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核心要点： 

❑ 2023 年 4 月 14 日-2023 年 5 月 6 日，半导体行业显著回调 

前两周，沪深 300 下跌 1.28%，上证综指微幅上涨 0.49%；深证成指下跌

4.76%，科创 50 下跌 4.64%。行业指数方面，受行业内多数上市企业

2023YQ1 业绩表现不佳及市场需求恢复速度不及预期等因素影响，申万

半导体指数下跌 14.3%；半导体行业的 6 个子板块中，仅有半导体设备

板块上涨 4.47%。 

❑ 费城半导体指数持续震荡，存储价格下行速度放缓 

年初至今，费城半导体指数震荡上行，主要系受新兴需求驱动，传统消

费电子领域需求复苏预期变动，叠加 2023年一季度业绩发布等多因素影

响。截至 2023 年 5 月 5 日费城半导体指数收于 3007.69 点，双周同比微

幅上涨 0.01%。存储市场，DRAM 受供给端减产、库存去化已有成效等

因素影响，各类产品价格下行速度放缓。NAND 需求端客户新增订单量

依旧保守，供给端 NAND 行业多家大厂表示价格已无下调空间，近两

周主流大容量 NAND Flash 产品价格趋于稳定。利基市场 NAND 颗粒价

格微幅波动，上周主流 SSD 价格下调幅度减小。 

❑ Q1 业绩发布，受下游需求仍呈现分化影响，半导体行业内上市公司业

绩分化延续 

智能手机、PC 等消费电子需求依旧疲软，消费电子领域营收占比较高

的半导体企业 Q1 业绩出现显著下滑。汽车、工业领域的需求增速虽出

现放缓，但仍带动产业链上游头部供应商 Q1 营收保持同比增长。 

❑ 投资建议 

传统消费电子需求尚未出现显著改善，但在供给端调整已经略有成效的

前提下，需求的变动将对半导体市场产生较为明显的影响；建议紧密关

注消费电子上游半导体龙头的库存变动及终端出货量的变动。中长期数

字化建设在多领域的稳步推进及人工智能大数据模型的商用，为产业链

带来发展新动能，带动大数据中心的建设加速，建议关注数字经济发展

为传感器、CPU、GPU 等领域带来的需求增量。汽车电动化、智能化渗

透率及国内新能源车出口量的提升，叠加能源基础设施的需求增长将驱

动中高压功率器件的市场需求上行。建议持续关注半导体行业，维持行

业增持评级。 

❑ 风险提示 

下游市场需求不及预期；研发进展不及预期；宏观政策变化不及预期。  
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  行业研究 

1 半导体行业行情回顾 

1.1 市场需求恢复不及预期，市场整体回调 

2023年 4月 14日-2023年 5月 5日，市场显著回调。沪深 300下跌 1.28%，

上证综指微幅上涨 0.49%；深证成指下跌 4.76%，科创 50 下跌 4.64%。行业指

数方面，受行业内多数上市企业 2023YQ1 业绩表现不佳及市场需求恢复速度

不及预期等因素影响，申万半导体指数下跌 14.3%，在所有二级行业中排序

123/125。 

表 1 半导体行业主要指数表现回顾（截至 2023.05.05） 

 半导体（申万）

（%） 

电子（申万）

（%） 

沪深 300

（%） 

上证综指 

（%） 

深证成指 

（%） 

科创 50 

（%） 

近 2 周 -14.30 -12.30 -1.28 0.49 -4.76 -4.64 

年初至今 1.18 3.91 3.75 7.94 1.50 9.29 
 

资料来源：wind、湘财证券研究所 

通过梳理海外龙头及国内半导体上市公司 2023YQ1 业绩，我们发现中高

压功率半导体企业受益于汽车、工业及能源基础设施领域需求的稳步增长，

Q1 业绩环比呈现小幅波动。国内晶圆代工厂及封测厂的新建厂房逐渐进入

设备导入期，国产化替代推动国内设备龙头企业 2022 年及 2023Q1 业绩向好；

IC 设计板块 Q1 业绩表现不佳，终端厂商的需求预期变动是短期影响板块表

现的主要因素，A 股半导体行业指数的走势领先于半导体行业市场的需求数

据变动，在市场需求改善的较为明确的信号发出前，IC 设计板块预期将呈现

震荡走势。前两周月，半导体设备板块上涨 4.47%，半导体材料板块下跌

11.33%，数字芯片设计板块下跌 16.16%，分立器件板块下跌 17.21%，集成电

路封测板块下跌 18.55%，模拟芯片设计板块下跌 21.89%。 

个股方面，受半导体板块显著回调影响，近一个月半导体行业我们追踪

的 111 家上市公司中 13 上涨，98 家下跌；其中涨幅前五位的个股为海光信息

（21.02%）、北方华创（12.63%）、华海清科（11.12%）、寒武纪（10.63%）、

雅克股份（9.77%），涨跌幅后五位的个股为圣邦股份（-27.28%）、创耀科技

（-30.03%）、全志科技（-31.16%）、英集芯（-33.08%）、聚辰股份（-35.29%）。 
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表 2 半导体行业上市公司涨跌幅前 5&跌幅前 5（截至 2023.05.05） 

