽻㛜〜騯魧Ⰼ椕痦♧唑ꢭず䎃䏀鄄⴩Ⰶ繠㕂㹊⡤幡⽀霃㢊倗⣘⛓♴鲮ぢ㕂❡Ꝇ勵ꅾ䒊

❡絁㢴㹻㯮⡤䴂䒸遤⚌纸匬侨研獦ⰦNAND⼝괄䊺鵳ⰆⰌ椕⵸㔋ꆀ紩կꟋꚙ⚺余DRAMDDR5

瘝⚺崨❡ㅷ㹊梡ꆀ❡2026 䎃 7剢 27傈涬꣣猰⴯匣껷傈凐嶻 465.82%䋑⧩瑲灶 3.2 ♰➉⯋
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痦♲麤侨研鷳僈涸䧭蒀ꬋ♳䋑꣌媯涸⼝괄♸絑蠒侨研㢴⚹㯮⡤鲮䒸〳⥌⼓ꢂ㺈Ɤꚙ♳
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叻皊կ劥眜⚚㸛鵯勵紬䖒⿽꧆涸礵烁絑蠒侨㶶劥俒♧嚋割䒸կ�
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痦♧〣㣐㸺㉁ㅷ遤⚌涸胿餏䩛㖈ワ劍䏀鿈ˋˋ兞孞劍➃➃饊꛸溏割ⴀ넞♴䏀鿈侓割侓鷟⸷

䫏餴ծ剣尵剣餴呔鷟⸷䫏餴䧭劥♸梡ꆄ崨䩞僽溫姻涸䧶殜腊姿կ�

痦✳〣錞ⴭ佖塔劍僽た封罏㈔♧涸䳃ꢭ璬〡ˋˋHBM⛓✵㶸⪰ծ馄蒜挿⛓✵皾姿ծDTC⛓✵

ꨪ㈒嫦⚡遤⚌鿪剣荈䊹涸㹁ⵖㅷ⻊傞ⵠ湢⡞錞ⴭ涸鄬綟ⵆ〫湢满곭⯓罏涸胜䕧կ�

痦♲〣➢鳕過ⵌ鸣過涸ⴗ䰃銳饿傍ˋˋ佟瘻♸餴劥涸䪜䭯僽抠盪⸔䲀㐼⸔䲀㐼涸㺋ㄐ僽膴

衅IPOծ䋑㖞⻊雧⽀ծ〳 㹎雦涸盟邍僽䪾Ɤ䖄尊䧭〳䭯絯遤ⱙ涸♲⚡䰃䮢⸓⡲կꟋꚙ䊺欽䋑⧩ 3.2

♰➉⯋涸㔐瘷낉霆✫鵯勵騟䖈涸〳遤䚍կ�
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�

数据来源说明：SK海力士 2025 年营业利润 47.2 万亿韩元、首次超越三星电子（43.6 万亿韩元）及
HBM 份额（2025 年三季度 57%对 22%）、HBM 收入翻倍，见 SK 海力士财报披露及新浪财经等报道；
长江存储 2026 年 5 月 19 日完成上市辅导；长鑫科技于 2026 年 7 月 27 日科创板上市，首日涨
465.82%、市值超 3.2 万亿元，见中国日报、海外网等报道；科创板最大 IPO（募资约 666 亿元含超
额配售），见经济参考报、证券时报报道；长江存储 232 层（2022 年）及实体清单（2022 年 12 月）
为公开史料；NAND 份额进入全球前四为媒体转引行业机构口径（本文标注为待验证）；2026 年存储
涨价与超级周期为公开报道；累计投入数千亿元为媒体统计口径。本文不构成投资建议。 
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♧〵劼㐼♳涸㕂㹻䠑䘋♳嵳䗎歏㶩♸ASML�
ˋˋ务㕂蓿禹⴩痦Ⱉ眜·⯕ⵠⰌ椕⻊ⴔ䊨涸匧ꣳ鸣暟♸鷟Ⰼ椕⻊♴涸侮纸余㗏�

导读：2026 年 1月，ASML 公布 2025 年年报：净销售 327 亿欧元，净利润 96亿欧元，毛利率 52.8%，

并上调 2026 年指引，一家公司垄断着人类最精密机器的全部供给。光刻机是芯片制造的皇冠：EUV

极紫外光刻机由数十万个零件组成，供应链横跨数十国，ASML首席执行官说过一句被广泛引用的话：

没有任何一个国家能独立造出这台机器。而这正是上海微电子正在攻的那道题，在被列入实体清单、

关键部件断供的条件下，把这台“全球化的极限造物”在一国之内重新长出来。本篇写这场最不对

称的对标：ASML 凭什么独占，中国路径的真实进度与边界，以及光刻这道题对所有后发工业的终极

启示。 

 

Ø ASML♧㹻Ⱆ぀㥵⡦Ɤ䧭♧⚡俒僈涸櫕곯�

�

銳椚鍒⯕ⵠ곭㚖涸㘐倗呔㽷割腊〫湢满纸㐼劥魧涸⿬侨կASML涸 EUV⯕ⵠ纸欽 13.5 紵碛岚

Ɤ涸匧稘㢪⯕㖈炊晙♳ⵠ歘歏騟嫦〵㈒⟟⟄➉妍⯋雦Ⰼ椕7紵碛⟄♴⯓鵳ⵖ玐偽♧⢾㢪⣜饆㸐կ

2025 䎃 327 ➉妍⯋佐Ⰶծ96 ➉妍⯋ⲙⵄծ52.8%嬁ⵄ桧⸈♳倝♧去High-NA 纸㘗涸꣣絯ⴀ餗

匬䧭✫⼱㼋⡤⚌剒帿涸⽀挿㘐倗կ�

告 ASML 剒⧩䖤灇瑕涸割僽㘐倗劥魧僽㘐倗涸䕎䧭倰䒭կ㸐僽Ⰼ椕⻊ⴔ䊨涸匧ꣳ❡暟կ⯕彂

勻荈㸐佐餝涸繠㕂CymerꞤ㣢勻荈䗞㕂詍぀涸涰䎃⯕㷖礵㺙鿈叙勻荈Ⰼ椕侨⼪㹻⣘䎾㉁㸐涸

灇封垷䒭僽㹐䨪Ⱏず䫏餴薉暵㼷ծ〵獤歏ծ♲僤㖈 2012 䎃⵸たⰆ肅 ASML ⴔ䬐 EUV 灇封굥
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⛐䨾㖈ˋˋ姻꬗鷅饮䗳곢⨞䰃麤馄鲨涸猫㶩⛲䗳곢㙵կ�
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Ø 㹐錜溏䖉傞ꢂ䧭劥䬨絟❙㤃⛲䬨絟䝱錜�

鵯㖞余㗏剒꨽銳霟㹊涸僽傞ꢂ餖կ�

ASML ♧䎃灇封䫏Ⰶ⟄侨⼧➉妍⯋雦胜た畀满Ⰼ椕⣘䎾Ꝇ♸♲㣐㹐䨪涸翫ざ䫏Ⰶ♳嵳䗎歏㶩涸

⡤ꆀ♸⛓湱䊵㢴⚡侨ꆀ紩鷅饮罏㖈欽♧㕂⛓姿㼆Ȿ♧⚡翫湅⛓姿鵯⚡餖꬗䊵騄Ɀ㹁✫⟣⡦♲

❀䎃饮♳涸』✲鿪割⚚聍կ�

ず傞〥♧劥餖⛲銳皾EUV ➢嚋䙁ⵌꆀ❡欽✫鵛♲⼧䎃Ⱖ务㣐鿈ⴔ㛇炄暟椚♸䊨玐⾲椚䊺僽Ⱆ䒓
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濼霋た封罏割䗳ꅾ饥Ⰼ鿈䓮騟鷅饮ワ劍椚雿♳〳⟄儑衼瀊✵䒓⴯ワ劍կ�

⚙劥餖湱䫻䖤ⵌ涸僽♧⚡傁割䝱錜⛲割嵠恟涸夹倗⯕ⵠ㕂❡⻊僽⟄⼧䎃雦涸끩䬘匠䧭擿蒜挿

侮纸♸ꂁ㤛Ꝇ涸꣌媯䚍䧭卓〳劍剒⵸屠涸㼆룅ⴭ꨽銳䪮助騟絁璬〡♸⡤禹⻊䫏Ⰶ涸⿽ꅾ滑곥կ遤

⚌ⰻ㢪鿪霪䧯倗⚙猫䞔絬ˋˋ宕鵴鸣割ⴀ涸㣟餕⚺⛐♸僈䎃㽠瑲灶涸单㤃氿⚙罏鿪僽余

㗏涸佯➃կ�

�

�

絕露❡⚌䙼罌�

⯕ⵠ涸呩⢾絛䨾剣⨞炽呍䪮助余Ⱒ涸㕂ⰻ⟱⚌䌄勻゗爙կ�

² 雩幡⡹꬗㼆涸僽❡ㅷ㠗㘠鵮僽⡤禹㠗㘠կ❡ㅷ〳⟄鷟ぢ⡤禹〫腊欰Ɤ余⡤禹紩㠗㘠錞够

銳⟄⼧䎃雦絆絉銳䭽끩䬘匠ꂁ鸟կ�

² 姻꬗鷅饮♸䰃麤ⲥ㢊䗳곢䎇遤կASML 涸桬䏠勻荈⚙妃騟絁ⴗ䰃䪾㣐鿈ⴔ餴彂䫏絛⚺騟絁

ず傞宕鵴Ⱞ满䰃麤涸猫㶩鵯姻僽劥禹⴩嵳䙼ꂁ괄倰岁雿㖈㕂㹻䊨玐㽯䏞♳涸Ꞥ⫸կ�

² 㼆偽岁鸟胿涸䧶㖞盗椚劍劅劥魧㽠僽䧶殜կ割オㆩծ割ⱎ鵳ծ䭽⥌尼盗椚蒜㤉雮絆絉㖈Ɤ

ワ劍ꅽ⥂䭯䓎姿罜割鷳佅僽䨾剣馄Ɤ劍余㗏Ⱏず涸痦♧靃կ�

�

 

数据来源说明：ASML2025 年年报（净销售 327 亿欧元、净利润 96亿欧元、毛利率 52.8%、上调 2026

年指引）见公司披露；EUV 供应链构成（Cymer 光源、蔡司光学）、英特尔／台积电／三星 2012 年

前后入股分担研发、ASML 从飞利浦起家逆袭尼康佳能，均为公开史料；“没有一个国家能独立造出

EUV”为 ASML 管理层公开表述的通行转述；上海微电子 SSA600 系列 90 纳米量产口径为公司官方公

开信息，实体清单（2022 年 12 月）为美国商务部公告；国产 7 纳米级芯片采用深紫外多重曝光为

第三方拆解机构公开口径；稳态微聚束等新光源路线为公开科研文献口径。上海微电子为非上市公

司，本文不引用任何无法溯源的经营数据与进度传闻。本文不构成投资建议。	  

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团



中国芯 · 百思特变革系列 
 

24 BEST CONSULTING 

 

✈勻涸滚漋韝㪭꧋㔙♸程㽲�
ˋˋ务㕂蓿禹⴩痦剧眜·霃雦♸䎇餝♧㖞务㕂⼱㼋⡤剒䧭⸆涸騗㕂佐餝㼆꣋CIS

⛓桬�

导读：2019 年，做电子元器件分销起家的韦尔股份，以 152 亿元收购全球第三大图像传感器公司豪

威科技，蛇吞象的资本结构、跨太平洋的整合难题、正值中美科技摩擦升级的时点，当时市场的疑

虑一样不少。六年后的答卷：2024 年公司营收 257.31 亿元、净利润 33.23 亿元同比增长近五倍，

图像传感器业务占四分之三，高端产品打进国产旗舰手机主摄；2025 年，公司干脆更名“豪威集

团”——买来的名字成了自己的名字。它对标的是 CIS 之王索尼：按金额计约 53%的全球份额、并

公开宣示 60%的目标。本篇复盘这场并购的选、买、管，以及设计业追赶的另一条启示：光刻造不出

来的年代，眼睛是可以买来的——但看得远，还得靠自己。 

 

