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GaN功率器件兼具高频、高功率优势，应用场景从消费电子逐步向数据中心、汽车电子等高价值场景扩展。预计全球GaN功率半导体
市场规模从2025年5.5亿美元提升至2030年的41.5亿美元，其中智能手机是最大的应用场景，但占比预计逐步下滑；数据中心有望成
为增速较快的增量市场，2030年占比预计提升至37.3%。汽车电子和HPC等场景也有望随高频化、高效率和高功率密度需求提升而
逐步放量，推动GaN应用结构多元化。

数据中心有望成为GaN重要增量方向。AI服务器出货增长与单机功率提升共同推升供电压力，传统低压大电流供电模式面临损耗、线
缆和散热压力，推动服务器供电架构向800V HVDC演进。服务器侧增量主要来自800V DC-DC、IBC及POL/VRM等后级转换环节。
GaN凭借高频、低损耗、高功率密度的优势，有望在800V DC-DC及高功率IBC中率先导入。当前GaN在AI服务器电源中的渗透仍处
于早期，后续将随成本下降、客户验证后逐步导入。测算来看，服务器GaN市场空间有望由2024年的约3.0亿美元提升至2028年的约
12.7亿美元。

汽车电子中OBC和DC-DC是较明确的落地方向。OBC功率等级由3.3/6.6kW向11/22kW升级，推动效率、散热和小型化需求提升；双
向OBC进一步增加拓扑复杂度和主动开关数量，有望提升单机GaN价值量。DC-DC方面，汽车智能化和48V架构升级推动车载DC-

DC需求提升，激光雷达、ADAS、线控底盘等低压高功率负载增加，使48V/12V供电对效率、功率密度和热管理要求提高，GaN有望
在HV-LV DC/DC及48V→12V环节渗透。

消费电子仍是当前主要应用场景。智能手机较大存量和充电器更新需求为GaN提供应用基础，随着快充从中低功率向65W以上、多口
共用场景升级，GaN在小型化、低损耗和温升控制方面的优势更容易体现。笔电适配器功率普遍高于手机，65W–100W和100W–

160W GaN适配器供应主要在第三方品牌，随着GaN成本下降、USB-C PD生态成熟和产业链成熟，OEM有望导入GaN方案。160W

以上更适合GaN的应用，但由于终端出货量较小、用户对体积敏感较低、电源拓扑复杂等因素导致OEM切换GaN的节奏相对较慢。

竞争格局，GaN产业正从产品导入逐步进入规模化制造阶段。当前全球GaN功率器件竞争格局较为集中，头部厂商逐步从消费电子向
AI数据中心、汽车电子、机器人、工业电源等高价值场景拓展。供给端看，随着GaN晶圆稼动率提升和8英寸产线扩张，将有望推动
成本改善；中长期看，12英寸GaN具备进一步降本潜力，但产业化仍需验证。

核心观点

资料来源：国元证券研究所 2
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GaN：高频高功率密度优势驱动应
用边界拓展
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硅、氮化镓和碳化硅应用比较

1、GaN具备高频、低损耗和高功率密度优势，适合电源小型化需求。相较
传统Si器件，GaN在高频开关下具备更低导通损耗和开关损耗，有助于减
少磁性器件、电容等外围器件体积，推动电源模块向高效率、小型化和轻
量化方向发展。

2、GaN与SiC应用边界不同，GaN优势集中在中低压和高频场景。相较
SiC，GaN更适合650V及以下电压平台，可应用于消费电子快充、数据中
心电源、通信电源、车载OBC/DC-DC等场景；SiC则在高压、大功率等场
景中具备较强优势。

GaN兼具高频与高功率密度优势，适合中低压高频电源场景

主要半导体材料对比

资料来源：英诺赛科招股书， frost & sullivan，国元证券研究所 4

氮化镓下游应用
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数据中心与汽车电子成为GaN主要增量

全球GaN功率市场规模（百万美元） GaN功率半导体应用结构

资料来源：Navitas，国元证券研究所 5

1、全球GaN功率半导体市场有望保持较高增长。预计全球GaN功率市场规模由2025年的5.5亿美元提升至2030年的41.5亿美
元，2025-2030年CAGR约49.8%。

2、智能手机仍是当前最大应用场景，但占比预计逐步下降。预计2030年智能手机GaN市场规模提升至12亿美元，但占比降至
28.9%，GaN应用正从消费电子向更多场景扩展。

