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核心要点： 

❑ 2023 年 5 月 5 日-2023 年 5 月 19 日，半导体行业微幅上涨 

前两周，沪深 300 下跌 2.13%，上证综指微幅下跌 2%；深证成指下跌

1.62%，科创 50 下跌 2.26%。行业指数方面，受半导体终端需求探底复

苏预期及国产化替代预期影响，申万半导体指数上涨 2.1%。子板块中，

集成电路封测行业龙头日月光、力成等稼动率改善，前两周封测板块受

影响上涨 12.46%。 

❑ 费城半导体指数震荡上行，存储价格下行速度放缓 

费城半导体指数受美国市场货币政策变动预期影响，出现上涨。截至 5

月 19 日费城半导体指数收于 3007.69 点，年初至今涨幅为 10.16%，双周

同比上涨 5.92%。存储市场，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 各类产品价格下跌幅度收

窄。NAND 产品，供给端行业多家大厂表示价格已无下调空间，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 价格周环比持平。 

❑ Google 发布了 AI 超级计算机，人工智能技术竞赛如火如荼，关注 AI 超

级计算机性能竞赛及应用领域增多为 GPU 市场带来的需求增量 

AI 超级计算机性能的提升和人工智能技术的演进相辅相成，谷歌、微

软、Meta 等 IT 巨头近年来纷纷转向人工智能专用型超级计算机的研

发；人工智能的高速发展会大幅提升 GPU、FPGA 及 ASIC 等计算加速

器的市场需求，如谷歌的“A3”人工智能超级计算机配置了第 4 代英特

尔至强可扩展处理器、8 张英伟达 H100“Hopper”GPU，同时它还可以

扩展到 26,000 个英伟达 H100 GPU 。Verified Market Research 预计全球

GPU 市场规模 2021—2023 年 CAGR 约为 33.3%。 

❑ 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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1 半导体行业行情回顾 

1.1 政策叠加市场预期变动，半导体行业微幅上涨 

2023年 5月 5日-2023年 5月 19日，市场微幅上涨。沪深 300下跌 2.13%，

上证综指微幅下跌 2%；深证成指下跌 1.62%，科创 50 下跌 2.26%。行业指数

方面，受半导体终端需求探底复苏预期及国产化替代预期影响，申万半导体

指数上涨 2.1%，在所有二级行业中排序 11/125。 

表 1 半导体行业主要指数表现回顾（截至 2023.05.19） 

 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 2.10 2.51 -2.13 -2.00 -1.62 -2.26 

年初至今 4.30 7.64 1.88 6.29 0.68 8.36 
 

资料来源：wind、湘财证券研究所 

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，消费电子产业链将呈现震荡走势。前两周，集成电

路封测板块上涨 12.46%，数字芯片设计板块上涨 3.65%，半导体材料板块上

涨 0.72%，分立器件板块上涨 0.53%，模拟芯片设计板块下跌 0.93%，半导体

设备板块下跌 4.16%。 

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 137 家上市公司中 37 上涨，100 家下跌；其中涨幅前五位的个股为联动科

技（33.3%）、恒烁股份（27.34%）、恒玄科技（26.04%）、全志科技（25.3%）、

中科蓝讯（22.9%），涨跌幅后五位的个股为沪硅产业（-11.74%）、海光信息

（-12.21%）、佰维存储（-15.44%）、寒武纪（-16.11%）、晶升股份（-18.39%）。 

表 2 半导体行业上市公司涨跌幅前 5&跌幅前 5（截至 2023.05.19） 

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） 

联动科技 91.90  33.30 63.96  沪硅产业 21.12  -11.74 576.93  

恒烁股份 72.20  27.34 59.66  海光信息 80.90  -12.21 1880.39  

恒玄科技 152.00  26.04 182.40  佰维存储 78.73  -15.44 338.80  

全志科技 31.89  25.30 201.14  寒武纪-U 195.30  -16.11 809.75  

中科蓝讯 84.80  22.90 101.76  晶升股份 45.70  -18.39 63.23  
 

资料来源：wind、湘财证券研究所 

截至 2023 年 5 月 19 日，电子行业估值为 43.05 倍（TTM，剔除负值），
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半导体行业估值 56.64 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 87.6%。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 2023.05.19） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

 

图 2 申万半导体行业 6 年估值溢价率变化（截至 2023.05.19） 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所 
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1.2 费城半导体指数震荡上行，存储价格下行收窄 

