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多款芯片亮相上海车展，汽车芯片国产化正当时

l 4月SW半导体指数上涨0.62%，估值处于2019年以来68.95%分位

2025年4月SW半导体指数上涨0.62%，跑赢电子行业5.41pct，跑赢沪深300指数3.62pct；海外费城半导体指数下跌0.94%，台湾半导体指数

下跌1.05%。从半导体子行业来看，模拟芯片设计（+4.61%）、半导体设备（+2.13%）、数字芯片设计（+0.94%）涨跌幅居前；集成电路

封测（-6.37%）、半导体材料（-2.48%）、分立器件(-0.18%)涨跌幅居后。截至2025年4月30日，SW半导体指数PE（TTM）为89.19x，处于

近2019年以来的68.95%分位。SW半导体子行业中，集成电路封测和半导体设备PE（TTM）较低，分别为52倍和56倍；模拟芯片设计、数字

芯片设计估值分别为129倍和100倍；半导体设备处于2019年以来较低估值水位，为21.48%分位。

l 1Q25半导体重仓持股比例为12.0%，超配7.3pct

1Q25基金重仓持股中电子公司市值为4397亿元，持股比例为17.03%；半导体公司市值为3098亿元，持股比例为12.0%，环比提高0.6pct。

相比于半导体流通市值占比4.65%超配了7.3pct。1Q25前二十大重仓股中，新增芯原股份取代沪硅产业，澜起科技、晶晨股份、韦尔股份、

芯源微持股占流通股比例增幅居前，中科飞测、华寒武纪、海光信息、中微公司持股占流通股比例降幅居前。

l 3月全球半导体销售额同比增长18.8%，预计2Q25存储器合约价涨幅将扩大

根据SIA的数据，2025年3月全球半导体销售额为559.0亿美元(YoY +18.8%,QoQ +1.8%)，连续17个月同比正增长；其中中国半导体销售额

为154.1亿美元，同比增长7.6%，环比增长2.4%。存储方面，3月DRAM合约价与2月持平，NAND Flash合约价继续回升，4月DRAM现货价上涨。

另外，国际形势变化带动拉货潮，TrendForce预计2Q25 DRAM和NAND Flash平均合约价均环比上涨3-8%，涨势的持续性需跟踪国际形势的

走向。基于台股半导体企业3月营收数据，IC制造/设计/封测均同比增长，环比减少；DRAM芯片同比减少，环比增长。
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多款芯片亮相上海车展，汽车芯片国产化正当时

l 投资策略：看好模拟芯片和汽车芯片的国产化节奏

模拟芯片由于下游领域分散，在半导体行业中周期相对滞后，目前尚处于周期向上的初期。TI 1Q25营收40.69亿美元，是连续九个季度同

比下降后首季同比转正，其中工业呈现广泛复苏，所有终端客户库存均处于低位；此前ADI也表示工业和汽车行业的强劲表现将有助于公

司在第二季度实现环比和同比增长，这是连续七个季度同比减少后首季同比转正。同时此次关税已暴露国际关系的不确定性风险，国内企

业芯片国产化意愿将进一步提高，继续推荐模拟芯片企业圣邦股份、思瑞浦、杰华特、纳芯微、艾为电子、南芯科技、芯朋微、帝奥微等。

2025年上海车展的中国芯展区上，1200余款国产汽车芯片集中亮相，我们认为，国内汽车厂商在电动化之后正在发力智能化，同时积极推

动汽车芯片国产化，国产汽车芯片正逐步从前期产品研发步入规模销售阶段，继续推荐韦尔股份、纳芯微、思瑞浦、圣邦股份、江波龙、

兆易创新、闻泰科技、扬杰科技、唯捷创芯等。

AI方面，美国商务部宣布英伟达和AMD特供中国的H20、MI308及同类型AI芯片，增加新的中国出口许可要求。在H20、MI308采购受限的情

况下，国产算力芯片需求将增加，建议关注产业链相关企业翱捷科技、澜起科技、德明利、龙芯中科、伟测科技、杰华特、晶丰明源等。

风险提示：国产替代进程不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧的风险；国际关系发生不利变化的风险。
表：重点公司盈利预测及投资评级

