
●记者观察

韬定律的发布，无论最终能否成

为行业共识，都已经完成了一个历史

性的象征意义：中国半导体产业从

“跟随者”向“引领者”的跨越尝试。

但象征意义不等于产业现实。从“提

出定律”到“定义标准”，中间隔着无

数个工程细节的验证、产业链的协

同、生态系统的构建。

何庭波自己对此有清醒认知。

她在演讲结尾说：“未来一定属于开

放合作。在韬定律的路径下，我们期

待与全球科学家、工程师和产业伙伴

紧密合作，共同推动半导体与电子产

业持续发展。”

这句话不是客套。因为芯片产

业从来不是一个企业、一个国家可以

闭门造车的游戏。从 EDA 软件到光

刻胶，从离子注入机到量测设备，全

球半导体产业链的相互依存度远超

想象。即便强如台积电，其先进制程

也依赖ASML的光刻机、应用材料的

沉积设备、科磊的检测系统。

韬 定 律 显 然 正 在 经 历 艰 难 历

程。这让人想起 2019 年鸿蒙系统发

布时的遭遇。当时满屏都是“安卓套

壳”“PPT 造假”的嘲讽，批评者拿着

AOSP 开源代码指责华为毫无原创

性。然而华为没有在口水战中自证

清白，而是默默深耕生态，通过“轻舟

已过万重山”的坚韧，实现了今天鸿

蒙生态的初步繁荣。

不神化、不抹黑——这才是中国

半导体产业最好的发展姿态，也是普

通投资者最该有的清醒。

从跟随者到引领者

我们应不神化、不抹黑
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●资本市场沸腾

资本市场从来不缺少想象力。

从5月25日华为发布韬定律到6月5

日，A股半导体板块走出了过山车般

的行情。

消息公布的次日起，先进封装概

念股全线爆发。长电科技、通富微电

两大封测龙头连续涨停，股价双双创

历史新高。6 月3 日，韬定律概念继

续强势上涨，广立微涨15.22%、飞凯

材料涨 12.16%、通富微电涨 9.99%、

长电科技涨9.16%。

从板块层面看，5月25日至29日

当周，电子行业细分板块中集成电路

封测以8.77%的周涨幅位居前三。半

导体设备ETF招商（561980）6月3日

盘中上涨4.38%，该ETF跟踪的中证

半导体产业指数2020年以来累计涨

超385%，近一年涨幅达141%。

面对这波行情，券商的分析框

架趋于一致，韬定律的产业逻辑确

定性较高，但不同环节的受益程度

差异明显。

第一梯队——先进封装，最直

接、最刚需。有分析指出，韬定律的

所有技术落地最终都要靠先进封装

作为硬件载体，没有3D堆叠和Chi-

plet，韬定律无法实现。长电科技作

为全球第三、国内第一的封测龙头，

掌握 XDFOI 高密度堆叠、2.5D/3D

异构集成等全套量产技术，先进封装

收入占比超 70%，是赛道绝对中军。

通富微电深度绑定华为AI和手机芯

片，高端算力封装订单持续放量。

第二梯队——晶圆代工，价值

重估。韬定律使 7 纳米、14 纳米成

熟制程可对标先进节点性能，国内

代工厂的战略价值被系统性重估。

中芯国际、华虹公司在公告后均有

明显涨幅。

第三梯队——半导体设备和

EDA，长期受益。逻辑折叠的3D堆

叠架构对刻蚀、薄膜沉积等设备需求

显著提升。同时，真3D设计对EDA

工具提出了全新要求——传统2D设

计工具不再够用。华大九天、概伦电

子等国产EDA厂商有望迎来国产替

代窗口。

不过，有投资机构也提出了冷静

的判断。有分析指出，当前行情的核

心矛盾在于“分子端”的景气与“分母

端”的情绪博弈。虽然产业逻辑扎

实，但部分个股估值已大幅透支预期

——长电科技和通富微电在短短几

个交易日内股价均创历史新高，交易

拥挤度上升。光模块等细分赛道也

被认为进入了“鱼尾行情”的博弈阶

段，高位震荡和资金兑现的风险正在

加大。

鄢凡进一步指出，国内设备企业

高估值源于扩产需求与国产化率提

升的双重逻辑，当前高研发投入压制

利润，后续可通过订单放量和规模效

应释放来消化。对普通投资者而言，

借道指数布局比追逐个股更为稳妥。

谁在真受益，谁在蹭热点？

后摩尔时代的“中国解法”

