功率半导体产业跟踪：海外龙头是否已迎来景气上行周期?
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AI 算力驱动800V 架构变革，SiC迎来高景气周期与结构性机会

摘要
· AI 数据中心供电架构向800V 演进，带动PSU功率从5kW提升至30kW,碳 化硅价值量占比将从10%跃升至90%。
● 800V平台预计2026年Q3-Q4开始大规模放量，目前处于定点备货期，台 达、伊顿等少数海外厂商占据先发优势。
● 功率器件景气度排序为SiC>   中低压MOSFET>IGBT;SiC受益于汽车400V 转800V 及AI 高频需求，IGBT在光伏与汽车领域遭替代。
●国内功率半导体厂商在AI 领域导入较慢，主因北美终端客户对性能溢价 接受度高且存在地缘政治风险，国产机会需待量产降本期。
● 市场不存在普涨基础，涨价仅限于特定缺货料号或代理商行为，原厂策略 多以不涨价换取更多定点项目份额。
● 天岳先进等衬底厂商短期受益于稼动率回升，但长期面临产能过剩风险， 8英寸衬底是未来核心竞争点与溢价来源。
● GaN 在AI 服务器次级电源的替代进度慢于预期，因可靠性及硅基SJ MOSFET性能尚无短板，大规模应用或推迟至2027年末。





Q&A

鉴于近期观察到英飞凌、安森美等厂商在AI 服务器电源，特别是高压直流应用 领域的需求十分紧张，能否详细介绍当前AI 服务器电源的具体需求情况，包括 对IGBT或碳化硅等不同功率模块的需求，以及与传统服务器电源相比，HVDC   架构带来了哪些增量?
目前市场关注的焦点是800V平台，但当前大规模出货的服务器电源供应单元仍 以5,000瓦左右的规格为主，其技术平台并未建立在高压之上，而是采用低压  MOSFET的拓扑结构。因此，800V 平台虽具备增长潜力，但当前的市场存量或出 货量并不大。预计从2026年第三、四季度到2027年，800V平台才会开始大规

模放量，目前各家厂商正处于备货和拉货阶段。 AI 数据中心的供电网络可分为  几个层级。最前端是连接电网的固态变压器，这一级需要极高电压的器件，例如  3,300V的芯片，主流供应商包括 Wolfspeed 和英飞凌。SST负责将3.8kV 或10kV  的电网电压接入800V 系统，由于我们公司的产品电压等级偏向汽车级应用，在  这一环节业务较少。我们的业务主要集中在第二级，即从800V转换到48V 的系 统。传统架构中可能没有800V 这一层级，而是从380V 工业用电直接转换至48V。 近期转向800V平台的核心驱动力在于对功率密度的需求。当前PSU的主流规格  是5,000瓦，但未来(如2027年量产)的项目，例如我们与Meta 合作的项目， 要求在相同尺寸的机柜内实现30千瓦的功率，功率需提升六倍。由于功率等于  电压乘以电流，而电流与芯片面积大致成正比，在机柜尺寸受限的情况下，通过  增加芯片数量来提升电流变得困难。因此，最直接的方案是将系统电压从48V
提升至800V, 从而实现功率5到10倍的增长。这也是为何下一代30千瓦以上  的 PSU 普遍采用高压平台的原因。目前，下一代高压平台正处于定点阶段，但  供应商有限，仅有台达、伊顿、施耐德等少数厂商能够提供。其技术门槛较高， 涉及三电平、多电平拓扑以及维也纳PFC等复杂技术，器件选型也十分复杂。国 内厂商如阳光电源、汇川技术、富特科技、新锐科技等也在研发高压DCDCPSU,   但能够量产的解决方案尚不多。因此，这仍是下一代产品的雏形，短期内市场期 望值较高。第三级是从48V 继续向下转换，例如到3.3V或 1V的板级供电。在  这一层级，我们观察到包括我们自身在内的厂商正在投资氮化镓产品。目前该层 级的设计方案主要基于100V左右的中低压硅基MOSFET,但硅器件存在开关频率 较低、耐压能力较差等固有劣势。使用氮化镓可以大幅提升开关频率和耐压等级， 从而提高功率密度。提升功率密度的另一关键在于减小电容、电感等无源器件的 尺寸，而这些器件的尺寸与开关频率成反比。若将开关频率提升十倍，无源器件 的尺寸可相应缩小五到十倍。综合来看，下一代架构中，碳化硅和氮化镓将取  代传统的硅器件。碳化硅凭借其高耐压特性适用于更高电压的平台，而碳化硅和 氮化镓都能实现更高的开关频率，从而优化整体尺寸和功率密度。因此，目前市 场中100V 左右的中低压硅基MOSFET 虽然因大规模出货而短缺，但这只是短期现 象。未来，宽禁带半导体，即氮化镓和碳化硅的供应短缺，可能才是更长期的趋 势。


