
芯 微装是全球 PCB 直接成

像设备领域的龙头企业。根据灼

识咨询的数据，按2024年营业收入

计算，芯 微装是全球最大的PCB

直接成像设备供应商，市场份额达

到15%。

灼识咨询数据还显示，芯 微

装是全球唯一一家同时业务覆盖

PCB、IC 载板、先进封装及掩膜版

应用场景的公司，是国内仅有的两

家产品覆盖先进封装应用的公司

之一，也是仅有的三家覆盖掩膜版

应用的公司之一。

IPO 申请文件显示，在过去的

2022年、2023年、2024年，芯 微装

的营业收入分别为人民币6.52亿元、

8.29亿元、9.54亿元，相应的净利润

收入分别为人民币1.37亿元、1.79亿

元、1.61亿元。营收连续三年增长，

净利润则在2024年出现同比下滑。

不过，这并不影响芯 微装

2025年的发展。芯 微装在A股披

露的半年报数据显示，2025年上半

年公司实现营业收入6.54亿元，同比

增长 45.59%；实现归母净利润 1.42

亿元，同比增长41.05%。这主要得

益于PCB市场中高端化趋势显现，

而公司依托产品稳定可靠的品质、高

性价比优势以及本土化服务的便利，

市场渗透率正实现快速提升。

平安证券分析师杨钟表示，全

球AI算力需求爆发带动了PCB板

及高端 HDI 产业加速升级与产量

增加，与此同时，PCB 产业链扩张

至海外，芯 微装加码国际化的布

局取得成效。

芯 微装披露，在报告期内，公

司今年3月单月发货量突破百台创

历史新高，第二季度产能处于“超

载”状态。东南亚市场贡献显著，

泰国子公司营收占比持续提升，越

南、马来西亚订单增长强劲。

当下，芯 微装所处的微纳直

写光刻设备行业受 PCB、先进封

装、IC 载板、掩膜版及新型显示等

市场增长驱动，展现出广阔的发展

前景。根据灼识咨询预测，全球

PCB 直接成像设备市场规模将从

2024年的46亿元增长至2030年的

67亿元，复合年增长率6.6%。

对于此次港股上市募资用途，

芯 微装表示，扣除相关费用后，募

集资金将主要用于五大方向：一是

加强研发能力，推动直写光刻技术

突破，招募顶尖研发人才并优化关

键部件国内生产；二是扩大整体产

能，战略性投资东南亚主要设施，

推进生产基础设施数字化转型及

AI 升级；三是进行战略性投资及并

购，加强在行业价值链中的地位；

四是扩大全球销售业务，发展海外

销售与服务网络；五是用作营运资

金及其他一般企业用途。

记者也就公司在港股募资的

具体用途中，研发、产能、并购、海

外网络各占多大比例，是否有明确

并购标的相关问题采访芯 微装方

面，截至发稿，未获得回复。

中经记者 李立

上海报道

关于阿里巴巴的

身份认定，华尔街曾经

掀起过一次著名争论。

2014年9月19日，

阿里巴巴登陆纽交所，

创下当时全球最大规

模 IPO 纪录。市值瞬

间超过 2300 亿美元，

超 越 Facebook（现 为

Meta）和亚马逊，成为

彼时仅次于谷歌的全

球第二大互联网公司。

一片惊叹声中，一

个 尖 锐 的 问 题 被 提

出：这个来自中国的

巨无霸，凭什么值这

么多钱？它是一家像

谷歌、亚马逊那样的

技术公司，还是一家

“披着互联网外衣”的

电商公司？

“现在这个问题已

经无须争论并且正在

被更新。”一位当年见

证阿里巴巴纽约上市

的投资人对记者表示，

“阿里巴巴正在用 AI

全面重塑电商业务，无

论是 AI 的投资规模，

还是 AI 产业链整体布

局，阿里巴巴已经转型

AI 科技公司。”上述投

资人指出，这种坚定转

型可能引发阿里新一

轮估值风暴。

本报记者 陈佳岚 广州报道

“国产光刻设备第一股”合肥

芯 微电子装备股份有限公司（以

下简称“芯 微装”，688630.SH）向

