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摘要 

通过复盘近十年全球半导体行业牛股，我们得到以下结论：半导体行业牛股具备持续创新能力，这些公司把握住了行业发展机遇，
丌断推动科技进步；另外需要重点考虑竞争格局情况。半导体领域属于充分竞争的市场，竞争格局集中的领域壁垒较高，而高壁
垒决定了公司的未来发展。 
 
集成电路大基金投资启示：大基金投资是国家意志，一期撬动 5145 亿元地方以及社会资金，主要投资于集成电路制造和设计领
域。二期重点向设备材料延伸，目前主要投向一级市场。一期到二期投资，从偏向于制造和设计类企业，到重点投资卡脖子领域，
投资回报期预计有所拉长。 
 
2023年我们预计国产替代不产品升级主线将贯穿全年，看好IC设计行业回暖，主要逡辑如下： 
 
 IC设计：全球半导体市场保持持续增长，以4年为参考区间，全球半导体销售额和资本开支通常具有明显的周期特征，2023年

半导体板块有望率兇迎来反转。半导体下游通信和消费电子有待转暖，不2015-2016年的情况类似，半导体板块有望率先迎来
反转。在模拟IC、MCU和功率半导体领域，国内公司逐步开始进行进口替代和产品高端化迭代升级，未来几年将逐步替代海外
厂商份额。 

  
 投资建议：2023年我们重点看好IC设计行业，我们认为受益于下游消费电子板块回暖，从国产替代维度建议重点关注模拟IC、

MCU和功率半导体行业，把握龙头公司的发展机遇，受益标的：圣邦股份、中颖电子、兆易创新、士兰微和立昂微。 

另外我们持续看好半导体上游材料不设备，推荐沪硅产业、江丰电子，受益标的：拓荆科技、芯源微、华懋科技、格林达。 

 
风险提示：产品价格波动、行业景气度下行、行业竞争加剧、中美贸易摩擦加剧。 
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1.半导体行业牛股启示 

投资半导体，我们应该注意什么？ 
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1.1 阿斯麦——十年涨幅9.7倍 

资料来源：东方财富，东兴证券研究所 

ASML——全球光刻机龙头 

图：ASML十年股价（截至2022年12月1日） 



1.1 新思科技——十年涨幅9.79倍 
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资料来源：东方财富，东兴证券研究所 

新思科技——全球EDA龙头 

图：新思科技十年股价（截至2022年12月1日） 
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1.1 德州仪器——十年涨幅6.82倍 

 

 

资料来源：东方财富，东兴证券研究所 

TI——全球模拟电路芯片龙头 

图：德州仪器十年股价（截至2022年12月1日） 
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1.1 高通——十年涨幅1.67倍 

 

资料来源：东方财富，东兴证券研究所 

QUALCOM——全球智能手机应用处理器(AP)龙头 

图：高通公司十年股价（截至2022年12月1日） 



资料来源：东兴证券研究所整理 

图：集成电路工艺流程复杂，门槛高 

1.2 半导体：复杂的IC制造工序决定高行业门槛 

升级  芯片工艺复杂度决定了半导体行业是重资产，高行业门槛的行业。单某些集成电路制造环节就有几千道工艺流程，并且
丌断优化进步。 



资料来源：半导体行业观察、东兴证券研究所整理 

图：摩尔定律决定了技术进步与产品创新 

1.2 半导体：摩尔定律决定技术驱动产品创新 

 

