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「韜定律」技
術三大突破
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香港文匯報訊（記者 章蘿蘭 上海報
道）今年以來A股硬科技板塊漲勢如虹，
資金抱團晶片產業鏈特徵顯著。年初以來
先進封裝概念累計狂飆77%，電子元件板
塊暴漲69%，存儲晶片概念大漲56%，半
導體板塊強勢拉升51%。更值得留意的
是，在內地產業政策、企業需求與港股新
政同頻共振，促使更多A股晶片產業鏈公
司籌備赴港上市，普遍將之作為企業「全
球化戰略」的關鍵一環。至於已上市公司
晶片公司AH股估值更呈倒掛現象，反映
市場反應熱烈。
市場消息指出，第二季以來，外資機構

密集調研近440家A股公司，中東主權財
富基金、韓國資本、日本大型金融機構及
華爾街巨頭扎堆現身多家企業調研現場。
不同於以往偏愛大盤藍籌股，本輪外資機
構調研風格明顯轉變，聚焦具備技術壁
壘、全球競爭力的細分領域龍頭，精準捕

捉中國產業升級中的結構性機會。其中，
AI產業鏈是外資機構調研關注的重點方
向，覆蓋服務器電源、光模塊、存儲、晶
片等關鍵環節。
近日，東芯股份發布公告稱，擬發行境

外上市股份（H股）並在香港主板掛牌上
市。據東方財富Choice數據，包括東芯股
份在內，今年宣布赴港上市的A股晶片產
業公司數量達18家，其中瀾起科技、兆易
創新、豪威集團、國民技術等4家已成功
登陸港交所；另外宏和科技、佰維存儲、
源傑科技等14家公司已遞表港交所，覆蓋
半導體原材料、存儲、射頻、模擬晶片、
半導體設備等多個細分領域。
同時，此輪上市潮中，相關晶片公司

AH股估值倒掛現象，亦備受業內關注。
比如，瀾起科技截至昨日收盤，該股A股
股價為265.5元人民幣，港股股價為469港
元；兆易創新A股昨日收報514.18元，港

股收於842.5港元。

AH股估價準則存差異
對此，奕豐基金投資經理李淨在接受內

地《科創板日報》採訪時表示，A股投資
者通常習慣用「國產化率」、「產能周
期」甚至「題材輪動」來給半導體定價。
在這種框架下，晶片股容易被貼上周期股
的標籤，受市場情緒和短期業績波動影響
極大，難以給出穩定的高溢價。而國際資
本用「全球AI賽道」、「稀缺壟斷性」給
中國核心科技資產定價。「當他們發現瀾
起科技的互連晶片是高端AI服務器標配，
且在全球具備極強稀缺性和壟斷力時，會
直接對標美股博通、Marvell等全球互連龍
頭的百倍估值體系。」此外，A股和H股
存在流動性結構的差異。部分科技龍頭H
股流通盤極小，少量增量資金即可推升價
格，形成了獨特的流動性溢價。

「韜」是希臘字母
τ的音譯。在電路理
論中，τ代表時間常
數──信號從一種狀態切換
到另一種狀態需要的時間。τ越小，
電路切換越快。

「時間縮微」取代「幾何縮微」
過去摩爾定律降低τ的辦法是電晶體變小→電路變短→τ自然變小。
「韜定律」則以「時間縮微」替代「幾何縮微」，以系統性降低時間常
數（韜τ）為目標，通過邏輯摺疊等創新技術，持續壓縮信號傳播時
延，不斷提升電晶體密度。
「韜定律」提出從電晶體、電路、晶片和系統四個層級做出優化。具
體包括：在電晶體層級優化電阻和寄生電容等；在電路層級優化信號傳
輸阻容延遲，依託垂直集成縮短布線長度；在晶片層級優化架構設計、
流水線配置等；在系統層級優化通信協議、組網架構等。

長期以來，全球晶片產業始終遵循西方定義，以光
刻製程的物理縮微作為唯一迭代標準。憑藉EUV光刻

機、高端設備、EDA軟件、核心算法的全鏈條壟斷，美西方牢
牢把持全球高端晶片供應和話語權，並通過貿易禁運等「卡脖
子」手段，遏制中國產業升級。十年前，中國晶片產業大而不
強、有量無「核」，核心設備、底層軟件完全依賴進口，產業
鏈抗風險能力極弱，晶片也連續多年位居第一大進口商品。

面對產業短板，國內科研機構與企業默默深耕蓄力，持續加
大研發投入、擴充產能、培育本土產業鏈、積累專業人才，為
產業突圍築牢堅實根基。這十年，是全球半導體產業格局重
塑、中美晶片深度博弈，以及中國晶片產業從「被動承壓」到
「主動破局」的關鍵十年。