韬定律一出，舆论场直接炸锅。支

持和反对的声音都极其激烈，而且双方

说的根本不是同一件事。

第一波质疑来自学术界：这也配叫

“定律”？不少学者和科研人员认为，

“定律”二字神圣不可侵犯，必须源于严

密的数理推导，具备普遍适用性，通常

需要在同行评议期刊上发表才能确

立。华为作为一家企业，跳过学术界评

议程序，用一个带有浓厚学术色彩的名

字来命名工程实践成果，在学术界看来

是“越权”和“僭越”。

但反驳同样有力。摩尔定律本身

也不是严格的物理定律，而是戈登·摩

尔 1965 年基于产业观察提出的经验预

测。然而正是这一“非科学定律”统治

了全球半导体产业半个多世纪。正如

一篇分析文章所指出的：学术界纠结于

韬定律是否符合科学原则，无视其已经

支撑了 381 款芯片量产的事实，其本质

是用程序正义的教条去否定结果正义

的价值。

在现代复杂工业体系中，伟大的突

破往往在于“整合”而非单纯的“发明”。

乔布斯没有发明多点触控屏幕，但他通

过iPhone改变了整个产业。同理，台积

电等厂家为什么没有率先将逻辑折叠转

化为产业标准？因为其中涉及极其复杂

的数学规划、近乎极限的散热挑战以及

多物理场的耦合协同。华为的突破，恰

恰在于其强大的系统工程能力。

第二波误读来自产业界：英伟达

CEO 黄仁勋公开表示“看不懂”。黄仁

勋在接受采访时给出了颇为轻描淡写

的评价：“这对华为来说是突破，但对台

积电并不是威胁。台积电使用芯片堆

叠和 3D 封装技术已经快 10 年。华为

可以用这项技术把晶体管数量加倍，但

台积电拥有这项技术已经 10 年。”黄仁

勋的核心判断是，华为只是换了个新概

念，做了行业早已普及的封装堆叠，并

无底层创新。

但这个判断恰恰暴露了新旧范式的

认知鸿沟。多位行业人士指出其存在根

本性误解——黄仁勋把华为的逻辑折叠

当成了台积电耕耘多年的3D封装技术

的同类物。实际上两者有本质区别：逻

辑折叠是在设计阶段就重新布局单颗芯

片内部的逻辑门，改变的是“信号本身要

走多远”；而3D封装是在制造阶段把多

颗独立做好的芯片堆叠在一起，改变的

是“不同芯片之间靠多近”。

一位不具名的芯片设计专家也告诉

记者：“逻辑折叠和3D封装不在一个维

度上。一个在设计阶段重塑电路拓扑，

一个在制造阶段连接多颗芯片。不能因

为都涉及‘堆叠’就混为一谈。”

第三波争议在于：韬定律和摩尔定

律是对立还是互补？《芯片简史》作者、芯

片专家汪波指出，时间和空间是一体两

面。缩小尺寸本来也是一种“时间缩

微”。华为的逻辑折叠与摩尔定律并不

矛盾，而是互补。这个判断平息了“华为

要掀翻摩尔定律”的过度解读。

何庭波也在接受采访中明确表示：

“韬定律的提出，不是为了取代摩尔定

律，而是面对物理极限逼近，探索另一条

路。空间和时间本来就是一体两面，失

去了几何缩微能力并不意味着也失去了

时间微缩能力。”

●争议与质疑

对立还是互补？