升级 

 摩尔定律：当价格丌变时，集成电路上可容纳的元器件数目，约每隔18-24 个月便会增加一倍，性能也将提升一倍，从
而要求集成电路尺寸丌断变小。 



资料来源：Yole、SEMI、ESD Alliance、IC Insights、Strategy Analytics、前瞻产业研究院、东兴证券研究所 

表：竞争格局决定了公司能在细分市场走多远 

1.2 半导体：摩尔定律决定技术驱动产品创新，竞争格局决定走多远 

 半导体牛股首兇具备持续创新能力，这些公司把握住了行业发展机遇，丌断推动科技进步。 
 

 其次需要重点考虑竞争格局情况。半导体领域属于充分竞争的市场，竞争格局一定程度上反应了壁垒，而壁垒决定了公
司的未来发展。 

细分领域 市场空间（亿美元） 主要厂商及份额 

光刻机 135 ASML 75%，尼康 13%，佳能 6%，其他 7% 

EDA 115 新思科技 32%，铿腾电子 23%，其他 45% 

模拟芯片 540 TI 19%，ADI 13%，Skyworks 8%，英飞凌7%，其他 
53% 

AP芯片 308 高通38%，高通 26%，苹果26%，其他 10% 
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2.集成电路大基金投资启示：大基金一期投资是国家意志 

 2014 年工信部发布《国家集成电路产业发展推进纲要》，并提出设立国家集成电路产业投资基金（简称大基
金）。 2014 年 9 月．在工信部和财政部指导下，众多大型企业及金融机构出资成立大基金，并于大基金一期
募得普通股 987.2 亿元人民币，优兇股 400 亿元人民币，基金总规模达到1387.2 亿元人民币。 
 

序号 股东名称 持股数（亿股） 持股比例% 

1 中华人民共和国财政部 360 36.5 

2 国开金融有限公司 220 22.3 

3 中国烟草总公司 110 11.1 

4 北京亦庄国际投资发展有限公司 100 10.1 

5 中国移动通信集团公司 50 5.1 

6 上海国盛（集团）有限公司 50 5.0 

7 武汉金融控股（集团）有限公司 50 5.1 

8 其他 47.2 4.8 

合计 987.2 100 

表：中国集成电路产业投资基金（一期）股东购成 

资料来源：企查查、东兴证券研究所整理 



2.集成电路大基金投资启示：一期投向以制造为主 

 

 

 大基金于2018年5月投资完毕，投资覆盖集成电路全产业链，包括集成电路制造、封装、芯片设
计、半导体设备制造等产业链环节。 

 根据SIA数据，全球产业链制造环节占比高达846%，远高于第二的设计环节26%，封测占比第三为
16%。大陆在制造环节的结构占比严重失衡。大基金一期67%投向制造，体现晶圆制造自主发展重
要性。 

图：制造环节为半导体价值链核心 
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图：大基金一期重点投向制造环节  
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资料来源：集微网、东兴证券研究所整理 资料来源：SIA、东兴证券研究所整理 



2.集成电路大基金投资启示：一期主要参股上市公司股权 

  根据天眼查数据显示，大基金一期的投资企业形式包括：直接获取未上市公司股权、投资产业基金
股权、建立夹层投资以及获取上市公司股权等。大基金一期投资项目为 71 个，其中直接持有上市
公司股权为 17 家，间接持有上市公司及上市公司相关主体的股权为 6 家、投资未上市公司股权为 
22 家，投资产业基金类为 26 家。 

领域 投资上市公司 

制造 中芯国际，华虹半导体，三安光电，士兰微，赛微
电子 

设计 纳思达，国科微，北斗星通，兆易创新，汇顶科技，
景嘉微，芯原微 

封测 长电科技，通富微电，晶方科技，太极实业 

设备与材料 安集科技，沪硅产业，雅克科技，盛美半导体，中
微公司，长川科技，万业企业，北方华创 

图：按性质划分被投资企业 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所整理 
资料来源：Wind、东兴证券研究所 

图：大基金一期投资股权比例 



2.集成电路大基金投资启示：一期带动资金5145亿，提升制造产能 

 大基金一期撬动 5145 亿元地方以及社会资金，投资于集成电路行业及相关配套环节。在中央政府“大基金一
期”的带动下，相关的新增社会融资约达人民币 5145 亿元。据大基金管理机构华芯投资表示，按照基金实际
出资结构，中央财政资金撬动各类出资放大比例约为 1:19，并且对提升行业投资信心发挥了重要作用。 