3、数据中心有望成为增速较快的增量市场。预计2030年数据中心GaN市场规模提升至15.5亿美元，占比提升至37.3%，成为
GaN功率器件重要的增量方向之一。

4、汽车电子有望同步放量，推动应用结构多元化。2030年汽车电子市场规模预计提升至5.5亿美元，此外，高性能计算、能
源和工业等场景也将受益于高频化、高效率和高功率密度需求提升。
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GaN技术向低压集成化与高压化并行演进

不同衬底的GaN功率器件优势电压段 GaN单晶生长技术进展

资料来源：行家说《2024-2025年氮化镓（GaN）产业调研白皮书》，国元证券研究所 6

1、GaN技术路线呈现低压集成化和高压化并行发展趋势。2024-2025年，GaN功率器件一方面向40V-200V低压和单片集
成方向拓展，另一方面向900V-1700V高压器件推进，覆盖范围由消费电子快充向数据中心、汽车和工业电源扩展。

2、低压和650V中压仍是GaN当前最具确定性的应用区间。低压GaN适合DC-DC、POL、激光雷达驱动和低压大电流场景；
650V GaN适合快充、服务器PSU、OBC和通信电源等高频电源场景，是当前GaN替代硅MOSFET的潜在核心市场。

3、垂直GaN和GaN单晶衬底是中长期高压化方向。垂直GaN有望提升耐压能力和功率密度，但当前仍受制于GaN单晶衬
底、外延缺陷密度、尺寸放大和成本等因素，距离大规模功率半导体应用仍需验证。

4、高压GaN有望拓展应用边界，但短期仍需与SiC形成差异化竞争。在1200V及以上高压场景中，SiC仍具备成熟度和可
靠性优势；GaN若要进入更高压市场，仍需要依靠高频、高效率和系统成本优势实现差异化突破。
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AI服务器功率升级驱动GaN电源需
求增长
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数据中心能耗压力驱动800V HVDC架构导入

全球数据中心能源消耗（TWh）

资料来源：Navitas，eet-china，国元证券研究所
8

1、AI GPU/CPU功耗持续增加，推动数据中心功率密度上行，传统低压
大电流供电模式面临损耗、线缆和散热压力。

2、800V HVDC可降低配电电流和铜耗，提升高功率机柜供电效率与扩展
性，成为AI数据中心电源架构升级方向之一。

3、在更高频率、更高功率密度和小型化需求下，GaN有望优先在服务器
800V DC-DC、48V IBC等环节提升渗透率。

数据中心功率密度变化

AIGPU/CPU功耗持续增加
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AI服务器销量和单机功率持续提升

1、AI服务器出货量增长构成电源需求扩张的数量基础，预计全球AI

服务器出货量由2024年的167万台提升至2028年的409万台。

2、单机功率持续上行，英伟达平台功率由A100约6.5kW提升至
B300约15kW，后续Rubin平台有望进一步提升。预计单台AI服务器
等效功率从2024年的9kW提升至2028年的20kW。

3、出货量与单机功率共振，推动800V HVDC架构下高压DC-DC及
IBC环节向更高功率等级、更高功率密度演进，为GaN器件提供潜在
增量空间。

资料来源：Trendforce，Nvidia，国元证券研究所预测

全球AI服务器出货量预测（万台） 英伟达单机服务器功率（kW）

9

2024-2028年单台服务器等效功率假设（kW）
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数据中心将导入800V HVDC架构

数据中心供电模式变化

1、AI机柜功率提升推动供电架构从低压大电流向高压直流演进，800V HVDC可降低配电电流、线缆损耗和系统复杂度。

2、当前服务器电源中，GaN主要应用于AC-DC PSU一级侧；在低压大电流环节，硅MOSFET仍具成本和成熟度优势。

3、短中期看，800V进入机架后将新增800V→48V高压DC-DC环节，并推动48V→12V/6V IBC向高频、高效率、小型化升级，
GaN渗透率有望提升。

4、中长期内，高功率机柜可能减少转换层级，向更高集成度的800V直流供电方案演进， 800V→12V/6V，单机GaN价值量有望
进一步提升。

资料来源：Navitas，Nvidia，国元证券研究所 10

英伟达服务器800V供电结构
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800V HVDC导入扩大GaN受益环节