800VHVDC架构是否会成为未来所有AI 服务器的标配，还是仅应用于特定场景， 例如NVIDIA的576集群?此外， 与汽车主驱应用的碳化硅器件相比，用于服务  器电源的碳化硅器件在技术路线上有何差异?
随着算力需求的增长，适配新型算力平台的服务器功率需求必然增加，这将推动 800V 系统成为一个普遍趋势，而非特定厂商的解决方案。对于适配老平台的GPU, 其功率需求不大，不会进行架构更改。之所以业界普遍统一在800V 平台，一个 重要原因是供给侧的成熟度。800V的概念更多源于电动汽车，汽车行业从400V 向800V 电池平台的演进，带动了整个产业链，包括功率半导体、电容、电感等 元器件，都围绕800V 系统进行了优化和设计。目前市场上针对800V 系统、耐压 1,200V 的器件选择最为丰富。从应用和供应的角度看，汽车、AI 数据中心乃至 工业领域的需求趋于同质化，共用一个电压平台有利于产能分配和技术共享，降

低了供应链风险。在功率器件层面，我们会根据不同应用场景进行产品区分。
一代技术平台内，器件的三个关键参数——导通损耗、开关损耗和鲁棒性(或短  路能力)——存在此消彼长的关系。针对汽车主驱应用，安全性是首要考量，因  此会着重优化器件的鲁棒性和短路能力，但这会牺牲一部分导通和开关性能。对  于工业电源和光伏等应用，由于常在满载条件下运行，优化的重点是降低导通损  耗 。 而AI 数据中心电源的应用，与汽车上的OBC或 DCDC类似，都要求高频开  关特性。例如，汽车主驱的开关频率通常在10kHz 左右，但在AI 服务器电源中，  为了缩小电容电感等无源器件的尺寸，开关频率可能高达100kHz 甚至更高。为  适应这种高频工作环境，我们会着重优化器件的开关损耗，以保证效率。相应地， 这类器件的短路能力等特性则不会是优化的重点。因此，在AI 服务器电源的设  计中，通常会采用冗余设计，例如需要12个电源模块的系统会配置13到14个，  以确保在个别模块失效时系统仍能正常运行。这种设计以牺牲部分可靠性为代价， 换取了效率的大幅提升。


从供应商角度看，欧美品牌在AI 服务器电源领域似乎占据优势。国内功率半导 体厂商在该领域的发展现状如何?如果国内厂商从近一两年开始布局，大概需 要多长的研发和导入周期才能形成市场竞争力?
目前，即便是国内的电源厂商如汇川、富特、新锐以及台湾的台达，在其AI 服  务器电源方案中仍主要采用海外大厂的碳化硅器件，国内功率半导体的导入案例  较少，其业务重心仍在电动汽车领域。以新联集成为例，作为我们在汽车市场的 主要竞争对手，其在AI 领域的布局和新定点项目并不多。这背后有几个原因。 首先，AI 服务器市场目前主要由美国终端客户主导，这些客户对产品的性能和  可靠性要求极高，并且愿意为高品质芯片支付溢价。当前阶段，市场竞争的核心 是性能和可靠性，而非成本。其次，国内厂商的核心优势在于成本，但在性能和 可靠性方面尚未建立绝对优势。因此，在AI 服务器这个尚未进入成本竞争阶段  的市场，客户短期内不太会考虑采用国产方案。通常，新项目在A点阶段会选择 最可靠的供应商以确保通过终端大厂的验证，一旦验证失败，后果会很严重。只 有在项目大规模量产、进入降本阶段后，国内厂商的机会才会显现。对于国内  功率半导体厂商而言，其技术储备基本是就绪的。用于AI 服务器电源的1,200V  平台技术与汽车OBC所用技术并无本质区别，我们公司内部甚至因为AI 需求旺  盛，将部分车规级产品直接调配给AI 客户使用。更高电压等级如1.7kV、2.3kV、
3.3kV 的产品可能还需要约一年的开发迭代。因此，技术本身不是主要障碍，关 键在于市场接纳度。