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（截至日期：2025年5月7日，港股归母净利润为亿美元，收盘价和市值为港币）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 　 归母净利润（亿元） 　 PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 　 2025E 2026E 　 2025E 2026E
300661.SZ 圣邦股份 优于大市 99.93 473 6.06 8.38 78 56
688141.SH 杰华特 优于大市 34.31 153 -0.92 0.71 -167 216
688536.SH 思瑞浦 优于大市 151.00 200 1.65 3.10 121 65
688052.SH 纳芯微 优于大市 183.21 261 0.36 1.44 725 181
688220.SH 翱捷科技-U 优于大市 89.48 374 -4.09 0.46 -92 814
0981.HK 中芯国际 优于大市 46.20 3689 6.55 9.50 　 73 50
688372.SH 伟测科技 优于大市 77.09 88 1.76 2.68 50 33
002371.SZ 北方华创 优于大市 448.30 2395 77.75 98.89 31 24
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行情回顾：2025年4月半导体(申万)指数上涨0.62%

l 2025年4月SW半导体指数上涨0.62%，跑赢电子行业5.41pct，跑赢沪深300指数3.62pct；海外费城半导体指数下跌0.94%，台湾半导体指

数下跌1.05%。

l 从子行业看，模拟芯片设计（+4.61%）、半导体设备（+2.13%）、数字芯片设计（+0.94%）涨跌幅居前；集成电路封测（-6.37%）、半

导体材料（-2.48%）、分立器件(-0.18%)涨跌幅居后。

图：半导体指数4月走势 图：SW电子4月涨跌幅排名第27

图：SW半导体4月上涨0.62% 图：SW半导体各子行业4月涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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行情回顾：2025年4月半导体公司涨跌幅排名

l 个股方面，4月费城半导体指数30只成分股中上涨10只，下跌20只。涨跌幅前五的公司分别为博通（+14.96%）、ARM(+6.80%)、应用材料

（+3.85%）、科天半导体（+3.37%）、MACOM TECHNOLOGY SOLUTIONS（+3.36%）；涨跌幅后五的公司分别为英特尔(-11.49%)、美光科技（-

11.44%）、德州仪器(-10.18%)、泰瑞达（-10.16%）、英特格(-9.44%)。

l SW半导体162只个股中上涨59只，下跌103只。涨跌幅前五的公司分别为纳芯微（+33.29%）、思瑞浦（+31.80%）、神工股份(+22.45%)、

杰华特（+18.32%）、臻镭科技（+16.26%）；涨跌幅后五的公司分别为中科蓝汛（-25.35%）、富创精密（-21.28%）、先锋精科(-20.79%）、

至纯科技（-19.65%）、力合微（-18.08%）。

表：半导体板块4月涨跌幅榜

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

费城半导体涨跌幅前五  费城半导体涨跌幅后五

证券代码 证券简称 月涨跌幅（%）   证券代码 证券简称 月涨跌幅（%）  

AVGO.O 博通 14.96 　 　 INTC.O 英特尔 -11.49 　

ARM.O ARM 6.80 　 　 MU.O 美光科技 -11.44 　

AMAT.O 应用材料 3.85 　 　 TXN.O 德州仪器 -10.18 　

KLAC.O 科天半导体 3.37 　 　 TER.O 泰瑞达 -10.16 　

MTSI.O MACOM TECHNOLOGY SOLUTIONS 3.36 　 　 ENTG.O 英特格 -9.44 　

SW半导体涨跌幅前五   SW半导体涨跌幅后五

证券代码 证券简称 月涨跌幅（%） 申万三级 　 证券代码 证券简称 月涨跌幅（%） 申万三级

688052.SH 纳芯微 33.29 模拟芯片设计 　 688332.SH 中科蓝讯 -25.35 数字芯片设计

688536.SH 思瑞浦 31.80 模拟芯片设计 　 688409.SH 富创精密 -21.28 半导体设备

688233.SH 神工股份 22.45 半导体材料 　 688605.SH 先锋精科 -20.79 半导体设备

688141.SH 杰华特 18.32 模拟芯片设计 　 603690.SH 至纯科技 -19.65 半导体设备

688270.SH 臻镭科技 16.26 模拟芯片设计 　 688589.SH 力合微 -18.08 数字芯片设计
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行情回顾：半导体(申万)指数估值水位

l SW半导体估值水平处于2019年以来的68.95%分位。截至2025年4月30日，

SW半导体指数PE（TTM）为89.19x，处于近2019年以来的68.95%分位。半导

体设备处于2019年以来较低估值水位。

l SW半导体子行业中，集成电路封测和半导体设备PE（TTM）较低，分别为

52倍和56倍；模拟芯片设计、数字芯片设计估值分别为129倍和100倍。

图：半导体（申万）2019年以来的PE（TTM）

图：半导体（申万）各子行业所处2019年以来的估值水位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：机会值、中位数以及危险值分别对应20%、50%、80%三个分位点）