1、相较传统架构，800V HVDC+氮化镓方案有望将供电效率由84.5%提
升至90.3%，在高功率数据中心中具备明显节能价值。

2、800V HVDC架构有望扩大GaN潜在应用环节。在现有服务器电源中，
GaN较确定的应用主要集中在PSU一级侧；随着800V HVDC导入，新增
800V DC-DC和IBC也将成为GaN的增量环节。

3、不同环节的GaN渗透节奏存在差异。800V DC-DC和高功率IBC属于短
中期相对明确的应用方向；高集成800V DC-DC和POL/VRM更多体现为
中长期弹性。

资料来源：行家说，Navitas，国元证券研究所

800V HVDC架构与传统架构能耗对比 800V HVDC架构GaN芯片市场空间

11

800V HVDC架构下服务器GaN增量环节梳理
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服务器PSU功率升级推动GaN用量增加

英飞凌3kw→8kw PSU对GaN芯片用量翻倍

1、AI服务器功率提升推动PSU向更高功率等级升级，3kW向8kW、12kW及以上演进，带动高效率、高功率密度器件需求提
升。

2、以英飞凌方案为例，3kW PSU使用4颗650V GaN芯片，8kW PSU则提升至8颗650V GaN芯片，用量翻倍。

3、12kW PSU中，主流方案一级侧多配置约8颗650V GaN；部分方案进一步在二级侧引入96颗100V GaN，但低压大电流侧
仍存在硅基MOSFET竞争，渗透节奏或有分化。

资料来源：英飞凌，Navitas，Rohm，国元证券研究所 12

英飞凌12kw PSU在二级侧新增96颗100VGaN芯片

厂商 方案 GaN上量位置 一次侧数量 二次侧数量 总GaN数量

Navitas 12kW PSU LLC一次侧 8*650V 0 8

ROHM 12kW PSU LLC一次侧 8*650V 0 8

英飞凌 12kW PSU LLC一次侧+二次侧 8*650V 96*100V 8+96

部分厂商12kW PSU对比

3kwPSU一
级侧4颗
GaN芯片

8kwPSU一
级侧8颗GaN

芯片

12kwPSU一
级侧8颗GaN

芯片，二级侧
96颗
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服务器功率提升带动IBC相数和GaN用量提升

TI四相IBC相较两相GaN用量翻倍

1、当前IBC仍以硅基功率器件为主，但AI服务器功率提升对效率、体积
和热管理提出更高要求，GaN导入基础增强。

2、高功率IBC由两相向四相演进，可通过多相交错分流降低单相电流压
力、改善热分布并提升动态响应，更适配高功率AI服务器。

3、四相IBC对应GaN器件用量较两相方案翻倍。以TI参考方案为例，两
相IBC采用4颗GaN，四相IBC提升至8颗GaN；随着高功率IBC占比提升，
单机GaN价值量有望增加。

资料来源：TI，EPC，国元证券研究所 13

TI两相IBC和四相IBC对比

两相IBC 四相IBC 对比情况

额定功率 1.1kW 2.0kW 四相功率约为两相的1.8倍

相数 2 4 相数提升

GaN数量 4颗 8颗 单模块GaN用量翻倍

单相电流 46A 42A
更高功率下，四相仍压低

单相电压

应用场景
中高功率

IBC

更高功率IBC

演进方向
四相应用场景功率更高

48V→12V下GaN器件与硅基器件损耗对比

两相IBC4颗
GaN芯片

四相IBC8颗
GaN芯片
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服务器GaN市场空间测算

服务器GaN市场空间测算

1、据Trendforce数据，2026年AI服务器出货量同比
增加28%，预计达到266万台，假设2027-2028年出货
台为333/409万台。同时，单机等效功率由2024年的
9kW提升至2028年的20kW。

2、DC-DC模块按8kW/个测算，IBC模块按2kW/个测
算，采用N+1冗余配置。单个DC-DC模块配置8颗
650V GaN，单个IBC模块GaN用量由4颗提升至8颗。

3、价格方面，650V GaN单价按5美元测算，100V 

GaN单价按2.5美元测算，年降幅按5%测算。

4、DC-DC GaN TAM从2024年的2.0亿美元提升至
2028年的5.3亿美元，IBC GaN TAM从1.0亿美元提升
至7.3亿美元，合计TAM从3.0亿美元提升至12.7亿美
元。