Ø CIS⼱㼋⡤ꅽ猌嶊餩罏剒鵛涸䧶㖞�

CMOS㕃⫸⠛䠭㐼CIS僽䩛纸ծ导鲨♸纸㐼錠錣涸滚漋⛲僽⼱㼋⡤ꅽ㼱侨歋傈劥Ⱆ぀

絡屛涸ㅷ碫程㽲⼱㼋⡤⟄㛜叼䒭䪮助♸薜卓㣐⽀用駈2024 䎃 5剢程㽲Ⱆ䒓䫪ꪪⰦ 2023 䎃䭽ꆄ

괄雦涸CIS ⼝괄⚹ 53%䎇獦 2025 䎃㹊梡 60%⼝괄〳⟄㹊梡ˋˋ♧⚡➠㖈鵳余涸ꪵ⚺կCIS 䧶

㖞涸暵䚍Ɀ㹁✫㸐㼆务㕂梖㹻涸暵婋䠑⛐䪮助♳雷瑕䊨蒌♸皾岁涸Ɤ劍獤稡告ⵖ玐銳宠湱㼆㺈

匠偽꨽剒⯓鵳蒜挿䋑㖞畮ⴭ暖暖Ɤ㖈务㕂Ⰼ椕剒㣐涸䩛纸❡⚌Ꝇ♸㟞Ɤ剒䘯涸兰腊导鲨䋑

㖞鿪㖈鵯ꅽկⵖ玐㼓ꝉ⼦割娥CIS䋑㖞䒸姿⨊ぢ务㕂鵯僽侮⚡⼱㼋⡤晜㕃ꅽ㼱剣涸ծた封罏㣔傞

㖑ⵄⰯ㢊涸䧶㖞կ�

�

Ø 㢕渹鵯㖞䎇餝鷥ծ✈ծ盗♲姿涸侅猰⛼�

꯷㼷ˋ韝㪭呩⧩䖤鷶姿䬒鍒㸐♸劥禹⴩㸝驎眜涸䎇餝倰岁雿Ⳝ⛖鷶勵匹霆կ�

鷥կ韝㪭僽Ⱙ㘗涸ꝡꂁ涸㥩餴❡ⴀ魧炊靽涸 CIS 罈晥♲䔂䪮助䏀㶩䩟㹊告㖈繠肅䋑

㖞⠮⧩⡛鶴ծ㖈♸程㽲♲僤涸綢修务緃⛘❡⚌⼸ず㸐緃涸割僽䪮助僽ꬑ㿋♸䋑㖞կ罜꯷㼷䩛ꅽ

䜄㥩䳣满韝㪭剒緃涸⚎銯帿罭务㕂䩛纸Ꝇ✳⼧䎃涸㹐䨪Ⱒ禹♸庈麤緸絞կ腊姿匹邉涸夹㹁㖈❜

僒⵸㽠䊺幡兠✈腊姿緃〡⚂烁雩荈䊹剣雮叻涸尊㥩涸劥✲㸝驎✈FILA 涸痦♧꡼㖈鵯ꅽ䖤ⵌ

ず呋涸㔐瘷կ�

✈կ152 ➉⯋涸㼆⟟㼆䔲傞涸꯷㼷僽割䫔割䩾涸跑ふ韌❜僒ꅷ欽封遤肅⼝⚹⚺涸絕匬ⴔ劍䲀

鵳⴯㨤➃货➋虽⟄넞䏞涸肅勉絓㹁⾓♳魧㹻ⴔꝈ㉁ⴀ魧涸➭䪾♧欰獤稡涸❡⚌⥌欽䬃㖈✫务
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㕂䋑㖞腊佹崞韝㪭鵯♧⚡夹倗♳կ傞挿涸鷟ぢ蒀䕙ず呋叻ⲥ韝㪭㖈繠肅涸⡛⠮⧩璬〡ծ务嚋猰