既然国内功率器件厂商短期内难以进入AI服务器供应链，那么像天岳先进这类 为全球主流厂商供货的上游衬底企业，是否会拥有更大的市场机会?
衬底环节确实存在机会，但市场可能存在一定的炒作成分。从功率器件的角度看， 当前的衬底市场并未出现类似HBM 那样极度短缺的状况，而是呈现出结构性分化， 即部分厂商供不应求，而部分厂商则面临产能过剩。

对于天岳先进这类碳化硅衬底供应商，其未来的溢价空间和增长逻辑是怎样
的?考虑到当前功率器件厂商的稼动率和扩产情况，其短期和长期的业务前景 如何?
天岳先进的溢价空间有限。尽管部分优质衬底出货量较高，但仍有大量富余产能 尚未使用。若未来出现缺货，行业趋势倾向于启动B点或C点供应商的验证，而 非接受涨价。然而，其8英寸衬底的故事具有吸引力，主要基于两点：首先，8  英寸是未来功率器件的主流方向；其次，这可能关联到其他概念。不过，碳化硅 在QoS(Quality     of      Service) 方面的应用从量产角度看仍较为遥远。因此，天 岳先进的短期业务仍将主要围绕功率器件展开。当前，功率器件市场确实处于增 量阶段，例如安森美、英飞凌乃至Wolfspeed  的产线稼动率都在提升，其中安森 美和英飞凌已处于满载状态，而Wolfspeed  和 ST的稼动率也在提高。需求的增  加促使我们消耗现有库存并追加衬底和外延订单，这为衬底供应商带来了短期的 业务增长。然而，一旦市场需求稳定，订单预测更为精准，临时性的大量新增订 单将会减少，届时其业务再次实现大幅增长的空间将变小。综上，短期前景较好， 但长期增长的可持续性存在不确定性。


市场有观点认为碳化硅器件在光伏、储能等非车规领域的应用正在放量，这一 趋势是否属实?
碳化硅在光伏领域的应用机会相对最小。汽车和AI 电源领域对碳化硅有明确需 求：汽车在占绝大多数时间的轻载工况下，碳化硅的效率远高于IGBT, 能带来 4%至3%的电池节约，从而降低系统成本；AI 电源则需要碳化硅的高压和高频特 性。相比之下，光伏应用场景因MPPT ( 最大功率点跟踪)的存在，大部分时间 工作在90%以上的重载(大电流)状态。在这种工况下，作为双极型器件( bipolar   device)    的 IGBT,  其单位面积的载流能力和效率反而优于单极型 ( unipolar
device)    的碳化硅器件。因此，光伏领域仍倾向于使用IGBT。不过，随着光伏 系统的电压平台从1,500V 向2000V 提升，IGBT在超高压应用中面临挑战，这为 高压碳化硅(如1,700V) 方案创造了新的机会。但短期内，碳化硅在光伏工业  领域的应用主要局限于碳化硅二极管和一些辅助电源等小规模场景，主流的光伏 模块仍以IGBT为主。


考虑到2026年以来中东局势等因素对光伏储能需求的提振，这是否会带动斯达 等 IGBT 厂商的业绩增长?
从整体市场来看，光伏市场短期内表现并不理想，反而是UPS ( 不间断电源)市 场更为强劲。此前光伏市场曾经历一轮热潮，但受中东局势影响，加之欧洲进入 夏季，订单已出现明显下滑，例如阳光电源近期的业务就因欧洲订单大量取消而 受到影响。相比之下，由于AI 数据中心的需求，UPS 市场增长显著,包括伊顿  等厂商的订单量大幅增加。因此，IGBT模块目前的主要出货增长动力来自于UPS 领域，而光伏市场基本处于存量状态，未见大的增量。