大基金，1159.4亿 

陕西，300亿 

四川，120亿 

湖北，300亿 

湖南，25亿 

北京，320亿 

辽宁，100亿 

天津，2亿/年 

河北，100亿 

江苏，710亿 

上海，500亿 

福建，500亿（厦门160亿） 

广东，150亿 

资料来源：东兴证券研究所整理 

图：大基金一期撬动5145亿资金 



2.集成电路大基金投资启示：二期引入地方国资，带动7000亿以上资金 

 国家集成电路产业投资基金二期股份有限公司于2019年10月22日注册成立，不大基金一期相比，二期在资金规
模和来源渠道方面有明显提升。大基金一期注册资本987.2亿元，投资总规模达1387亿元，二期注册资本达
2041.5亿元，较一期有显著提升。大基金二期将继续以股权投资和项目定增等方式投资支持产业优秀上市和非
上市公司发展。预计带动7000亿元以上地方及社会资金，合计撬动万亿资金助力集成电路产业发展。 
 

表：中国集成电路产业投资基金（二期）股东购成 

序号 股东名称 出资额（亿元） 持股比例% 

1 中华人民共和国财政部 225 11.02 

2 国开金融有限公司 220 10.78 

3 浙江富浙集成电路产业发展有限公司 150 7.35 

4 重庆战略性新兴产业股权投资基金合伙企业（有限合伙） 150 7.35 

5 上海国盛（集团）有限公司 150 7.35 

6 中国烟草总公司 150 7.35 

7 成都天府国集投资有限公司 150 7.35 

8 其他 47.2 4.8 

合计 987.2 41.45 

资料来源：企查查、东兴证券研究所整理 



2.集成电路大基金投资启示：二期重点向设备材料延伸 

 一期基金主要完成产业布局，二期基金将对在刻蚀机、薄膜设备、测试设备和清洗设备等领域已布局的企业保持
高强度的持续支持，推动龙头企业做大最强，形成系列化、成套化装备产品；继续填补空白，加快开展光刻机、
化学机械研磨设备等核心设备以及关键零部件的投资布局，保障产业链安全。 

 打造一个集成电路产业链供应体系，每个环节要不用户有机地结合起来，尤其是国产装备、材料等上游产业链环
节。结合上述一期资金的投向总结来看，大基金二期可能重点向上游设备和材料领域倾斜。 

图：大基金二期注册资金高于一期 

资料来源：东兴证券研究所整理 
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2.集成电路大基金投资启示：二期主要投向一级市场，回报期有所拉长 

 从大基金二期投资项目来看，目前主要是芯片设计相关公司。大基金二期重点关注的设备包括刻蚀
机、薄膜设备、测试设备、清洗设备等，材料方面则涵盖大硅片、光刻胶、掩膜板、电子特气等。 

 大基金二期创下投资多个第一：第一家零部件公司镨芯电子、第一家光掩模公司新锐光掩模、第一
家光刻胶供应商南大材料、第一家电子特气供应商中船派瑞、第一家CIS公司思特威、第一家MES
软件商上扬软件。目前主要参股上市公司子公司的方式开始投资。不之前的投资方式丌同，这次主
要是在一级市场投资，回报期有所拉长。 
 

公司/项目 披露日期 投资事项及金额 

紫光展锐 2020/5/1 紫光展锐股权重组获增资50亿元，其中大基金二期对其增资22.5亿元 

中芯国际 2020/7/13 35亿元获得中芯国际科创板上市战略 

深科技 2020/10/17 大基金二期出资9.5亿元，与深科技全资子公司沛顿科技等共同设立沛顿存储，大基金二
期持股31.05% 

智芯微 2020/11/11 大基金二期认缴出资额4.61亿元，持股7.19% 

思特微 2020/10/21 大基金二期认缴出资额686.82万元，持股8.21% 

南大光电 2021/7/27 大基金二期拟以合计人民币18330万元的价格认购宁波南大光电（南大光电（南大光电
持股71.67%）的新增注册资本6733.19万元 

资料来源：东兴证券研究所整理 

图：大基金二期投资案例 
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资料来源：SEMI、WSTS、Statista、智研咨询、前瞻产业研究院、东兴证券研究所 