半导体板块个股涨跌幅前 5 半导体板块个股涨跌幅后 5 

证券简称 
收盘

（元） 
涨幅（%） 

市值 

（亿元） 
证券简称 

收盘价

（元） 
跌幅（%） 

市值 

（亿元） 

海光信息 92.24  21.02 2143.97  圣邦股份 121.59  -27.28 435.72  

北方华创 322.13  12.63 1705.87  创耀科技 56.29  -30.03 45.03  

华海清科 357.80  11.12 381.65  全志科技 24.81  -31.16 156.48  

寒武纪-U 207.98  10.63 862.33  英集芯 16.81  -33.08 70.60  

雅克科技 67.99  9.77 323.58  聚辰股份 67.30  -35.29 81.37  
 

资料来源：wind、湘财证券研究所 

截至 2023 年 5 月 5 日，电子行业估值为 41.54 倍（TTM，剔除负值），半

导体行业估值 54.94 倍（TTM，剔除负值），半导体行业估值溢价率约为近 5

年估值溢价率中位数的 82.08%。传统消费电子销售端尚未出现显著改善，行

业龙头企业仍位于主动去库存、削减资本开支阶段，但在厂商供给端调整已

经略有成效的前提下，需求的变动将对半导体市场产生较为明显的影响；建

议紧密关注消费电子上游半导体龙头的库存变动及终端新品出货量的变动。

2023 年数字化建设在多领域的稳步推进及人工智能大数据模型的商用，为产

业链发展带来新动能，带动大数据中心的建设加速，建议关注数字经济发展

为传感器、CPU、GPU 等领域带来的需求增量。中长期，汽车电动化、智能

化渗透率及国内新能源车出口量的提升，叠加能源基础设施的需求增长将驱

动中高压功率器件的市场需求上行。 

图 1 申万电子行业&半导体行业 10 年 PE(TTM)水平变化（截至 2023.05.05） 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所 
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1.2 费城半导体指数持续震荡，存储价格下行速度放缓 

年初至今，费城半导体指数震荡上行，主要系受 ChatGPT、智能驾驶等

人工智能领域新兴需求驱动，传统消费电子领域需求复苏预期，叠加 2023 年

一季度业绩发布多因素影响。截至 2023 年 5 月 5 日费城半导体指数收于

3007.69 点，年初至今涨幅为 20.26%，双周同比微幅上涨 0.01%。台湾半导体

指数收于 339.6 点，年初至今上涨 11.5%，双周同比回调 1.53%。 

图 3 费城半导体指数（截至 2023.05.05）  图 4 台湾半导体指数（截至 2023.05.05） 

 

 

 
资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 

需求端尚无显著改善出现，受供给端减产、库存去化已有成效等因素影

响，DRAM 各类产品价格下行速度放缓。DXI 指数下行延续，截至 5 月 5 日，

DXI 指数收于 22160.82 点，月环比微幅上涨 0.18%，年同比下跌 42.19%。

16GB-DDR4现货均价月环比下跌 0.98%，4GB-DDR3产品现货均价月环比下

跌约 3.19%。 

需求端客户新增订单量依旧保守，供给端 NAND行业多家大厂表示价格
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图 2 申万半导体行业 10 年估值溢价率变化（截至 2023.05.05） 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所 
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已无下调空间，前半个月主流大容量 NAND Flash 产品价格趋于稳定。利基