氮化镓预计将替代硅基产品应用于AI 服务器的次级电源，这一替代趋势预计何 时开始?是否会在明年(2027年)的Blackwell 架构中开始应用?
氮化镓在AI 服务器电源的应用预计不会很快发生。尽管纳微半导体、英诺赛科 等公司正在与台达等NVIDIA供应商合作开发方案，但氮化镓器件的成熟度，尤 其是可靠性，相较于碳化硅仍有差距。预计在2027年内难以实现大规模应用， 可能要到2027年末，配合800V 架构的上量，氮化镓才会逐步开始从低压电源领 域替代硅基产品。此外，当前最先进的深沟槽超级结MOSFET(deep   trench
super-  junctio n MOSFET) 产品本身性能并无明显短板，市场需求量大，这使得 替换的痛点不强。除非市场对功率密度提出更高要求，需要大幅提升时，才会转 向氮化镓。因此，前侧电源对高压碳化硅的需求是刚性的，而中低压部分，由于 硅基MOSFET 与氮化镓均可满足需求，且氮化镓优势不突出并存在风险，其体量 释放可能会更晚。


在氮化镓市场起量后，英诺赛科是否会凭借其全球唯一的8英寸IDM 产线占据
最大市场机会?
英诺赛科在国内无疑是领先的，其技术实力很强。安森美也与英诺赛科有深度合 作。然而，英诺赛科面临的一个核心挑战是其“中国制造”的标签可能带来的地 缘政治风险。他们对于能否顺利进入NVIDIA等海外核心生态链存在担忧，这也 是他们寻求与美国公司合作进行封装的原因之一，这表明其直接打入北美市场存 在难度。在北美市场，纳微半导体、已被英飞凌收购的GaN Systems 以及意法半 导体等公司仍具备相当的机会。


除了技术因素，地缘政治风险对天岳先进这类中国核心产业链公司的海外业务 拓展构成了多大的障碍?其产品质量与国际主流厂商相比如何?
地缘政治确实是一个重要的制约因素。对于天岳先进，尽管其产品真正实现大规 模量产仍被认为存在一定风险，但一个更大的担忧点在于，在核心产业中，地缘 政治未来可能成为一个显著的阻碍。从技术和产品质量来看，根据内部采购多家 衬底并进行芯片制造、测试的结果，一致认为天岳先进的衬底质量是好的，技术 上没有短板。其核心挑战在于如何将业务拓展至海外。此外，当前天岳先进的投 资规模非常大，但市场是否能完全吸纳这些新增产能存在不确定性。碳化硅行业 在2021年经历过一轮热潮，现在又是一轮，一旦源头技术取得突破，各地便开 始大规模投资建厂。如果最终汽车等领域的需求不及预期，或行业出现产能过剩， 就可能导致大量呆滞库存，这是一个潜在风险。不过，此轮扩产的门槛相对较高， 集中在8英寸晶圆，而目前能量产的主要是天岳先进。

从2026年第二、第三季度的市场一线情况看，传统工业和汽车市场的需求复苏 情况如何?与2025年相比有何边际变化?
汽车市场在2026年确实出现了明显的复苏迹象，甚至有些出乎意料。第一季度， 包括吉利、蔚来、小米在内的多家车企开始下新订单并增加采购量。目前，汽车 业务的产能已基本拉满，加之AI 需求的冲击，产品交付周期正在拉长，预计2026 年汽车业务会好于2025年。然而，这种复苏究竟是真实的需求反弹还是短期的  恐慌性备货，目前判断是两者兼有。一方面，吉利、蔚来等客户的车型销量的确 不错；另一方面，受AI 需求挤压和此前存储芯片缺货等因素影响，客户的采购  策略更倾向于战略性备货，即将全年需求提前下单。这导致第二、三季度的订单 表现强劲，但第四季度的真实需求仍存不确定性，因此在接受积压订单时会进行 折价处理。同时，市场也出现了一些变化，例如小米作为2025年的主要客户之  一，其2026年车型的销售情况未达预期，给下游订单带来了不确定性。总体而  言，市场呈现的是缓慢回暖趋势，而非 V 型反弹。叠加AI 需求后，产能和交期  将持续面临挑战。