5、若参考Navitas对数据中心GaN市场规模的预测，
当前实际出货口径相较测算TAM仍处于较低水平，说
明GaN在AI服务器电源中的渗透仍处于早期阶段。

资料来源：Trendforce，Nvidia，英飞凌，TI，艾睿电子，国元证券研究所预测 14
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OBC与48V架构升级驱动车规GaN
渗透率提升
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电动智能化加深打开车规GaN应用空间

全球新能源汽车销量（万辆）

1、全球新能源汽车出货体量较大，为车规GaN提供应用基础。此外，汽车
电动智能化升级则进一步增加车载电源转换环节，有望带动GaN用量和规格
提升。

2、OBC、DC-DC、辅助电源、激光雷达驱动等场景对高效率、高频率和高
功率密度器件需求提升，是GaN较明确的增量方向。

3、短期看，OBC和DC-DC是车规GaN较确定的落地场景；LiDAR驱动、无
线充电和辅助电源具备中长期弹性；主驱逆变器仍需与SiC方案竞争。

资料来源：崔东树公众号，中国汽车工业协会，未来汽车日报，中国发改委，工信部，新华网，eet-china，国元证券研究所 16

中国新能源汽车销量（万辆）

GaN器件在新能源汽车中的应用
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OBC功率升级推动车规GaN渗透率提升

全球汽车OBC GaN器件市场规模及渗透率预测（万美元）

1、OBC是车规GaN短期最明确的落地场景之一。预计全球新能源车OBC 

GaN市场空间由2025年的约1400万美元提升至2030年的约3.3亿美元，渗
透率由2%提升至20%。

2、当前OBC仍以Si（中低端）和SiC（中高端）为主，GaN处于导入初期。
相较SiC，GaN的功率密度提升约15%，PFC频率提升约80%，DC-DC频率
提升2-3倍，可使磁性件、电容和散热结构进一步缩小。相较Si，GaN在峰
值效率、高频能力、功率密度、热损耗和重量方面均有较大提升。

3、随着OBC功率从3.3/6.6kW向11kW升级，效率、散热和重量压力同步放
大；GaN凭借低开关损耗、高频化和高功率密度优势，有望成为OBC升级
的重要受益方向。

资料来源：Navitas，eet-china，NE时代，国元证券研究所预测 17

OBC功率演进图

2025年中国新能源汽车OBC功率情况
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汽车储能化催生双向OBC需求，加速GaN导入

V2G结构图

1、家庭备用电源、露营供电、应急救援、能源管理、光储充协同等需求推动电动车有望成为潜在的储能池，驱动
OBC往双向化发展（电网→汽车，汽车→电网/家庭/电器）。

2、双向OBC需兼顾充电和放电效率，拓扑复杂度、主动开关数量及控制要求提升，更能体现GaN低损耗、高频化和
高功率密度优势，车企有望逐步导入GaN，单车价值量有望持续提升。

3、短期看，V2L（车载能源到电器）/V2H（车载能源到家）和应急供电落地确定性较高；V2G（车载能源到电网）
仍依赖电网标准、电价机制和电池寿命管理，属于中长期弹性场景。

资料来源：autolexicon，Rohm，国元证券研究所 18

单相OBC与双向OBC对比
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自动驾驶推动汽车向48V架构升级，有望加速GaN在低压DC-DC上量

全球汽车DC-DC GaN器件市场规模及渗透率预测（万美元）

1、车载DC-DC是GaN在汽车低压电源中的潜在增量场景。据测算，全球新能源
汽车DC-DC GaN器件市场空间有望由2025年的约550万美元提升至2030年的约
1.6亿美元，渗透率由2%提升至18%。

2、汽车自动驾驶推动激光雷达、摄像头、智能座舱、ADAS平台等低压负载场
景上车，负载功率提升，传统的12V系统电流加大，线束损耗和铜耗压力上升，
车厂开始引入48V架构，可以减少重量和电阻损耗，增加续航里程。

3、在引入48V后，400V/800V→12V DC-DC被拆分为两部分，高压DC-DC的
400V/800V→48V和低压DC-DC的48V→12V。虽然低压DC-DC中硅方案凭成本
优势仍可应用，但GaN在高频率、小体积、高效率的优势可能在汽车系统层面抵
消其成本劣势，并未来随着GaN的价格进一步下探，将有望在汽车低压DC-DC