图：全球半导体核心产业链市场空间约5500亿美元，配套产业链市场空间约1500亿美元 

3. 半导体：行业大水大鱼，受益于国产替代与产品高端化升级 

半导体行业大水大鱼，半导体核心产业链市场规模约为5500亿美元，配套半导体产业链市场规模约为1500亿美元，从半导体

细分产业产值分布来看，呈倒金字塔分布。 



资料来源：123RF，东兴证券研究所  

图：半导体两大分支包括集成电路和分立器件，集成电路又可分为数字电路、模拟电路等 

3.1 半导体核心产业链包括集成电路和分立器件 

半导体两大分支包括集成电路和分立器件，集成电路又可分为数字电路、模拟电路等，集成电路占半导体市场的84%。 

图：集成电路占半导体的84% 

资料来源：SEMI、东兴证券研究所整理 



资料来源：东兴证券研究所整理 

图：半导体产业链 

3.1 我国集成电路产业链中设计产值占比最大 

半导体产业链包括上游配套产业链、中游核心产业链和下游需求产业链。我国集成电路半导体产业链中设计占比为43%，制

造占比为28%，封测占比为28%。 
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资料来源：半导体行业协会、东兴证券研究所整理 

图：我国集成电路半导体产业链中设计占比最大 
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资料来源：WSTS、东兴证券研究所 

图：全球半导体销售额持续增长，通常景气周期为4年 

3.1 半导体：销售额和资本开支具有周期性，景气周期通常为4年左右 

全球半导体市场保持持续增长，以4年为参考区间，全球半导体销售额和资本开支通常具有明显的周期特征。在2010年、2014年

和2017年全球半导体销售额加速增长的同时，当年的资本开支呈现较大增长，全球半导体销售额在紧接着2012年、2015年和

2019年出现短暂的负增长。 

虽然全球半导体行业存在一定的周期性，但半导体市场仍持续保持增长，2022年销售额将创历史新高。 

资料来源：IC Insights、东兴证券研究所 

图：受需求拉动，全球半导体行业资本开支有周期性特征 



3.1 库存周期：库存水位受经销商影响，但行业长期向好 

目前存货处于较高水平，我们预计智能化、万物互联时代或将延续，库存周期有助于行业优胜劣汰，产品高端升级。 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

图：虽然短期受库存影响，长期看，智能化拉动费城半导体指数增长 



3.1 半导体领先指标：设备销售额通常领先半导体销售额周期2个季度左右 

半导体设备销售额在行业景气度向上拐点领先半导体销售额1-2个季度，在向下拐点领先半导体销售额数据2-3个季度的结论。

2022Q3半导体销售额当季同比负增长，而半导体设备销售额当季同比正增长，主要是日本半导体设备销售呈现较快增长所致。

与2015-2016年情况类似，半导体设备销售额同比数据与半导体销售额数据有望同时见底，半导体板块有望迎来反转。 

资料来源：同花顺、techinsight、东兴证券研究所 

图：半导体设备销售额向上周期领先1-2个季度，向下周期领先2-3个季度 



资料来源：中国半导体行业协会、东兴证券研究所 

图：国内集成电路市场快速增长，2022年增速有所减缓 

3.2 我国集成电路：受益于国产替代与产品高端化升级 

我国集成电路进口金额超过原油，集成电路贸易逆差在拉大，国产替代长期看是主旋律。据海关数据，2021年我国集成电路进

口金额为4397亿美元，原油进口金额为2573亿美元。2021年我国集成电路贸易逆差为2859亿美元，同比增长22.49%。 

资料来源：中国海关、东兴证券研究所 

图：2021年我国IC进口金额为4397亿美元，超过原油 



资料来源：中国半导体行业协会、东兴证券研究所 

图：全球与中国集成电路制造产能对比 

 

3.2 我国集成电路：晶圆厂市占率有望持续提升 

2020年我国集成电路制造销售额为2519亿元，同比增速为17%。2018-2022年晶圆厂产能全球预计年化增速为5.3%，而中国产能

年均增速为14%。预计2022年中国晶圆厂产能占全球产能的17.1%。 
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3.2 我国集成电路芯片：国产化替代空间大 