费城半导体指数受美国市场货币政策变动预期影响，出现上涨。截至

2023 年 5 月 19 日费城半导体指数收于 3007.69 点，年初至今涨幅为 10.16%，

双周同比上涨 5.92%。台湾半导体指数收于 339.6 点，年初至今上涨 17.2%，

双周同比回调 4.52%。 

图 3 费城半导体指数（截至 2023.05.19）  图 4 台湾半导体指数（截至 2023.05.19） 

 

 

 
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 各类产品价格下跌幅度收窄。DXI 指数下行延续，截至 5 月 19

日，DXI 指数收于 21820.54 点，月环比下跌 1.6%，年同比下跌 42.44%。部

分 DDR 价格在持平四周后小幅下调，但跌幅较窄，如 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 2.1%。 

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，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 价格周环比持平。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。据

China Flash market 数据显示，截至 5 月 19 日，256GB SSD PCIe3.0/ 512GB 

SSD PCIe3.0/ 1TB SSD PCIe3.0 渠道市场现货均价持平两周环比持平。512GB 

SSD PCIe4.0/ 1TB SSD PCIe4.0/ 2TB SSD PCIe4.0 价格持续两周环比持平。 

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；且渠道

市场 SSD 和内存条价格皆已无下调空间，价格波动有限。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。 
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图 5 DXI 指数（截至 2023.05.19）  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 2023.05.19）  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 

图 9 PCIE 3.0 现货均价（美元）（截至 2023.05.16）  图 10 PCIE 4.0 现货均价（美元）（截至 2023.05.16） 

 

 

 

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 半导体行业事件点评 

事件：5 月 11 日，年度 Google I/O 开发者大会上，Google 发布了 AI 超级

计算机——A3。 

人工智能技术竞赛如火如荼，AI 超级计算机性能的提升和人工智能技术的演

进相辅相成；AI 超级计算机由高性能计算集群构成，集成了大量的处理器、
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存储器、计算加速器等软硬件，并采用高速互联技术；具备强大的计算能

力，可运行复杂的人工智能算法、快速处理海量数据，已广泛应用于科学研

究、医学、气象预测、智能交通等领域。AI 超级计算机的算力提升可以有效

推动人工智能技术的发展和创新，同时人工智能技术的发展和创新也会推动

市场对于更高性能和智能化的 AI 超计算机的需求升级。目前谷歌、微软、

Meta 等 IT 巨头近年来纷纷转向人工智能专用型超级计算机的研发，本次谷

歌推出的“A3”超级计算机主要应用于大型语言模型训练领域。 

关注 AI 超级计算机性能竞赛及应用领域增多为 GPU、存储等半导体硬件带

来的需求增量。人工智能的高速发展会大幅提升 GPU、FPGA 及 ASIC 等计

算加速器的市场需求；谷歌的“A3”人工智能超级计算机配置了第 4 代英特

尔至强可扩展处理器、2TB DDR5-4800 内存，以及 8 张英伟达 H100

“Hopper”GPU，通过 NVLink 4.0 和 NVSwitch 实现了 3.6 TBps 的对分带

宽；同时它还可以扩展到 26,000 个英伟达 H100 GPU，从而提供高达 26 

exaFlops 的人工智能性能，以满足人工智能大模型训练的算力需求。而目前

微软与 OpenAI 合作构建的人工智能超级计算机用用 28.5 万个 CPU 核心和

1 万个 GPU，同时微软还宣布其下一代人工智能超级计算机会配置更多的

GPU。Meta 于 2022 年推出的 Research SuperCluster 超级计算机目前总共

包含 2000 个英伟达 DGX A100 系统，配备 16000 个英伟达 A100 GPU。受

益于 AI 的爆火，英伟达 GPU 的市场需求逆势上行，集微网信息显示英伟达

已于本月向台积电增加预订 CoWoS 先进封装产能，全年约比原本预估量增

多 1 万余片。Verified Market Research 统计数据显示，2021 年全球 GPU

芯片市场规模已经达到了 334.7 亿美元，预计到 2030 年将达到 4,773.7 亿美

元，CAGR 约为 33.3%。 

3 半导体行业动态回顾 

3.1 半导体行业技术新动态 

【联发科发布天玑 9200+】集微网 

5 月 10 日，联发科发布天玑 9200+，性能较上一代取得显著提升。 

天玑 9200+芯片采用了台积电 4nm 工艺制造，天玑 9200 + 芯片的处理器由

三个部分组成：一个 Cortex-X3 核心，三个 Cortex-A715 核心和四个 

Cortex-A510 核心。其中，Cortex-X3 核心是最强大的核心，主频从 

3.05GHz 提升到了 3.35GHz。Cortex-A715 核心和 Cortex-A510 核心主频也
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分别从 2.85GHz 和 1.8GHz 提升到了 3GHz 和 2GHz。天玑 9200 + 芯片的 