领域开始渗透。
资料来源：Navitas，eet-china，国元证券研究所 19

智能化推高低压负载功率

汽车从12V向48V架构升级减少重量和电阻损耗
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HV-LV DC/DC与集成化趋势推动GaN上量

新能源汽车48V架构

1、汽车HV-LV DC-DC从原来的400V/800V→12V升级至48V，开始承接高算力域控制器、主动悬架、线控制动等更多中高功
率负载，及传统12V负载，总输出功率提升，对效率的要求也增加。

2、48V架构降低线束电流和损耗，但也提高DC/DC功率密度、效率和热管理要求，硅方案的损耗、体积、散热、重量方面的
压力逐步加大，GaN可通过高频化和低开关损耗缩小磁性件、散热结构和模块体积。48V架构升级有望推动GaN在HV-LV 

DC-DC中替代部分硅方案。

3、未来OBC与DC/DC有望向集成化模块发展，如英诺赛科与汇川联合动力的OBC+DC/DC模块综合效率提升2pct，整机重
量降低20%，功率密度提升30%。集成化后系统空间更紧张，热耦合更复杂，对功率密度和效率要求更高，会放大GaN高频、
低损耗特性的价值。

资料来源：eet-china，Navitas，国元证券研究所 20

智能化推高负载功率
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消费电子快充升级驱动GaN适配器
渗透率提升

21
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智能手机存量较大，中高功率快充提供GaN潜在空间

全球智能手机销量（亿台） 中国智能手机销量（亿台）

资料来源：iFind，IDC，eet-china，omdia，奥维数据，国元证券研究所
22

1、智能手机出货规模较大，且充电器消费频率较高，是GaN重要的潜
在应用基础。全球智能手机年销量维持在10亿台以上，中国智能手机
年销量维持在2.5亿台以上，庞大的终端保有量和充电器更新需求为
GaN提供潜在基础市场。

2、近年来，苹果、三星和部分安卓品牌逐步取消标配充电器，变成用
户需要单独购买的消费电子配件，用户更愿意为小体积、高功率、多
接口付费，从而推动GaN充电器渗透率提升。

2026年4月手机充电器销售额
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中高功率快充提升GaN适配器渗透率

手机充电功率情况 不同功率段材料对比

资料来源：充电头网，JLCPCB，Navitas，国元证券研究所
23

1、苹果、三星等国际品牌主流功率集中在20W-45W，中国高端安卓机型普遍在
45W-80W，部分旗舰机进入100W-120W以上。国际品牌充电功率有望进一步提升。

2、在33W以上，GaN的高频、小型化优势开始展现，尤其65W以上更为明显，但
目前65W以上占比约60%，GaN仍有较大应用空间。未来随着手机电池容量增大、
高负载应用增加，推动手机充电功率进一步上移，且随着GaN降本趋势推进，中低
端机型充电器开始上量GaN，高端机型充电器对GaN用量和规格进一步提升。

3、多设备共用有望推动GaN用量需求。智能手机的充电需求逐步向平板、掌机、移
动电源、相机等场景外溢，用户更倾向于一款高功率、多接口GaN充电器来覆盖多
个设备，推动手机场景下GaN产品从单口快充向多口高功率充电器升级，从而带动
充电器对GaN用量和规格方面的提升。

手机充电功率段 典型情况 GaN适配度

＜20W 入门机、低成本充电器 低

20W-33W 主流手机快充 中低

33W-65W 中高端手机快充 中低

65W-120W 高端手机、游戏手机、旗舰机 高

＞120W 少数旗舰、游戏手机 高，但出货占比有限

2024年智能手机快充速率
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笔电适配器高功率化与轻薄化推动GaN替代

全球和中国PC出货量（亿部）

1、全球和中国PC出货规模维持在2亿台和3500万台以上，庞大体量为笔电适配
器提供持续替换空间。

2、65W–100W区间便携化需求较强，第三方GaN适配器渗透相对领先；随着成
本下降和验证成熟，OEM有望逐步导入GaN方案。

3、100W–160W功率段对体积、重量和效率要求更高，GaN应用价值进一步提
升；USB-C PD生态成熟有助于扩大高功率GaN适配器应用。

4、160W以上高功率适配器更能体现GaN优势，但由于游戏本等机型终端出货较
小，用户对适配器体积敏感较低，热设计、EMI、安规认证和电源拓扑复杂，
OEM切换GaN的节奏相对较慢。