有業內人士指出，自2018年以來，美國打壓中國半導體晶片
產業有一條清晰的主線：從針對中興、華為等個別企業到圍追
堵截整體行業，再到全面加強打壓中國半導體行業的先進製程
能力，進而細化明確轉向人工智能方向，意圖通過鎖住中國在
科技前沿的發展空間。然而，美國全方位的打壓、封鎖，反而
促使中國晶片產業完成了一場脫胎換骨的系統性蛻變。

據國際數據公司此前發布的資料顯示，英偉達（NVIDIA）在
華市場佔有率已由2022年的95%以上驟降至2025年的55%。而
華為昇騰系列、百度崑崙芯、寒武紀為代表的國產晶片企業迅
速崛起，2026年第一季度，中國AI晶片市場規模高速增長，當
中國產晶片市場份額更首次超過一半。

中國晶片已大舉出海
中國晶片產業不僅自給自足能力持續提升，也在國際市場上

佔據了越來越多的份額。2024年，中國晶片出口額突破萬億元
人民幣大關。據國家海關總署公布數據，今年4月，中國集成
電路單月出口額達 310.85億美元，同比增長超100%，創下近
年來月度增長紀錄，並成為中國出口第一大單品。東盟、中
東、拉美、非洲等新興市場成為中國晶片出口的重要增量來
源。值得注意的是，集成電路出口並非「以價換量」，而是
「量價齊升」。海關總署數據顯示，今年前兩月，中國集成電

路在出口數量增長13.7%的同時，出口額猛增72.6%，相當於平均單價
上漲了52%。

中國人民大學商學院產業經濟學教授徐佳賓對記者談到，中國晶片領
域高效攻克「卡脖子」的背後，是中國舉國體制、市場活力、資本賦
能、產學研深度協同的系統性成果。其中，政府部門通過頂層設計，將
國家安全戰略轉化為社會共識，打造「有為政府＋有效市場」的雙輪驅
動；企業把自身利益與國家意志結合，依託中國超大規模市場與完整工
業體系，以場景規模降低研發成本；科研機構則準確對接政府意圖與企
業需求，科研項目與產業場景無縫銜接，把科技創新高效轉化為產業創
新成果。 ●香港文匯報記者郭瀚林北京報道

「韜定律」
是什麼?

香港文匯報訊（記者郭
瀚林北京報道）知名業內
專家、北京約瑟投資有限

公司董事長兼總裁陳九霖接受香港文匯報採
訪時表示，當下中國晶片產業已經從過去的
單一「追趕階段」，進入「生態重塑、部分
領跑」的全新階段。未來，中國企業可依託
先進封裝、軟硬件適配等優勢，構建自主可
控的技術標準與產業生態。但行業也必須清
醒認識到，突圍之路並未到終點，高端光刻
機、核心零部件等短板依然存在，外部技術
封鎖與產業鏈割裂的壓力仍將長期存在。同
時，產業長期穩定的政策性資金傾斜、常態

化低成本融資支持依然不足，持續拖累產業
趕超速度。要持續補短板、強弱項、塑優
勢，力求徹底衝破技術封鎖枷鎖，打造全球
半導體產業全新格局。

未來須破解中小企融資難
陳九霖指出，半導體屬於重投入、高風
險、長周期產業，單條先進製程產線投入
超百億元，頭部企業年研發投入動輒數十
億元。相較於英偉達等國際巨頭，內地大
部分半導體產業始終在資金極度緊缺、融
資渠道狹窄、投資回報周期漫長的困境中
艱難攻堅。尤其是參與晶片設計、設備、

材料環節的中小型企業融資難、融資貴問
題突出，多數企業依靠自有資金和民間資
本艱難維繫。
「半導體技術迭代永不停歇，持續穩定

的大額資本投入是技術突破的根本保障。
我國完整的工業體系優勢，離不開廣大中
小型企業支撐，資金扶持應進一步覆蓋範
圍，推動全產業鏈協同攻堅搭配，完成系
統性破局。」陳九霖提出，未來國家層面
亟需進一步加大半導體專項基金扶持力
度，優化科創企業信貸傾斜政策，開通硬
核科技企業融資綠色通道，重點保障中小
半導體企業研發攻關與產線落地的資金剛
需，以持續充沛的資本活水，護航國產晶
片技術迭代、全面趕超。
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A股晶片股受捧多企業爭取港上市

中國半導體業正打造自主生態
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第1 突破：放棄「硬擠
尺寸」，轉向「提速時間」。