“A+H”发起冲刺。

近日，港交所披露，芯 微装在

港交所提交IPO申请，中金公司为

独家保荐人。

芯 微装成立于2015年，此前

已于2021年4月在A股上市。业务

主要聚焦于 PCB（印刷电路板）和

泛半导体两大领域，产品涵盖PCB

直接成像设备及自动线系统、半导

体直写光刻设备及自动线系统，以

及相关产品的全面售后维护及支

持服务。

由此，芯 微装的经营业绩也

与PCB、泛半导体市场需求及行业

景气度息息相关。在全球 AI 算力

热潮中PCB产业迎来超级周期，以

及在半导体迎来国产替代机遇因

素推动下，芯 微装也受益于该行

情业绩得到较好增长、近期股价也

连连上涨。

科方得智库研究负责人张新

原对《中国经营报》记者指出，芯

微装现阶段选择赴港上市可提升

公司的国际知名度和品牌影响力，

吸引全球投资者，尤其在AI算力发

展和半导体国产替代的行业背景

下，更容易获得价值重估。此外，

A+H架构可分散单一市场风险，若

A股市场出现波动，港股能提供一

定的缓冲。不过，高股价阶段上市

可能面临市场对估值敏感性的挑

战，需合理定价以避免破发风险。

记者注意到，随着业绩持续增

长，芯 微装也面临客户与集中度

持续攀升的风险。关于公司的客

户集中度为何会越来越高、是否会

采取一些应对措施等相关问题，记

者联系采访芯 微装方面，截至发

稿，未收到回复。
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“卖铲人”芯 微装赴港二次上市 客户高集中度问题待解

为什么说阿里巴巴正转身“AI科技公司”

日前 2026 财年第一财季财报

分析师电话会上，阿里巴巴中国电

商事业群CEO蒋凡披露即时零售

最新战绩，首次详解淘宝闪购战

略，市场情绪一度被点燃。财报发

布后，阿里股价大涨12.9%，创2023

年3月以来最佳单日表现。

云、AI 业务相关财报数据背

后，更重要的是资本投入带动技术

红利开始高效转化。阿里的估值

模型正在发生改变，这或许才是一

个“更未来”的开始。

财报显示，本季度阿里的Ca-

pex（资本开支）为386亿元，同比增

长 220%，环比上季增长 57.1%，创

下单季历史新高。另外，阿里云收

入增速从上季度的 18%增至 26%，

创下2022年以来的14个季度云业

务收入增长新高。AI 相关产品收

入已连续8个季度实现三位数同比

增长，季度AI收入占外部商业化收

入的比例已超过20%。

在财报电话会上，阿里巴巴集

团CEO吴泳铭首度披露了AI投资

的最新进展。过去四个季度，阿里

已经在AI基础设施以及AI产品研

发上累计投入超过1000亿元。

2025年2月，阿里宣布未来三

年投入3800亿元用于建设云和AI基

础设施，超过去十年总和。单笔投资

金额是阿里巴巴历史上最大的，在中

国民营企业中也前所未有。

记者梳理发现，从2023年9月，

吴泳铭第一次作为阿里巴巴集团

CEO 在业绩电话会上交流时，就明

确了阿里未来十年的三个方向：技

术驱动的互联网平台业务，AI 驱动

的科技业务，以及全球化的商业网

络。此后阿里巴巴集团董事会主席

蔡崇信、吴泳铭等管理层均在不同

场分享对 AI 发展现状、前景的判

断，以及坚持对AI的长期投入。

为什么如此坚定重投AI，在吴

泳铭看来，“AI 技术对所有行业的

改变升级以及AI与云计算的深度

结合，是未来十年技术领域最大的

行业机会”。

作为阿里核心电商业务的定

位也在发生改变。即时零售大战

背后淘宝正转型大消费平台，吴泳

铭强调：“阿里在即时零售领域的

布局，并不是着眼于单一消费品类

的竞争，而是满足10亿消费者的一

站式需求，塑造AI时代大消费平台

的商业形态。”