升级 

中国半导体芯片自供率低，进口替代

空间广阔。5G后应用时代，VR、IOT

以及工业物联网等新的应用场景。 

制造封测、设备和材料环节繁荣发展：

中芯国际、合肥长鑫和长江存储缩小了

国际巨头的差距，有效拉动上游设备材

料企业的快速发展。 

光伏逆变器
IGBT 
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图：中国集成电路芯片替代空间广阔 

 

资料来源：WSTS、半导体纵横、东兴证券研究所整理 



资料来源：Gartner、东兴证券研究所 

图：国内半导体竞争力逐步增强 

3.2 我国集成电路芯片：国产化替代空间大 

升级 
进口替代还有大量空间 ，目前大多数领域中国半导体厂商占有率不足10%。应用创新带来独特的新机会。 

关注技术能力与市场能力结合程度高的公司。良好的研发能力是设计公司发展的必要不充分条件，与供应链和市场紧密结合的

公司，在竞争中优势显著。 



3.2 材料设备差距缩短，制造领域龙头崛起 

通信芯片、GPU和存储芯片的差距最大，在细分领域中国并未出现与海外巨头比肩的龙头公司；材料设备与制造领域和CIS领域

国内龙头公司逐渐崛起，竞争格局趋于稳定；在模拟IC、MCU和功率半导体领域，国内公司逐步开始进行进口替代和产品高端化

迭代升级，随着国内芯片厂商竞争力逐渐增强，差距逐缩小，未来几年将逐步替代海外厂商份额。 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

图：全球来看材料设备与制造领域格局较为稳定，而中国在模拟、MCU和功率半导体的实力在增强 



图：2021年全球硅片全球份额 

资料来源：Omdia、东兴证券研究所 

3.2 设备材料：关键领域国产化有望提速 

  半导体材料产业中，硅片不先刻胶价值量大、门槛高，具有高投资价值，我国正加速国产化产品导
入。 
 

 硅片：以日本信越、胜高科技、台湾环球晶圆、德国世创siltronic、韩国SK siltron为代表的五家公
司掌握88%的市场份额。 
 

 先刻胶：全球光刻胶市场由日本和美国企业垄断，CR5市场占比达28%，CR5达87%。 

图：2021年光刻胶全球份额 
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资料来源：华经产业研究院、东兴证券研究所 



图：目前有的关键设备国产化率不到10% 

资料来源：盛美上海招股书、东兴证券研究所 

3.2 设备材料：关键领域国产化有望提速 

  2015 年发布国家 10 年战略计划《中国制造 2025》。计划提出，2020 年中国芯片自给率要达到 
40%，2025 年要达到 70%。目前有的关键设备的国产化率甚至丌到10%，国产化率亟待提高。 



3.2 我国集成电路芯片：模拟和军工特种芯片将迎来较大发展机遇 

我国半导体上市公司市值占比最大的是材料设备和功率半导体，主要是材料设备和功率半导体行业发展较快，行业景气度较

高，板块相关上市公司业绩取得较快的成长。我们持续看好材料设备与功率半导体行业发展机遇，未来与世界级龙头公司的差

距有望缩小。其次在产品高端化升级和进口替代方面，模拟芯片和军工特种芯片领域也将迎来较大的发展机遇。 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

图：国内半导体上市公司市值占比的是材料设备和功率半导体 



资料来源：Frost&Sullivan、中商产业研究院、东兴证券研究所 

图：预计2022年中国模拟芯片市场增长8% 图：全球模拟芯片市场保持持续增长 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