GPU 是 Immortalis-G715，峰值频率提升了 17%。 

在游戏表现方面，天玑 9200+ 搭载 MediaTek HyperEngine 6.0 游戏引擎，

支持硬件级光线追踪。还带来了 MediaTek 游戏自适应调控技术 (MAGT)，

功耗节省可达 12%。天玑 9200 + 芯片还支持 WiFi-7、5G 新双通、Wi-Fi 

UltraSave 省电技术、Wi-Fi 蓝牙超连接技术 3.0、新世代蓝牙音频 LE 

Audio。 

图 11 联发科天玑 9200+ 

 
资料来源：联发科、IT 之家，湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

3.2 半导体行业新闻 

【2023 年 Q1 全球硅晶圆出货量同比下降 11.3%】国家发改委 

5 月 17 日，国家发展改革委、国家能源局印发《关于加快推进充电基础设施

建设更好支持新能源汽车下乡和乡村振兴的实施意见》。 

《实施意见》明确要创新农村地区充电基础设施建设运营维护模式。加强公

共充电基础设施布局建设。加快实现适宜使用新能源汽车的地区充电站“县

县全覆盖”、充电桩“乡乡全覆盖”。推进社区充电基础设施建设共享。加快

推进农村地区既有居住社区充电设施建设，具备安装条件的居住社区可配建

一定比例的公共充电车位。落实新建居住社区充电基础设施配建要求，推动

固定车位建设充电设施或预留安装条件以满足直接装表接电需要。加大充电

网络建设运营支持力度。鼓励有条件地方出台农村地区公共充电基础设施建

设运营专项支持政策。利用地方政府专项债券等工具，支持符合条件的高速

公路及普通国省干线公路服务区（站）、公共汽电车场站和汽车客运站等充换

电基础设施建设。推广智能有序充电等新模式。将智能有序充电纳入充电基
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础设施和新能源汽车产品功能范围，鼓励新售新能源汽车随车配建充电桩具

备有序充电功能。提升充电基础设施运维服务体验。推动公共充换电网络运

营商平台互联互通。鼓励停车场与充电设施运营企业创新技术与管理措施。

同时《实施意见》明确要支持农村地区购买使用新能源汽车。丰富新能源汽

车供应。 

【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%。 

【西部数据公布 2023FYQ3 财报，营收环比下滑 10%】全球半导体观察 

5 月 8 日，西部数据公布了 2023 财年第三季度的财务业绩(截止至 2023 年 3

月 31 日)。该季西部数据营收 28 亿美元，环比下降 10%；毛利率 10.2%，

环比下降 16.8%。其中闪存产品营收约 13 亿美元，闪存位元出货量环比下

跌 14%；HDD 营收为 14.96 亿美元。 

终端市场方面，受闪存价格下跌、闪存产品出货量下降影响，西部数据三大

部门营收皆有下滑。其中，云部门营收为 12 亿美元，占总收入的 43%，环

比下滑 2%；客户端部门营收为 9.75 亿美元，在总营收中占比 35%，环比下

滑 10%；消费者业务收入 6.23 亿美元，占总收入的 22%，环比下滑 22%。 

由于市场需求持续疲软，西部数据进一步下调 2023 财年资本支出预算。在 5

月公布的最新财报中，该公司预计 2023 财年资本支出预算将为 22 亿美元，

其中包括工厂、设备在内的现金资本支出下调至 8 亿美元。此前 1 月西部数

据预计 2023 财年总的资本支出将为 23 亿美元，其中包括工厂、设备在内的

现金资本支出约 9 亿美元。 

【全球半导体市场今年一季度同比下滑 21.3%】WSTS 

根据世界半导体贸易统计（WSTS）权威数据，全球半导体市场在 2023 年

第一季度延续下行态势，市场规模环比下降 8.7%，环比跌幅创 2019 年第一

季度以来纪录，同比下降 21.3%，同比跌幅更是创下十三年来纪录，仅次于

次贷危机高潮的 2009 年第一季度（下跌 30.4%）。 

从公司营收排行榜上看，前十五大半导体企业第一季度的加权平均收入较

2022 年第四季度下降了 12%。受创最严重的是存储半导体公司，非内存公

司跌幅最大的是英特尔（-17%）和联发科（-12%），高通（0.6%）、英伟达

（7.4%）、英飞凌（4.3%）及 ADI（0.1%）这四家公司则在 2023 年第一季

度实现了环比收入正增长。 
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【2023 年 Q1 平板出货量同比下降 17.7%】Canalys 