䪮餴❡㔐崨涸佟瘻璬〡⚙䩏璬ず傞䩧䒓涸傞ꢂ䎇割Ɤկ�

盗կ侮ざ涸銳霅♸㸝驎㥵ⴀ

♧鳜⥂殆韝㪭涸灇封⡤禹♸㕂꣢

㔙ꢭ岤Ⰶ务㕂䋑㖞涸雧⽀♸ㆇ䎾

鸟䏞ˋˋ䪮助涸⾝뇹割⸓㉁⚌涸

魧⡤䰃過կ⼸ず⯣梡㖈盟邍♳幡兠

〳靀2024 䎃蠒佐 257.31 ➉⯋ծ

㟞Ɤ 22.4%Ⱖ务㕃⫸⠛䠭㐼⚌⸉

191.9 ➉⯋ծ⽑嫱 74.76%䔱嫢ⲙ

ⵄ嶹 33.23 ➉⯋ծず嫱㟞Ɤ 498%♳䎃⚹ワ劍⡛㛇侨2025 䎃♧㷍䏞䒁絯㟞Ɤ蠒佐 64.72 ➉

⯋ծⲙⵄ 8.66 ➉⯋ծ㟞Ɤ 55%կ❡ㅷ畮涸ꅽ玐烵刿炽넞畮CIS 鵳Ⰶ㕂❡偫菢䩛纸⚺䶑⣘䎾Ꝇ㖈

剒䮋ⶂ涸⽀ㅷ♳♸程㽲ず〵Ⱉ䎃⵸✈勻涸滚漋㥵➚溏䖤幡넞畮✫կ2025 䎃♳䋑Ⱆ぀刿ぜ

韝㪭꧋㔙鄄佐餝倰涸ぜ㶶》去佐餝倰务㕂䎇餝〷♳縁錛涸♧䍋㹒デ涸僽魧⼝雩ず涸模䧭կ剒

㥩涸侮ざ僽Ⱉ䎃たⴔ割幡靆侮ざ✫靆կ�

�

Ø 程㽲㸛䧭罏涸넞㟖♸鄬綟�

㼆叻罏程㽲➠僽ꦼ⟄乞⸓涸桬կ㸐涸넞插

剣♲㽻䪮助去䊵ˋˋ㛜叼䒭絕匬ծ㣐䏀⠛䠭㐼

涸䊨蒌獤稡곭⯓遤⚌곝紩㹐䨪絓㹁ˋˋ薜卓雧

⽀傁僽佐Ⰶ佅叙⛲僽䪮助熋ⴉ瀖䕧⫸ㅷ晥♸

皾岁欰䙖涸涰䎃小巤կ53%涸⼝괄♸➠㖈鵳余

涸 60%湡叻霹僈鵯⚡ꪵ⚺尵剣匠䥮կ�

告鄬綟ず呋〳錛կⰦ♧㹐䨪絕匬涸Ꞥ⫸굥

ꤗ㼆薜卓涸帿䏞⣜饆⢪程㽲涸ㄐ鵘♸⽀♧㹐

䨪涸❡ㅷワ劍넞䏞絓㹁կⰦ✳⚺㖞⛓㢪涸䧶✰CIS 㟞Ɤ涸♴♧匧㖈导鲨♸纸㐼錠錣⚺䧶㖞㖈务

㕂ˋˋ程㽲㖈ⵆ➃涸⚺㖞⡲䧶罜韝㪭♸䙼暵㪭⼜㖈荈㹻꡶〡鵓佯䩛纸⛓㢪涸鲨鲿CIS韝㪭䊺僽

㣢鿈畊✰罏կⰦ♲务㕂䩛纸Ꝇ涸㕂❡⻊⧫俷㖑続胜兞♴㕂❡偫菢涸⣘䎾Ꝇ㸝Ⰼ霎宠㣔搬ⵄ㥩

劥㕼CISˋˋ程㽲㸛䖤⡞䪮助劢䗳㸛䖤⡞ꅷ餝⽀կ⼝괄⛓桬♸㟞Ɤ⛓㖑ꝡ⡙鵯僽CIS 䧶㖞劢勻⼧
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Ø 㹐錜溏䖉鵯㖞胿ⵄ涸鴝歲�

䪾꯷㼷ˋ韝㪭塔䧭模胿ず呋割⚚靭կ痦♧♸程㽲涸䊵騄➠僽絕匬䚍涸剒넞畮㣐䏀⠛䠭㐼ծ薜卓紩

雧⽀ծ䕧⫸皾岁欰䙖韝㪭㖲劢⟱⿺㸐饒♴涸僽넞畮〳欽㼿劢饒♴넞畮껷鷥կ痦✳

ワ劍♸岚⸓2024 䎃鵛❀⦔涸ⵄ嶹㟞鸟䒊用㖈 2023 䎃遤⚌♴遤涸⡛㛇侨♳CIS ꥥ嶊餩歏㶩ワ劍

饰衅韝㪭涸渠ⵄ珘㹁䚍㼿䖉♧⚡模侮ワ劍唬

낉կ痦♲䎇餝垷䒭涸割〳㢕ⵖ鿈ⴔ騗㞯⼱

㼋⡤䎇餝涸佟瘻璬〡㖈2019䎃⛓た䚉ⶢ佐瑺

➚㣔Ⳝ⛖割〳腊ⱄ㢕ⵖ♧⽀152 ➉✈Ⰼ椕痦

♲ˋˋ鵯㖞胿ⵄ㾩✵齡⚡璬〡劍倰岁雿〳

㷖纸⠔劥魧割〳瘝䖉կ痦㔋霃雦⚌涸ꥧ䘨

Ⱏ䚍CIS ⣜饆去䊨♸㼓崵❡腊⯓鵳䊨蒌涸蜦

》㖈匧畮䞔䕎♴➠「㖑続尊ꆀ暭ⵖˋˋ霃雦Ⱆ

぀涸㣔蔄匣剒絊➠鵶满ⵖ鸣涸㣔蔄匣կ�
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Ø 絕露絛⚥㕂⟱⚌盗椚罏涸♲〣霢�

痦♧〣㖈ⵖ玐㼓ꝉ⼦割娥ծ䋑㖞䒸姿㖈务㕂涸ㅷ碫ꅽ騗㕂䎇餝僽霃雦⚌鷅饮涸剒瀊騟䖈կ
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数据来源说明：韦尔股份收购豪威科技（2019 年、152 亿元、发行股份为主）及当时全球第三位次，

见公司公告与公开史料；2024年年报（营收257.31亿元／+22.41%、归母净利33.23亿元／+498.11%、

图像传感器业务 191.9 亿元／占 74.76%）及 2025 年一季报（64.72 亿元／+14.68%、净利 8.66 亿元

／+55.25%）见公司披露及证券时报、财联社报道；2025 年更名豪威集团见每日经济新闻、经济观察

报报道；高端 CIS 进入国产旗舰主摄见观察者网等公开报道；索尼 CIS 份额（2023 年按金额 53%、

2025 年目标 60%）见索尼 2024 年 5 月 31 日公开表述；车载 CIS 竞争格局为行业通行口径。本文不

构成投资建议。 
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导读：本系列七篇写了七对公司：中芯与台积电、昇腾与英伟达、北方华创与应用材料、中微与泛

林、长江长鑫与三星海力士、上海微电子与 ASML、豪威与索尼。总纲要回答的是七篇合起来才看得

见的问题：这场半导体竞赛的本质，是两种组织范式的对撞——世界一流企业的强大建立在“链式

分工”上，全球每个环节最强者结成网络，效率登峰造极；中国的追赶被迫走“链式追赶”，在信

任网络关闭之处，把整条链在境内重新长出来，用效率换安全。谁的范式更强？这个问题没有抽象

答案，只有七条战线上各不相同的比分，和三条贯穿所有战线的规律。 
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数据来源：各公司披露及本系列各篇所引口径；非上市主体不引用未经审计数据。�
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数据来源说明：本篇为系列总纲，所有数据均见前七篇文末来源说明（中芯国际、台积电、英伟达、

北方华创、应用材料、泛林、中微、SK海力士、三星、ASML、韦尔股份／豪威集团、索尼的最新披

露口径，及长江存储、长鑫存储、上海微电子的公开报道口径）；对照表中非上市主体不引用未经

审计数据；追赶阶段判定为本系列基于公开信息的研究判断。本文不构成投资建议。 
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