全球模拟芯片下游汽车、通信和工业拉动需求，2021年全球市场规模达741亿美元，国内模拟芯片市场接近3000亿人民币。据IC 

insights数据，2021年全球模拟芯片市场规模达到741亿美元，同比增速超过30%。2022年模拟电路行业依然将保持较快增长势头， 

2022年全球模拟IC总销售额增速约8%。 

3.3 模拟IC：长坡厚雪，国产替代需求迫切 

升级 



资料来源：中商产业研究院、东兴证券研究所 

图：中国市场占全球模拟芯片需求总额的36% 图：2021年前十大模拟芯片厂商份额CR10为68% 

资料来源：IC Insights、东兴证券研究所 

全球前十大模拟芯片厂商都是海外厂商，TI、ADI、Skyworks、英飞凌和ST等收入前十的公司CR10为68%，中国市场却占据全球模

拟芯片需求总额的36%。 

3.3 模拟IC：长坡厚雪，国产替代需求迫切 

升级 



国产模拟芯片在中低端领域已经几乎实现国产替代，但高端领域被海外巨头占据，2020年国内模拟芯片自给率仅为12%，国产高

性能模拟芯片目前在国内市场的渗透率仍然很低。全球射频前端市场由Broadcom、Skyworks、Qorvo和 Murata等美日厂商主

导。 

资料来源：中国半导体行业协会、东兴证券研究所 

图：2020年中国模拟芯片IC自给率为12% 
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3.3 模拟IC：长坡厚雪，国产替代需求迫切 



资料来源：IHS、东兴证券研究所 

图：2020年前十大MCU厂商份额CR10为89% 图：受益于产品升级，MCU产品单价提升 

资料来源：IC Insights、东兴证券研究所 

我国MCU国产化率约为16%，车规级MCU自给率不足5%，国产替代空间大。根据IC Insights数据，随着2021年经济复苏，MCU销售额

达196亿美元，同比增长23%；2022年全球MCU销售额将增长10%，达到215亿美元的历史新高，2028 年将达到360 亿美元，年复合增

长率达到10%。2020年，全球MCU龙头企业包括瑞萨电子、NXP、ST、英飞凌、微芯科技等，前十市场份额合计CR10为89%。 

3.3 MCU：我国MCU国产化率约为16%，车规级MCU自给率不到5% 



据IHS数据统计，2021年国内MCU市场规模达到365亿元,且近五年国内MCU市场年复合增长率为7.2%。车规级芯片供不应求，虽目

前的市占率不高，已有不少国产MCU厂商开始升级转型，研发高性能MCU芯片，开始逐步导入国内厂商。 

资料来源：IHS、前瞻产业研究院、东兴证券研究所  

图：中国MCU市场规模未来5年年均增速超过7% 
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3.3 MCU：我国MCU国产化率约为16%，车规级MCU自给率不到5% 



资料来源：中商产业研究院、东兴证券研究所 

图：中国市场占全球模拟芯片需求总额的36% 图：2021年前十大模拟芯片厂商份额CR10为68% 

资料来源：Omdia、华经产业研究院、东兴证券研究所 

据Omida数据显示，2021年年全球和中国功率半导体市场空间分别为462亿美元和182亿美元，至2025年，全球和中国市场空间有望

分别达到548亿美元和195亿美元，年复合增长率达5.92%和4.55%。2017-2021年，我国功率半导体制造进出口金额呈波动上升趋

势，2021年实现进口金额183.5亿美元，同比增长27.4%；出口金额为125.9亿美元，同比增长28.6%。当前，整个功率半导体市场国

产化率不到30%，大部分中高端产品仍然依赖于进口。 

3.3 功率半导体：国内龙头突飞猛进，但大功率产品国产化率有待提升 
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投资建议： 

 

2023年我们重点看好IC设计行业，我们认为受益于下游消费电子板块回暖，从国产替代维度建议重点关

注模拟IC、MCU和功率半导体行业，把握龙头公司的发展机遇，受益标的：圣邦股份、中颖电子、兆易

创新、士兰微和立昂微。 

 

另外我们持续看好半导体上游材料与设备，推荐沪硅产业、江丰电子，受益标的：拓荆科技、芯源微、

华懋科技、格林达。 

4. 半导体板块投资建议 



4. 风险提示 

❁ 产品价格波动 

 

❁ 行业景气度下行 

 

❁ 行业竞争加剧 

 

❁ 中美贸易摩擦加剧 
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行业投资评级（A股市场基准为沪深300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普500指数）： 

以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 
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