市场 NAND 颗粒价格微幅波动，上周主流 SSD 价格下调幅度减小。Wind 数

据显示，中小容量 NAND FLASH 产品受益于利基市场的需求较为稳定，如

64GB NANDFLASH 产 品 现 货 均 价 月 环 比 微 幅 上 涨 0.31%。32GB 

NANDFLASH 现货均价月环比微幅下跌 0.557%。据 China Flash market 数据

显示，截至 5 月 4 日，256GB SSD PCIe3.0/ 512GB SSD PCIe3.0/ 1TB SSD 

PCIe3.0 渠道市场现货均价周环比持平。512GB SSD PCIe4.0/ 1TB SSD 

PCIe4.0/ 2TB SSD PCIe4.0 价格周环比持平。 

Q1是需求淡季，需求端终端厂商的备货需求将逐季增长，供给端三星也

于存储大厂都进入减产调库存阶段，有望快速改善原厂的库存现状。若终端

需求出现明显改善，恰逢大厂较大力度减产，则下半年存储市场表现趋于积

极。 

图 5 DXI 指数（截至 2023.05.05）  图 6 DDR4（16G）现货均价（美元） 

 

 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 

图 7 DDR3 现货均价（美元）（截至 2023.05.05）  图 8 NANDFLASH（32G&64GB）现货均价（美元） 

 

 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 
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图 9 PCIE 3.0 现货均价（美元）（截至 2023.05.04）  图 10 PCIE 4.0 现货均价（美元）（截至 2023.05.04） 

 

 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 

2 半导体行业动态回顾 

2.1 半导体行业技术新动态 

【微软与 AMD 合作开发 AI 处理器】集微网 

彭博社报道，知情人士透露，微软正在和 AMD 合作，共同开发代号为

“Athena”的自研 AI 处理器。 

据悉，微软并不是唯一一家尝试开发自研 AI 处理器的公司。亚马逊于 2016

年收购了 Annapurna Labs，并开发了两种不同的 AI 处理器。Alphabet 旗下

的谷歌也有自己的训练芯片。 

2.2 半导体行业新闻 

【2023 年 Q1 全球硅晶圆出货量同比下降 11.3%】SEMI 

SEMI SMG（SEMI Silicon Manufacturers Group）在其硅晶圆行业季度分析

报告中称，2023 年第一季度全球硅晶圆出货量环比下滑 9.0%，下降至

32.65 亿平方英寸，而去年同期出货量为 36.79 亿平方英寸，同比下降

11.3%。 

【2023Q1，国内集成电路产量 722 亿块，同比下降 14.8%】工信部 

工信部网站发布 2023 年一季度电子信息制造业运行情况。数据显示，一季

度，规模以上电子信息制造业增加值同比下降 1.1%，降幅较 1~2 月份收窄

1.5 个百分点，增速分别比同期工业、高技术制造业低 4.1 个和 2 个百分点。

3 月份，规模以上电子信息制造业增加值同比增长 1.2%。 
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一季度，主要产品中，手机产量 3.31 亿台，同比下降 7%，其中智能手机产

量 2.39 亿台，同比下降 13.8%；微型计算机设备产量 0.79 亿台，同比下降

22.5%；集成电路产量 722.0 亿块，同比下降 14.8%。 

一季度，规模以上电子信息制造业出口交货值同比下降 10.5%，降幅较 1~2

月份加深 2.1 个百分点，比同期工业降幅加深 5.2 个百分点。3 月份，规模以

上电子信息制造业出口交货值同比下降 13.3%。 

【高通发布 2023FYQ2 业绩，2023FYQ业绩预期保守】高通 

5 月 4 日，高通发布 2023FYQ2 业绩，2023FYQ2 公司营收为 92.75 亿美

元，同比下滑 17%；净利润为 17.04 亿美元，同比下滑 42%。 

分部门来看，高通 CDMA 技术集团营收为 79.42 亿美元，同比下滑 17%，

CDMA 集团中汽车芯片业务为唯一一个保持增长的业务，汽车芯片子业务同

比上涨 20%。高通技术授权集团第二财季营收为 12.90 亿美元，同比下滑

18%。 

高通的 2023FYQ3 业绩预期趋于保守，公司预计营收将达到 81 亿—89 亿美

元，其中 CDMA 技术集团第二季度营收预计将达 69 亿-75 亿美元；技术授

权集团第二季度营收预计将达 11.5 亿-13.5 亿美元。 

【联发科发布 2023Q1 业绩】联发科 

4 月 28 日，联发科发布 2023Q1 业绩。公司 2023Q1 营收为 965.52 亿新台

币，同比下滑 33%；净利润为 168.9 亿新台币，同比减少 49.4%。净利率为 

17.7%，同比下滑 5.7pcts；毛利率为 48%，同比减少 2.3pcts。 

分业务来看，联发科的智能手机业务营收占比为 46%，同比下滑 41%；智能

边缘平台业务营收同比下滑 20%；功率 IC 营收占比为 7%，同比下滑

43%。 

公司预计 Q2 营收在 918 亿新台币—995 亿新台币之间，同比下滑约 40%。

毛利率预计为 47%，上下浮动 1.5 个百分点。 

【英飞凌发布 2023FYQ2 业绩，全年营收预期上修】英飞凌 

5 月 4 日，英飞凌发布 2023FYQ2 季报，公司营收为 41.19 亿欧元，同比增

长 24.9%，环比增长 4.3%。毛利率为 46.6%，同比增长 3.7pcts，环比下滑

0.6pct。 
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表 3 2023FYQ2 英飞凌分部门营收 