图：半导体（申万）各子行业所近一年估值水位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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基金持仓分析：1Q25半导体重仓持股比例为12.0%，环比提高

l 1Q25基金重仓持股中电子公司市值为4397亿元，持股比例为17.03%；半导体公司市值为3098亿元，持股比例为12.0%，环比提高0.6pct。

相比于半导体流通市值占比4.65%超配了7.3pct。

l 1Q25前五大半导体重仓持股占比由4Q24的63.8%下降至52.8%；第一大占比为13.5%，比4Q24下降2.9pct。

图：各行业基金重仓市值 图：半导体重仓持股市值及比例

图：半导体持仓占比及流通市值占比 图：1Q25半导体前五大重仓持股占比为52.8%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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基金持仓分析：1Q25前二十大重仓股变化

l 芯原股份进入前二十大重仓股，取代沪硅产业。

l 1Q25前二十大原重仓股中澜起科技、晶晨股份、韦尔股份、芯源微持股占流通股比例增幅居前，中科飞测、华寒武纪、海光信息、中微

公司持股占流通股比例降幅居前。

图：半导体前二十大重仓股变化情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业数据更新：3月全球半导体销售额同比增长18.8%

l 根据SIA的数据，2025年3月全球半导体销售额为559.0亿美元(YoY +18.8%,QoQ +1.8%)，连续17个月同比正增长。

l 分地区来看，美洲地区销售额同比增速为+45.3%，高于全球平均增速；中国、日本、欧洲和其他地区同比增速分别为+7.6%、+5.8%、 -

2.0%、+15.4%，低于全球平均增速。中国、欧洲和其他地区环比增速分别为+2.4%、+5.7%、+3.6%，高于全球平均增速；日本、美洲环比

增速分别为-0.4%、-0.4%，低于全球平均增速。

图：2025年3月半导体销售额同比增速 图：2025年3月半导体销售额环比增速

图：全球半导体月销售额

资料来源：SIA，国信证券经济研究所整理

图：中国半导体月销售额

资料来源：SIA，国信证券经济研究所整理
资料来源：SIA，国信证券经济研究所整理

资料来源：SIA，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业数据更新：预计2Q25存储器合约价涨幅将扩大

l 3月NAND Flash合约价上涨，DRAM合约价持平。根据DRAMexchange的

数据，DRAM（DDR4 8Gb 1Gx8 2133Mbps）3月合约价与2月持平，为1.35

美元，NAND Flash（NAND 128Gb 16Gx8 MLC）3月合约价由2月的2.29美

元上涨至2.51美元。

l 4月DRAM现货价上涨。DRAM（DDR4 16G (1G*16) 3200Mbps）4月底现

货价由3月底的3.95美元上涨至4.57美元。

l 国际形势变化带动拉货潮，TrendForce预计2Q25 DRAM和NAND Flash

平均合约价均环比上涨3-8%，涨势的持续性需跟踪国际形势的走向。

图：存储合约价格

资料来源：DRAMexchange，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：DRAMexchange，Wind，国信证券经济研究所整理

图：存储现货价格

资料来源：TrendForce，国信证券经济研究所整理

图：存储合约价趋势
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业数据更新：1Q25全球半导体销售额同比增长18.8%

l 全球半导体销售额：根据SIA的数据，1Q25全球半导体销售额为1677亿美元，同比增长18.8%，环

比减少2.8%，连续六个季度同比增长。

l 中国半导体销售额：根据SIA的数据，1Q25中国半导体销售额为462亿美元，占全球的27.6%，同

比增长7.6%。

l 半导体设备销售额：根据SEMI的数据，4Q24全球半导体设备销售额为336亿美元，同比增长19.7%，

环比增长10.5%，同比增速较上季提高1.0pct。

l 半导体硅片出货面积：根据SEMI的数据，1Q25全球半导体硅片出货面积为29亿平方英寸，同比增

长2.2%，环比减少9.0%，同比增速较上季下降4.0pct。

l 中芯国际：根据中芯国际的公告，4Q24中芯国际产能利用率为85.5%，较上季下降4.9pct，较去

年同期提高8.7pct。

l 华虹半导体：根据华虹半导体的公告，4Q24华虹半导体产能利用率为103.2%，较上季下降2.1pct。

图：全球半导体季度销售额

资料来源：SIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：SIA，国信证券经济研究所整理

图：中国半导体季度销售额

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

图：中芯国际和华虹半导体的产能利用率

图：全球半导体设备季度销售额 图：全球半导体硅片季度出货面积

资料来源：SEMI，国信证券经济研究所整理 资料来源：SEMI，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