Canalys 近日公布了 2023 年第一季度全球平板电脑情况。报告显示，2023

年第一季度全球平板出货量为 3170 万台，同比下降 17.7%，这是自 2020 年

第一季度疫情暴发以来的最低出货量。 

其中，苹果该季度出货量为 1240 万台，同比下降 17%。三星该季度出货量

为 672 万台，同比下降 14.4%。华为该季度出货量为 161 万台，同比下降

4.3%。 

【高通收购以色列车载通讯芯片制造商 Autotalks】Techsugar 

高通宣布，将收购以色列车载通讯芯片制造商 Autotalks，通过加快 V2X 技

术的采用时间线来加强 Snapdragon Digital Chassis 产品组合，希望以此深

化其汽车业务，但没有详细说明这笔交易的财务状况。 

据悉，Autotalks 目前主要生产自动驾驶领域的专用芯片，用于智能汽车的车

联网 (V2X) 通信技术，旨在提高道路安全性。 

高通公司汽车高级副总裁 Nakul Duggal 表示：“自 2017 年以来，我们一直

在投资 V2X 的研究、开发和部署，并相信随着汽车市场的成熟，将需要一个

独立的 V2X 安全架构来提高道路用户的安全性，以及智能交通系统。 

【上海核工院主导制定，国际电工委员会发布核领域首个 AI 国际标准】集微

网 

集微网消息，近日，国际电工委员会（IEC）发布了由上海核工院主导制定

的国际标准《核设施-仪表、控制与电气系统-人工智能应用》。上海核工程研

究设计院消息称，该标准是 IEC 在核领域制定的首个人工智能国际标准，也

是继 2021 年主导制定发布我国核电领域首个 IEC 国际标准之后，其取得的

又一个新突破。 

该标准确定了 IEC 在核设施人工智能应用这一重要新兴领域的标准体系框

架，明确了未来 10 年乃至更长时间国际标准制定的路线图，形成了新设该

领域标准制定专门机构的建议方案。 

4 上市公司动态 

表 3 上市公司重要公告摘录 

对外投资/担保 

2023/5/10 晶方科技 投资设立全资子公司；公司拟在新加坡投资设立全

资子公司（以下简称“新加坡子公司”），旨在建立

公司海外业务中心、研发工程中心与投融资平台，

以此为基础在周边东南亚国家布局生产与制造基
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地，以更好贴近海外客户需求，实现可持续增长；

利用海外研发技术资源，推进工艺创新与项目开

发，保持行业持续领先地位；搭建国际投融资发展

平台、布局全球化的生产与制造基地，进一步推进

公司的国际化发展战略。全资子公司名称为

“OPTIZ TECHNOLOGY PET.LED.”（具体名称以

核准登记为准），拟投资额度为 3,000 万美元，由公

司以自有资金出资 

2023/5/19 江波龙 为子公司提供担保；为了满足日常经营及业务发展

所需，自 2022 年年度股东大会审议通过之日起至 

2023 年年度股东大会召开之日止，公司拟为纳入合

并范围的全资子公司申请银行综合授信或其他日常

经营所需提供总额不超过人民币 45 亿元的担保。其

中公司为上海江波龙存储提供担保的额度为 12.00 亿

元。本次担保后公司对上海江波龙存储的担保余额

为 6.00 亿元。 

股东减持 

2023/5/05 国芯科技 股东减持，公司股东产业基金计划通过集中竞价交易方式

减持其持有的公司部分股份，减持数量不超过  4,800,000 

股，占公司总股本的比例不超过 2%。竞价交易减持期间

为 2023/5/27—2023/11/26。 

2023/5/10 东芯股份 限售股解禁，公司本次解禁的限售股股东数量为 3 名，限

售股数量为 20,037,318 股，占公司股本总数的 4.5308%，限

售期为自 2020 年 5 月 18 日起 36 个月。现限售期即将届

满，将于 2023 年 5 月 18 日起上市流通。 
 

资料来源：wind，湘财证券研究所 

 

 

 

 
5 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。 

6 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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