部门名称 营收（亿欧元） 同比 环比 

汽车电子 20.8 40% 11% 

零碳工业功率控制 5.58 30% 12% 

电源与传感器系统 9.25 持平 -11% 

安全互联系统 5.5 23% 4% 
 

资料来源：英飞凌、湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

公司预计 2023FYQ3 营收为 40 亿欧元，同比+11%，环比基本持平。预计汽

车电子业务将出现小幅环比增长，零碳工业功率控制业务营收持平。 

【恩智浦发布 2023YQ1 业绩，环比微降】恩智浦 

5 月 1 日，恩智浦发布 2023YQ1 业绩，Q1 公司营收为 31.2 亿美元，年同比

持平。毛利率为 58.2%，同比下滑-0.9pct。公司营收略高于业绩指引，系受

益于核心工业和通信基础设施业务的需求持续稳定。 

表 4 恩智浦营收—分下游市场  

下游需求 营收（亿美元） 同比 

汽车 18.3 17% 

工业和物联网领域 5.04 -26% 

移动业务 2.6 -35% 

通信基础设施和其他业务 5.29 7% 
 

资料来源：NXP、湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

3 上市公司动态 

表 5 上市公司重要公告摘录 

2023Q1 业绩 

2023/4/24 北京君正 2023Q1 季报。公司 2023 年第一季度实现营业收入 

10.69 亿元，同比下滑 24.36%。归属于上市公司股东

的净利润 11466.52 万元，较去年同期下降 50.5%。 

2023/4/27 兆易创新 2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营业收入 13.41 亿

元，同比下滑 39.85%；分产品来看，存储芯片收入

同比减少 4.61 亿元，微控制器业务收入同比下滑 3.56

亿元，传感器业务收入同比减少 0.47 亿元。Q1 归属

于上市公司股东的净利润 1.5 亿元，较去年同期下降 

78.13%；主要系营收及毛利率同比都出现下滑。 

2023/4/24 紫光国微 2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营收 15.4亿元，同比

增长 14.87%；实现归母净利润 58381.75 万元，同比

增长 10.03%。经营活动产生的现金流量净额为 1.81 

亿元，较上年同期增长 190.38%，主要系公司集成电

路业务销售回款大幅增加所致。 
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2023/4/27 澜起科技 2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营收 4.19亿元，同比

下滑 53.41%；实现归母净利润 1972.07 万元，同比下

滑 93.56%。公司营收下滑主要系受服务器及计算机

行业需求下滑导致的客户去库存影响；利润下滑系

营收下降及研发支出增长导致。 

2023/4/28 聚辰半导

体 

2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营收 1.43亿元，同比

下滑 28.64%；实现归母净利润 2146.19 万元，同比下

滑 62.5%。公司营收下滑主要系受全球个人电脑及服

务器市场需求疲软、内存模组厂商库存增加等因素

影响，导致公司 SPD 产品出货量同比下滑。公司归

母净利润下滑主要系需求端个人电脑和服务器市场

景气度不佳，SPD 产品出货量下滑；同时公司持续

加强研发投入所致。 

2023/4/28 芯海科技 2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营收 6165.93 万元，

同比下滑 58.6%；实现归母净利润-4895.48 万元，同

比下滑 4944.49%。公司 Q1 盈利能力下滑主要系以消

费电子为代表的终端市场需求疲软导致营收下滑，

叠加上游晶圆采购成本依旧位于高位，导致公司毛

利率同比下降；同时固定资产折旧、人力费用等支

出增多，公司盈利能力受影响显著下行。 

2023/4/27 卓胜微 2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营收 7.12亿元，同比

下滑 46.5%；实现归母净利润 1.16 亿元，同比下滑

74.64%。公司业绩下行主要系市场需求减少叠加研

发投入、存货跌价准备计提增加所致。 

2023/4/27 士兰微 2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营收 20.66 亿元，同