吴泳铭认为，阿里对AI的投入

已开始显现成果，无论是阿里云收

入在客户的AI需求下恢复高速增

长，还是广泛的to C和to B场景的

AI 体验升级，都看到了 AI 驱动阿

里高速增长路径更加清晰。

“从阿里在AI的投资规模和方

向看，是从AI基础设施、大模型、AI

产品和应用方面全方位投入，建设

全栈AI技术能力。在全球范围内

的头部科技公司中，只有谷歌和阿

里都致力于建设全栈AI能力。”在

上述投资人看来，通过持续大规模

AI投资、云业务的持续发展，阿里

巴巴已经悄然更换了AI基座。一

旦阿里巴巴明确成为AI时代基础

设施，估值模型势必发生改变。

重投AI底座

C2 TMT

PCB直写光刻龙头H1业绩高增

前五大客户贡献近半营收

近期，半导体PCB产业链，

尤其AI服务器PCB是近期市场

关注的热点，由于AI算力需求爆

发、技术快速迭代以及业绩强劲

增长等多重因素的推动，板块股

价也有显著上涨。今年年内，芯

微装A股股价涨幅超130%，截

至2025年9月3日收盘，芯 微

装总市值约176亿元。

记者留意到，另一家 PCB

行业头部企业胜宏科技也在考

虑港股上市计划。胜宏科技是

AI服务器PCB重要供应商。据

相关报道，该公司可能融资约

10 亿美元，目前其董事会已审

议通过相关议案。

值得关注的是，芯 微装在

A股股价持续上涨的同时，高管

团队也加入了减持行列。

东方财富网提供的高管持

股变动明细显示，公司核心技术

人员何少锋自5月6日至8月11

日期间，实施了 7 次减持，总计

减持24万股。按照减持均价来

计算，何少锋在短短3个多月时

间累计套现2536.87万元。

PCB 行业呈现寡头化趋

势。头部 PCB 厂扩产规模大、

资本开支高，一台直写光刻设备

动辄千万元，订单也集中到技术

成熟、服务半径短的国产龙头芯

微装手中。芯 微装在2025

年半年报中写道：“服务头部客

户是 PCB 设备企业实现持续发

展的关键，进入一家头部客户供

应链需要 5—6 年时间，公司持

续深耕大客户策略。”