在当前市场环境下，功率半导体产品的价格策略是怎样的?市场上关于碳化硅 产品涨价的传闻是否属实?
目前的策略是，汽车领域的主力产品不会涨价。尤其对于碳化硅产品，市场格局 实际上是供大于求，只是存在结构性分化：已被验证的产能大家在疯狂采购，而 大量未被验证的2.0、3.0代产能或国产替代方案也正在验证过程中。 一旦这些 新产能通过验证，市场将不再短缺。此时若主动涨价，只会促使客户加速验证替 代方案。因此，策略是不会涨价，甚至会持续降价以维持市场份额。不过，对于 一些成本极低或确实缺货的小型MOSFET 器件，可能会按具体料号( by   part
number) 进行涨价。但从整体平均价格来看，基本没有大的涨价变化。市场上流 传的英飞凌、安森美对碳化硅产品涨价15%-20%的说法，并不属实，没有实际的 涨价空间。


工业市场的现状如何?在与国产厂商的竞争中，海外大厂面临怎样的挑战?Al 领域是否成为新的增长点?
工业市场的前景并不乐观，缺乏强劲的增长驱动力。现有的存量业务正逐渐被国 产厂商如士兰微、斯达半导等替代，这些厂商在工业领域表现强势，导致我们流 失了许多工业客户。以光伏领域为例，在2022至2023年，我们曾与十家头部光 伏企业中的八家签订了长期供货协议，而现在基本只剩下阳光电源和上能电气两 家，其余客户均已转向国产或其他供应商。目前，整个行业的增长焦点都集中在 AI 领域。然而，直接与英伟达等大厂的业务量并不大。当前最大的机会在于台 达。台达在AI 供应链中地位关键，其产品竞争力强，研发能力突出，且在欧美 市场声誉良好。2025年，英飞凌在台达的业务规模达到了约10亿美元，而我们 仅有约1亿美元。因此，2026年最大的增长空间就是争夺在台达的份额，以带  动整个功率半导体业务的增长。综合来看，汽车业务预计会略有增长，工业业务

基本没有增长空间，因此2026年整体不会是强势反弹的一年。


AI服务器电源市场预计何时会开始放量? 台达目前在服务器电源业务中的产品 布局和碳化硅的应用情况如何?
AI服务器电源预计要到2026年年底至2027年才会开始放量。台达目前主要的 业务仍集中在传统服务器电源，例如5,000W的 PSU。在这类产品中，虽然会使  用一些小型的MOSFET和少量的碳化硅器件，但碳化硅的价值量占比仅为10%左 右，整体用量不大。然而，当功率提升至30kW 级别时，碳化硅的价值量占比将 大幅提升至90%,届时几乎所有器件都会切换到碳化硅，从而带来巨大的市场需 求：当前阶段，我们正致力于在台达的新方案平台上获得 design-in    和
design-win,    但尚未进入实际的量产阶段。


在服务器电源领域，传统的中压MOSFET和 IGBT的市场需求景气度如何?当前 功率器件的缺货现象是否主要是结构性问题?
IGBT在服务器电源领域的需求尚不明确，但中压MOSFET,特别是电压在200V
以下的T10 系列MOSFET, 确实存在供应紧张的情况。这种短缺并非全面性的，
而是体现在特定的料号( by   part    number) 上。一旦某个MOSFET 料号被特定平 台定点，其需求量会急剧放大，而未被定点的其他料号则难以找到下游出口。这 造成了产能上短时间的供给缺口，因为我们无法提前预测并锁定哪一颗料号会放 量。当客户下单后，目前的交付周期 ( lead    time) 大约需要30周，因为许多物 料需要从零开始准备。不过，这只是短期问题，一旦业务稳定，客户或代理商能 够提前提供订单预测，交付周期可以被大幅缩短。因此，当前功率器件的缺货甚 至涨价，更多是一种结构性现象。与汽车应用相比，服务器电源对器件的需求更 加非标化，导致我们难以提前预判客户的具体型号需求。当某个型号需求突然放 量，而我们又没有相应的大规模生产准备时，就会出现该型号的紧缺，甚至可能 引发价格上涨，并可能带动其他料号出现恐慌性备货。