台股月度营收：3月IC制造/设计/封测均同环比增长

l 3月台股半导体各环节合计营收情况：IC制造/设计/封测均同环比增长；DRAM芯片同比减少，环比增长。

IC设计：1089亿新台币（YoY +12%, QoQ +16%）；IC制造：3245亿新台币（YoY +40%, QoQ +10%）；IC封测：737亿新台币（YoY +12%, QoQ +17%）；

DRAM芯片：116亿新台币（YoY -8%, QoQ +19%）。

图：台股IC设计月收入及同比增速 图：台股IC制造月收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：台股IC封测月收入及同比增速 图：台股DRAM芯片月收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

台股月度营收：晶圆代工、半导体硅片代表企业

l 晶圆代工代表企业：除稳懋3月收入同比减少外，台积电、联电、力积电、世界3月收入均同比增长。

l 半导体硅片代表企业：环球晶圆、台胜科3月收入同比减少，合晶3月收入同比增长。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：晶圆代工代表企业月度营收 图：半导体硅片代表企业月度营收

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

台股月度营收：IC设计服务、封测代表企业

l IC设计服务代表企业：世芯3月收入同比减少，创意电子、智原3月收入同比增长。

l 封测代表企业：日月光封测、南茂科技、欣邦科技3月收入同比增长，力成、京元电子同比减少。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：封测代表企业月度营收图：IC设计服务代表企业月度营收

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

台股月度营收：模拟/数字芯片设计、存储芯片及模组代表企业

l 模拟芯片设计代表企业：除瑞鼎3月收入同比减少外，联咏DDIC、硅创电子、天钰、硅力-KY 3月收入均同比增长。

l 数字芯片设计代表企业：联发科、瑞昱、联咏SoC业务3月收入同比增长，新唐科技3月收入同比减少。

l 存储芯片及模组代表企业：南亚科、威刚3月收入同比减少，华邦电、旺宏、十铨3月收入均同比增长。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：模拟芯片设计代表企业月度营收 图：数字芯片设计代表企业月度营收 图：存储芯片及模组代表企业月度营收

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

投资策略：看好模拟芯片和汽车芯片的国产化节奏

模拟芯片由于下游领域分散，在
半导体行业中周期相对滞后，目
前尚处于周期向上的初期。TI 
1Q25营收40.69亿美元，是连续九
个季度同比下降后首季同比转正，
其中工业呈现广泛复苏，所有终
端客户库存均处于低位。同时此
次关税已暴露国际关系的不确定
性风险，继续推荐模拟芯片企业
圣邦股份、思瑞浦、杰华特、纳
芯微、艾为电子、南芯科技、芯
朋微、帝奥微等。

2025年上海车展的中国芯展区上，
1200余款国产汽车芯片集中亮相，
我们认为，国产汽车芯片正逐步
从前期产品研发步入规模销售阶
段，继续推荐韦尔股份、纳芯微、
思瑞浦、圣邦股份、江波龙、兆
易创新、闻泰科技、扬杰科技、
唯捷创芯等。

AI方面，在H20、MI308采购受限
的情况下，国产算力芯片需求将
增加，建议关注产业链相关企业
翱捷科技、澜起科技、德明利、
龙芯中科、伟测科技、杰华特、
晶丰明源等。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（数据截至日期：2025年5月7日，港股归母净利润为亿美元，市值、收盘价为港币）

表：重点公司一览表

股票代码 公司简称 投资评级 总市值（亿元） 收盘价（元） PE(TTM）

归母净利润(25E,亿
元)

归母净利润(26E,亿
元) PE(25E) PE(26E)