比增长 3.25%；实现归母净利润 2.13 亿元，同比下滑

20.43%。公司营收微幅上浮主要系产品结构进行了

调整；但部分消费电子依旧疲软，公司部分子公司

生产线产能利用率在 1-2 月份相对较低，单位生产成

本上升；同时研发及项目工程建设投入等费用增长

导致公司盈利下滑。 

2023/4/27 扬杰科技 2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营收 13.1亿元，同比

下滑 7.55%；实现归母净利润 1.8 亿元，同比下滑

34.23%。公司业绩下滑主要系下游消费电子和工业

领域对比去年同期均比较低迷，导致订单和价格的

结构性下滑。公司坚持国际化发展战略，海外市场

收入占比较高，海外市场利润率高于国内市场。报

告期内，海外市场总体比较低迷，环比有一定回

暖，但较上年同期仍处于低位，导致公司总体利润

水平的结构性下滑。 

2023/4/27 华润微 2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营收 23.46 亿元，同

比下降 6.67%；实现归母净利润 3.8 亿元，同比下滑

38.59%。公司净利润下行主要系市场需求下行叠加

股权激励、研发投入等同比大幅增加。 

2023/4/28

  

闻泰科技 2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营收 144.27 亿元，同

比下滑 2.54%；分板块来看，半导体业务实现收入

37.97 亿元，产品集成业务实现收入 102.89 亿元。公
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司实现归母净利润 46.03 亿元，同比下滑 8.42%；实

现扣非后归母净利润 39.2 亿元，同比下滑 38.06%。

Q1 公司盈利能力下滑主要系受营收下滑，管理费用

增加及汇率波动产生汇兑损失等多因素所致。 

2023/4/28 复旦微电 2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营收 8.09亿元，同比

增长 4.33%；公司各产品线营业收入分别为：安全与

识别芯片约为 2.08 亿元，较上年同期减少 2.99%；非

挥发性存储器约为  2.77 亿元，较上年同期增加 

12.71%；智能电表芯片约为 0.47 亿元，较上年同期

减少 54.43%；FPGA 及其他芯片约为 2.28 亿元，较

上年同期增加 33.62%；测试服务收入(合并抵消后)约

为 0.50 亿元，较上年同期增加 16.46%。实现归母净

利润 1.89 亿元，同比下滑-19.18%；公司盈利能力下

滑主要系研发投入及信用减值损失等费用增加。 

2023/4/28 斯达半导 2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营收 7.8 亿元，同比

增长 43.79%；实现归母净利润 2.06 亿元，同比增长

36.32%。公司业绩上行主要受益于销售规模的扩

大。 

2023/4/28 思瑞浦 2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营收 3.07亿元，同比

下滑 30.55%；营收下滑主要系需求疲软影响公司产

品销量。Q1 实现归母净利润 163.98 万元，同比下滑

98.21%。扣非后归母净利润为亏损 1853.76 万元，同

比下滑 125.57%。公司综合毛利率为 57.85%，同比增

长 0.89 个百分点，主要系毛利率相对较高的信号链

芯片产品收入占比提高所致。 

2023/5/02 格科微 2023Q1 季报。公司 2023Q1 实现营收 8.53亿元，同比

下滑 50.82%；实现归母净利润-1.29 亿元，同比下滑-

153.5%。公司营收出现下滑的主要原因系报告期内

公司受到地缘政治、全球通胀等多重因素影响，消

费电子市场需求放缓，手机行业景气度降低，产品

出货量减少。公司归母净利润下滑主要受需求端景

气度低，管理费用增长及存货跌价准备计提增多等

因素影响。 

股东减持 

2023/5/05 东芯股份 股东减持。东芯股份董监高计划以集中竞价减持的方式减

持公司股份不超过 634705 股，占公司总股本比例不超过

0.14%；减持日期为 2023.5.29—2023.11.28。 

 

资料来源：wind，湘财证券研究所 

 

 

 

 
4 投资建议 

传统消费电子需求尚未出现显著改善，但在供给端调整已经略有成效的

前提下，需求的变动将对半导体市场产生较为明显的影响；建议紧密关注消

费电子上游半导体龙头的库存变动及终端出货量的变动。中长期数字化建设
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在多领域的稳步推进及人工智能大数据模型的商用，为产业链带来发展新动

能，带动大数据中心的建设加速，建议关注数字经济发展为传感器、CPU、

GPU等领域带来的需求增量。汽车电动化、智能化渗透率及国内新能源车出

口量的提升，叠加能源基础设施的需求增长将驱动中高压功率器件的市场需

求上行。建议持续关注半导体行业，维持行业增持评级。 

5 风险提示 

下游市场需求不及预期；研发进展不及预期；宏观政策变化不及预期。 
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