汽车市场当前的整体趋势如何?从功率半导体的角度看，碳化硅和 IGBT在汽车 领域的业务前景有何不同?
汽车市场正呈现出巨头化的趋势，呈现“赢者通吃”的局面，像吉利、蔚来、小 米等品牌正在崛起，而上汽、北汽、广汽等部分传统车企则面临较大挑战。从整 个市场总量来看，预计会有小幅增长，但不会出现大幅度的同比增长。因此，选 择并锁定优质客户至关重要。从我们公司的业务来看，预计2026年汽车业务会 有显著好转。这主要得益于几个因素：首先，客户正在加速技术切换，例如比亚 迪目前400V平台和高压平台各占一半，其存量的400V 平台也在从IGBT 切换到 碳化硅，这带来了巨大的碳化硅需求增量。其次，各大车企都在向900V 、1,000V 等高压平台发展以实现快充，进一步凸显了对碳化硅的需求。综合来看，碳化硅 业务已经触底反弹，前景向好。与此相对，IGBT的业务将大幅下滑。由于国内 竞争激烈，且汽车市场的IGBT需求在下降，我们甚至可能考虑放弃这部分业务

产线。总体趋势非常明确：硅基向碳化硅切换，碳化硅业务反弹，而硅基IGBT 业务则会下降。

消费电子市场的景气度如何?另外，当前功率器件市场是否同时面临缺货和客 户要求降价的双重压力?
消费电子市场整体表现疲软，尤其是手机领域。手机市场受到存储器等部件成本 上升的影响，销量承压。这种成本压力也传导到了汽车行业，许多汽车客户要求 我们降价，一个重要原因就是他们的存储器采购成本增加了，但整车物料清单成 本又不能提高，只能从其他器件上寻求降本。因此，当前市场正处于一个特殊的 阶段：一方面部分器件缺货，另一方面客户又在要求降价，而我们又不敢轻易涨 价。


从当前的市场景气度来看，碳化硅、中低压MOSFET 和 IGBT这三类功率器件的 排序是怎样的?
是的，可以这样排序。碳化硅的市场前景最好，未来机会很多。中低压MOSFET 次之。IGBT的景气度最差，市场空间已经不大。

当前功率器件市场是否存在普涨的基础?近期关于英飞凌、安森美等厂商涨价 的新闻是否反映了行业普遍情况?
市场没有普涨的基础。经过与代理商核实，仅有极少数严重缺货的料号确实出现 了价格上涨，并且部分涨价行为并非来自原厂，而是代理商的炒货行为。就原厂 而言，目前没有发布统一的涨价函。大部分主流器件不会涨价，只有小部分紧缺 的器件可能存在一定的价格上调空间。


如果未来市场出现涨价机会，您认为会从哪些类型的器件开始?对于MOSFET
和二三极管这类产品，涨价的可能性大吗?
如果未来出现涨价，很可能会从那些市场供给稀少但需求明确且旺盛的特定器件 开始。例如，一旦AI 应用确认需要大量1.7kV的碳化硅器件，而市场上该规格 的供应商很少，那么这类产品肯定会涨价。相比之下，1.2kV或更低电压等级的 产品由于市场供应充足，涨价难度很大。此外，一些替代性不强、市场供应集中 的产品，如ST 的某些MCU或模拟芯片，也可能因缺货而涨价。对于MOSFET和二 三极管这类产品，涨价的可能性不大，除非出现极度缺货的情况。我们目前的销 售策略倾向于两种方式：一是不涨价，但要求客户提供更多的定点项目以换取保 供；二是在新平台或新设计导入时，直接报一个较高的价格，而对于已经在量产 的平台，不会轻易涨价，除非缺货情况非常严重。因此，未来即使涨价，也更可 能通过新产品导入的形式实现，直接对老产品提价的概率不大。
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