300661.SZ 圣邦股份 优于大市 473 99.93 94 6.06 8.38 78 56
688220.SH 翱捷科技-U 优于大市 374 89.48 -54 -4.09 0.46 -92 814
688099.SH 晶晨股份 优于大市 302 72.02 34 10.35 13.31 29 23
688008.SH 澜起科技 优于大市 902 78.82 53 21.50 28.08 42 32
688047.SH 龙芯中科 优于大市 529 132.00 -75 0.01 0.95 52,932 557
688141.SH 杰华特 优于大市 153 34.31 -30 -0.92 0.71 -167 216
688052.SH 纳芯微 优于大市 261 183.21 -86 0.36 1.44 725 181
688508.SH 芯朋微 优于大市 73 55.92 57 1.47 1.96 50 37
688484.SH 南芯科技 优于大市 146 34.38 54 3.78 4.85 39 30
688536.SH 思瑞浦 优于大市 200 151.00 -151 1.65 3.10 121 65
300782.SZ 卓胜微 优于大市 405 75.79 257 7.09 10.48 57 39
688153.SH 唯捷创芯 优于大市 140 32.66 -385 2.85 3.71 49 38
688381.SH 帝奥微 优于大市 54 21.96 -107 0.85 1.11 64 49
688798.SH 艾为电子 优于大市 167 71.78 59 4.05 5.46 41 31
300223.SZ 北京君正 优于大市 335 69.50 95 5.11 6.15 65 54
603501.SH 韦尔股份 优于大市 1,603 131.75 44 45.24 55.87 35 29
688252.SH 天德钰 优于大市 99 24.10 32 3.32 4.10 30 24
688368.SH 晶丰明源 优于大市 86 98.17 -835 1.19 1.92 72 45
603986.SH 兆易创新 优于大市 866 130.35 76 15.73 20.49 55 42
688608.SH 恒玄科技 优于大市 521 433.98 84 8.85 11.99 59 43
688018.SH 乐鑫科技 优于大市 246 218.99 65 4.82 6.16 51 40
688262.SH 国芯科技 优于大市 94 28.12 -56 -0.64 0.20 -148 472
301308.SZ 江波龙 优于大市 331 79.50 -888 5.34 8.38 62 39
001309.SZ 德明利 优于大市 206 127.60 240 3.61 4.93 57 42
688525.SH 佰维存储 优于大市 294 63.80 -144 5.08 5.78 58 51
603290.SH 斯达半导 优于大市 203 84.81 45 8.91 10.76 23 19
605111.SH 新洁能 优于大市 131 31.62 30 5.35 6.51 25 20
600460.SH 士兰微 优于大市 419 25.15 109 3.52 6.11 119 68
688187.SH 时代电气 优于大市 641 46.80 17 42.86 49.21 15 13
688396.SH 华润微 优于大市 637 47.95 78 11.05 12.79 58 50
300373.SZ 扬杰科技 优于大市 260 47.78 24 12.42 14.27 21 18
300456.SZ 赛微电子 优于大市 122 16.63 -78 3.62 5.33 34 23
600584.SH 长电科技 优于大市 613 34.23 37 22.42 27.37 27 22
002156.SZ 通富微电 优于大市 394 25.96 58 10.21 13.42 39 29
688372.SH 伟测科技 优于大市 88 77.09 57 1.76 2.68 50 33
688630.SH 芯碁微装 优于大市 98 74.70 57 3.81 4.77 26 21
002371.SZ 北方华创 优于大市 2,395 448.30 39 77.75 98.89 31 24
688012.SH 中微公司 优于大市 1,180 189.33 70 22.32 31.38 53 38
688072.SH 拓荆科技 优于大市 450 161.00 85 9.46 13.01 48 35
688361.SH 中科飞测 优于大市 266 82.99 -437 2.80 4.32 95 61
300054.SZ 鼎龙股份 优于大市 284 30.27 49 6.78 8.68 42 33
300623.SZ 捷捷微电 优于大市 251 30.15 51 5.49 6.27 46 40
688126.SH 沪硅产业 优于大市 496 18.06 -51 1.91 2.86 260 173
600745.SH 闻泰科技 优于大市 430 34.55 -16 22.74 27.19 19 16
605358.SH 立昂微 中性 173 25.80 -61 1.81 2.81 96 62
688234.SH 天岳先进 优于大市 262 60.96 185 2.37 4.64 111 56
0981.HK 中芯国际 优于大市 3,689 46.20 96 6.55 9.50 73 50
1347.HK 华虹半导体 优于大市 608 35.20 135 1.07 1.68 73 47
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风险提示

一、国产替代进程不及预期。国内半导体企业相比海外半导体大厂起步较晚，在技术和人才等方面存在差距，在国产替

代过程中产品研发和客户导入进程可能不及预期。

二、下游需求不及预期。在地缘政治和全球经济疲软背景下，全球电子产品等终端需求可能不及预期，从而导致对半导

体产品需求量减少。

三、行业竞争加剧的风险。在政策和资本支持下，国内半导体企业数量较多，在部分细分市场可能出现竞争加剧的风险，

从而影响企业盈利能力。

四、国际关系发生不利变化的风险。我国半导体产业链在部分环节需要依赖海外厂商，若未来国际关系发生不利变化，

可能对半导体产业链运营产生重大影响。
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