资料来源：Canalys，eet-china，c114，36kr，新浪财经，199it，reddit，国元证券研究所 24

不同类型笔记本分类

240W笔电传统适配器与GaN适配器体积对比
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稼动率提升与产能扩张推动GaN降
本，头部厂商加速高价值场景布局

25
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稼动率提升与价格下行改善GaN应用经济性

2024-2026年GaN晶圆稼动率变化

1、GaN晶圆稼动率持续提升，为器件降本提供基础。2024-2026年，GaN晶圆稼动率预计从30%提升至61%，稼动率提
升有助于降低单位制造成本，增强GaN在消费电子、汽车、数据中心及工业电源中的应用经济性。

2、GaN器件价格呈下行趋势，应用场景有望逐步拓宽。随着晶圆制造成熟、代工供给增加和产品迭代加快，GaN器件价
格中枢有望下行，有助于提升其在中高功率、高频化和小型化电源场景中的渗透基础。

3、GaN并非全面替代硅基器件，而是在优势场景中提升份额。在低功率、成本敏感场景中，硅基器件仍具备成本优势；
在高频、高效率、高功率密度场景中，GaN的系统价值更容易体现。

资料来源：行家说，国元证券研究所 26

2023-2025年GaN器件价格下降情况
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功率GaN格局相对集中，头部厂商加速高价值场景布局

2024年全球GaN功率半导体竞争格局

1、全球GaN功率器件市场集中度较高，头部厂商占据主要份额。从市场份额看，CR5约79%，其中英诺赛科份额约30%，
Navitas、EPC、英飞凌和PI电源分列其后，头部企业在产品、客户和产能方面具备一定先发基础。

2、消费电子为当前较成熟应用，数据中心、车载电源和工业场景仍处于导入或验证阶段，后续放量取决于可靠性、成本、客
户认证和供应链稳定性。

资料来源：英诺赛科报告，Nasdaq，Navitas官网，SEC，GF官网，EPC官网，英飞凌官网，PI官网，STM官网， TI官网，安森美官网，瑞萨电子官网等，国元证券研究所 27

全球GaN功率半导体主流厂商情况
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GaN产能扩张推动降本，价格竞争压力同步上升

全球建成+在建的GaN晶圆线

1、全球GaN晶圆线建设推进，行业供给能力逐步提升。截至2025年，全球建成及在建GaN晶圆线合计约44条，合计年
产能超过140万片，供给能力持续提升。

2、中国大陆和中国台湾是GaN产能布局的重要区域。中国大陆GaN晶圆线超过14条，现有月产能约4万片、规划月产能
约28万片；中国台湾地区超过8条，现有月产能约2.15万片。

3、产能扩张有助于成本下降，但也可能加剧价格竞争。随着供给增加，市场价格压力或进一步加大；具备大尺寸产线、
车规/工业认证能力和高端客户导入能力的厂商更有望受益。

资料来源：行家说，国元证券研究所 28
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8英寸成为扩产主线，12英寸具备中长期降本潜力

全球已经建成及将建的8英寸GaN晶圆线

1、8英寸GaN产线逐步成熟，成为当前扩产主线。全球已建成8英寸GaN晶圆线超过11条，主要包括英飞凌、TI、英诺
赛科等厂商；同时多家企业计划或正在建设8英寸GaN晶圆线。

2、12英寸GaN技术持续推进，打开中长期降本空间。英飞凌、TI、英特尔等厂商已推进12英寸GaN技术验证，80%的
12英寸硅基生产设备与8英寸相同，预计单颗GaN芯片的成本将比8英寸降低20%以上。

3、短期仍以8英寸扩产为主，12英寸量产仍需时间。12英寸GaN在外延、应力控制、良率、设备适配和规模化制造方
面仍需验证；从应用节奏看，低压和标准化GaN器件有望率先受益于12英寸降本，中高压车规和工业场景仍更依赖可
靠性验证。

资料来源：行家说，国元证券研究所 29

全球12英寸GaN产业链技术进展
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建议关注

资料来源：iFind，国元证券研究所注：预测数据为iFind一致预期，股价为2026年6月5日收盘价，汇率按照当日汇率比例。 31
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风险提示

GaN下游应用拓展不及预期

AI服务器及数据中心电源架构升级不及预期

车规GaN导入进度不及预期

GaN器件降本和良率提升不及预期

行业竞争加剧及价格下行风险

32
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