在傳統路線遭遇物理極限與外部設備制約之
下，通過優化器件、電路、晶片、系統全層級架

構，壓縮信號傳輸延遲，實現性能升級。

第2突破：打破平面邊界，轉為
立體摺疊。

不再如傳統晶片只在二維平面上「硬擠」電
路，透過縮短關鍵路徑走線並降低負載，以此彌
補先進製程受限的不足，實現晶體管密度和電
路性能的大幅提升。

第3突破：擺脫對EUV光刻機的絕
對依賴。
不再如傳在 EUV稀缺情況下，大幅

降低高端晶片的研發和生產成本，為成熟製
程晶片的性能持續攀升提供可能。

業界專家普遍認為，中國企業此次提出
的半導體領域發展規律，意味着半導

體產業演進不再僅僅依賴晶體管尺寸縮
小，而是可以通過系統級的優化實現能效
提升，這為產業發展與躍升提供了新思路
與重要突破方向，晶片產業鏈亦可能隨着
重估，包括封裝產業等有望迎新一輪需
求。
何庭波在論文中提出，從對最終用戶的
核心影響來看，晶體管變小、互連變集、
集成度變高等等之所以能提升晶片性能，
本質上都是對時間的壓縮，讓信號傳遞更
快，摩爾定律追求的幾何縮微只是壓縮時
間的工具之一。由此，華為「韜定律」提
出，在晶體管大小不變的前提下，通過系
統性縮短信號傳遞的物理距離和邏輯距離
實現「τ」也就是時間的縮減，進而提升
晶片性能。在這一策略框架下，華為提出
的核心技術手段是「邏輯摺疊」。
打個比方來說，傳統晶片設計是蓋平
房，一間屋子連着一間屋子。邏輯摺疊則
是蓋高樓，每層之間用電梯相連。這樣原
本從第一間屋子走到第十間屋子的路程可
以縮短成坐電梯從一樓直達十樓，花費的
時間隨之減少。
邏輯摺疊的效果如何？何庭波這篇論文
公布在麒麟2026上測得的結果。在固定製
程節點且未採用新的光刻工藝的情況下，
晶體管密度從上一代155MT/mm2躍升至
238MT/mm2，此前，實現同等提升幅度通
常需要三年的幾何縮放和一次製程工藝換
代才能實現。

十年內效能料等同1.4納米
該論文中預計，展望未來十年，邏輯摺
疊預計將從局部的關鍵路徑摺疊，發展到

全面的多層摺疊，比如每個
封裝三個、四個甚至更多
層，這意味着更大的性能提升。
從2026年到2035年，晶體管密度預計
將向400MT/mm2及以上邁進，CPU核心
頻率邁向4GHz，這一晶體管的密度水平將
「達到1.4納米製程的同等水平」。這意味
着，通過邏輯摺疊等技術，在不依賴最先
進光刻工藝的前提下，讓晶體管密度達到
與傳統1.4納米工藝相當的水平。
該論文還提到，「韜定律」在AI領域有

望發揮更大作用，τ（即時間）的縮減速
度將遠遠快於移動設備和自動駕駛，按華
為的測算及展望，「韜定律」下AI完成同
樣任務所需的時間在一年內最快可以從10
秒壓縮到1秒。
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華為日前發表「韜（τ）定律」，提出以「時間縮微」替代「幾何縮微」作為半導體與電子系統演進

的新指導原則，引發全球關注。華為公司董事、半導體業務部總裁何庭波隨後向中國科學院科技

論文預發平台提交了題為《A Time Scaling Theory for Multi-Layer Electronic

Systems（多層電子系統的時間縮放理論）》的英文論文，系統闡述了「韜定

律」。文中提到「韜定律」能在提升人工智能

（AI）算力上發揮作用，預計現在

AI用10秒完成的任務，在未來一年

內能縮短到1秒，並預計隨着「韜定

律」的應用，晶片產業價值鏈也將重

新分配。 ●香港文匯報記者蔡競文

專家之言

「韜定律」待解決技術難題
第一個難題：開發新型EDA（電子設計自動化）工具鏈。
現有的晶片設計軟件是為平面時代開發的，面積、時序、功耗三個指標分開優化，但邏輯摺疊
要求設計工具把多層堆疊的晶圓作為一個整體進行跨層分配，傳統的二維設計工具無法適配。

第二個難題：減少晶圓間的工藝偏差。
邏輯摺疊需要把不同批次甚至不同工藝節點的晶圓鍵合在一起。
第三個難題：完善基準測試。

晶片行業現有的性能評測標準，如Linpack、MLPerf、SPEC（三
種被廣泛採用的計算性能基準測試），都是為衡量單一指標

設計的，無法評估「韜定律」追求的全棧協同優
化效果。
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●●華為積極透過全球科技展覽布局海外市場華為積極透過全球科技展覽布局海外市場。。圖為圖為
20262026年世界移動通信大會的華為展區年世界移動通信大會的華為展區。。 資料圖片資料圖片

●●何庭波日前發表題為何庭波日前發表題為「「半導體新路徑探半導體新路徑探
索與實踐索與實踐」」的主題演講的主題演講。。 華為官網圖片華為官網圖片