随着芯 微装业绩持续增

长，发展前景良好，但其同时也

面临着客户集中度却越来越高

的风险因素。

申请文件显示，客户集中

方面，2024年，芯 微装来自五

大客户的收入占比达 30.2%，

2025 年 上 半 年 进 一 步 升 至

46.9%，最大客户的营业收入也

从 2024 年的 7.8%上升至 2025

年上半年的19.7%。

虽然这体现了头部客户对芯

微装的认可，但相对集中的客

户结构也可能带来一定的风险。

“大客户订单量大、合作持

久，有助于降低运营成本并提升

效率。深度合作可促进技术交

流和产品优化，加速创新。”张新

原对记者分析，高客户集中度可

带来订单稳定性、收入保障和协

同效应，然而也会有负面影响，

包括客户依赖风险、议价能力削

弱和潜在波动性。

一旦核心客户扩产节奏放

缓或转向竞争对手，将直接冲击

公司订单稳定性。2024年第四

季度，芯 微装就曾因某大客户

订单延迟，导致当季营收环比下

滑12%。

“总体而言，客户集中度高

是行业高速发展期的常见现象，

芯 微装需在维持大客户关系

的同时，积极拓展中小客户和多

元化市场，以平衡风险并确保长

期稳健增长。公司应通过创新

和服务升级来增强独立性，减少

过度依赖。”张新原建议。

芯 微装也提醒道，供应链

方面，公司生产依赖运动平台及

组件、图形生成模块等关键原材

料采购，2024 年向五大供应商

采购额占比38.9%，若主要供应

商出现供应短缺或交付延迟，可

能影响公司生产经营。此外，行

业竞争加剧、技术迭代风险、国

际贸易政策变动等因素，也可能

对公司未来发展带来挑战。

如果说战略层面的 AI 投资让

资本市场看到未来，AI给阿里巴巴

带来的真实改变表现在业务层面

的剔骨再造。

目前AI产业链上下游，可以分

为以算力、数据、算法为基础的基

础层、目前互联网大厂、创业公司

大力布局的大模型以及原生AI工

具 、AI 与 各 行 各 业 结 合 的 应 用

层。“阿里在 AI 产业链的布局涉

及上下游每个环节。”一位阿里长

期观察人士指出。

2018 年阿里即启动了大模型

研发工作。2022年，阿里正式发布

了通义大模型系列，当时阿里已处

于全球领先的大模型研发梯队，

2023年ChatGPT引领新一轮AI浪

潮后，阿里成为全球较早研发并开

放类GPT语言模型的科技公司。

今年，阿里发布并开源了通义

千问及通义万相系列模型，连续多

次登顶全球最强开源模型。截至

目前，阿里已开源300余款通义大

模型，全球下载量超4亿次。

在 AI 原生应用，AI 旗舰应用

夸克基于阿里通义的推理与多模

态大模型，升级为无边界的“AI 超

级框”。升级后夸克用户规模迅速

增长，月活跃用户数已突破2亿。

此外现有业务都在快速启动

AI 转型升级。阿里巴巴提出“All

in AI”，有消息称吴泳铭主张在阿

里现有业务中全面实现“AI 化”，

2025年绩效将通过如何利用AI促

进增长来评估。

“不要再讨论AI是真风口还是

假风口，AI推动下产业正在发生变

化。最重要的是把 AI 用起来。”

1688 CEO余涌公开呼吁合作伙伴

把 AI 用起来，以迭代到下一个周

期。作为阿里四小龙之一，1688的

AI化非常彻底，甚至推出了全新AI

版1688。“我们也下了很大决心，就

像摩托罗拉废了自己的翻盖手机，

对自身也是很大挑战。”余涌表示。

除了在看得见的层面业务加

速AI化，AI也已经深入那些看不

见的隐形毛细血管，最终提升用户

体验，拉动商家提升经营效率。

今年6月，淘宝上线百亿参数

大模型 RecGPT，“猜你喜欢”更精

准，测试显示用户加购次数和停留

时长均提升超5%。淘天集团亦全

面升级AIGX技术体系，AI赋能电

商经营所需全部场景。

作为淘宝提升货币化率的秘

密武器，AI驱动的“全站推”一直备

受分析师关注。2024年4月，阿里

妈妈方面推出实现确定性ROI（投

资回报率）的营销工具“全站推”。

当时据阿里妈妈方面透露，“全站

推广”背后的核心支撑则是 LMA

大模型。

一位阿里内部人士认为，阿里

与市场上任何一家AI科技公司不

同，在于技术背后围绕电商等业务

有丰富的应用场景，新技术可以首

先在阿里内部试错，继而可传导到

与之合作的中小企业。

日前阿里巴巴官网更新，将旗

下业务划分为阿里巴巴中国电商

集团、阿里国际数字商业集团零

售、云智能集团以及其他业务四个

板块，面向AI剔骨再造的阵营也更

加清晰。

“国内外电商业务全面AI化提

升经营效率，以阿里云为代表的云

智能集团开始成为第二增长曲线，

其他业务中夸克、钉钉等都可能变

身AI时代的超级应用。”上述阿里

观察人士分析认为。

虽然从表层财报数据上看，仍

很难测算阿里巴巴真正变身AI公

司还有多远。2025财年，阿里近六

成营收仍来自电商，和 AI 直接相

关的阿里云，营收占比约为 12%。

但阿里巴巴仿佛已经不是原来那

个阿里巴巴，基座与骨架都已经全

面AI化。

种种迹象表明，阿里巴巴正在

成为一家 AI 驱动的新科技公司。

当资本市场不再纠结如何定义阿

里巴巴，其基因迭代背后亦代表了

中国互联网公司商业模式的重要

进化。

AI剔骨再造

芯 微装是全球唯一一家同时业务覆盖PCB、IC载板、先进封装及掩膜版应用场景的公司。

随着芯 微装业绩持续增长，发展前景良好，但其同时也面临

着客户集中度却越来越高的风险。

2021年，芯 微装在科创板上市，成为“直写光刻第一股”。 本报资料室/图

图为阿里巴巴集团总部。 本报资料室/图


