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日本正式出台半导体设备出口管制，得益

于AI计算卡英伟达Q1业绩超预期



核心摘要

 行业要闻及简评：1）TrendForce预计2023年全球VR及AR装置出货量将同比减少18.2%。2）全球DRAM产业Q1营收环比下降

21.2%，连续三个季度衰退。3）5月23日，日本经济产业省正式公布了《外汇法》法令修正案，将先进芯片制造所需的23
个品类的半导体设备列入出口管制对象，预计将于7月23日正式实施。4）得益于AI计算卡，英伟达一季报超预期，营收为

71.92亿美元，同比下降13%，环比增长19%；一季度净利润为20.43亿美元，同比增长26%，环比增长44%；英伟达预计第二

财季公司营收将达110亿美元，同比增长64%。

 一周行情回顾：本周，申万半导体指数下跌0.65%，跑赢沪深300指数1.72个百分点；自2022年年初以来，半导体行业指数

下跌34.83%，跑输沪深300指数12.78个百分点。该指数所在的申万二级行业中，半导体指数的上周表现较弱。

 投资建议：当前半导体行业仍处于周期下行阶段，结构性机会依然存在：1）设计研发端所需仪器仪表，是半导体等高端

智能制造行业的加速器，在下游市场推动及国家政策支持下，国产替代空间将逐步打开，推荐鼎阳科技，建议关注普源精
电、坤恒顺维等；2）受美国制裁影响，半导体设备类自主可控势在必行，推荐中微公司、中科飞测、华海清科等，建议

关注拓荆科技、芯源微，材料公司国产替代进程也在加速，推荐鼎龙股份，建议关注安集科技、金宏气体。

 风险提示：1）供应链风险上升。2）政策支持力度可能不及预期。3）市场需求可能不及预期。4）国产替代可能不及预期。
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2020年1月10日

TrendForce预计2023年全球VR及AR装置出货量将同比减少18.2%

TrendForce预计2023年全球VR及AR装置出货量为745万台，将同比减少18.2%。其中VR设备下滑最多，出货量预估667万台，原因主要是当

前新款高端VR头显销量不及预期；AR设备出货量预计为78万台，由于产品单价过高，无法推动市场增长。VR设备出货量衰退：一是品牌

对高端产品的销售过度乐观，尽管软硬件方面都有特色，但消费者并不愿意支付高价购买；二是各品牌很少有能吸引消费者的低价机型

推出。TrendForce表示Meta Quest3出货预计会延后至2024年，所以无法带动今年VR市场增长。报告表示，预计2025年才会看到VR及AR市

场明显成长，增幅将超过4成。

资料来源：TrendForce，平安证券研究所

全球VR及AR装置出货量（百万台）
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全球DRAM产业Q1营收环比下降21.2%，连续三个季度衰退

TrendForce研究显示，2023Q1，DRAM产业营收约96.6亿美元，环比下降21.2%，已连续跌三个季度。出货量方面仅美光有上升，其余均衰退；

平均销售单价三大原厂均下跌。由于ASP快速下跌，三大原厂Q1营业利润率由正转负，同时DRAM报价持续下行，第二季营业利润率仍是亏损

状态。产能规划方面，三大原厂均已启动减产，三星、美光、SK海力士Q2稼动率分别下滑至77%、74%、82%。

资料来源：TrendForce，平安证券研究所

2023年Q1全球DRAM厂自有品牌营收排名（百万美元）
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日本半导体设备出口管制措施将于7月23日生效

5月23日，日本经济产业省正式公布了《外汇法》法令修正案，将先进芯片制造所需的23个品类的半导体设备列入出口管制对象，上述修

正案自今年3月31日正式披露，并接受了为期一个多月的征求意见之后终于在5月23日定稿，预计将于7月23日正式实施。出口管制措施涉

及半导体光刻、蚀刻、清洁、沉积、掩膜等多个环节，具体包括3项清洗设备、11项薄膜沉积设备、1项热处理设备、4项光刻/曝光设备、

3项刻蚀设备、1项测试设备，涉及尼康、东京电子等十几家日本企业。

资料来源：半导体行业观察、日刊新闻，平安证券研究所

日本政府新增的半导体方向出口管控对象明细
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得益于AI计算卡，英伟达一季报超预期

英伟达（NVIDIA）公布了截至2023年4月30日的2024财年第一财季财报，营收为71.92亿美元，同比下降13%，环比增长19%；一季度净利

润为20.43亿美元，同比增长26%，环比增长44%；毛利率为64.6%，同比下降0.9pct，环比提升1.3pct。英伟达预计，2024财年第二财季

公司的营收将达110亿美元，同比增长64%，突破史上最高单季销量纪录，毛利率也将提升4pct，而这主要得益于A100/H100等高性能的AI

计算卡是目前生成式AI大厂竞相追捧关键算力资源。公司表示正在快速扩充产能以应对急速上升的市场需求。

资料来源：英伟达官网，平安证券研究所

英伟达第一财季财报



一周行情回顾——指数涨跌幅

 本周，美国费城半导体指数大幅上涨，中国台湾半导体指数亦是大幅反弹。5月26日，美国费城半导体指数为3,545.67，周涨幅为

10.68%；中国台湾半导体指数为376.29，周涨幅为5.37%。

2022年年初以来费城半导体指数表现 2022年年初以来中国台湾半导体指数表现

资料来源：Wind，平安证券研究所
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一周行情回顾——指数涨跌幅

 本周，申万半导体指数下跌0.65%，跑赢沪深300指数1.72个百分点；自2022年年初以来，半导体行业指数下跌34.83%，跑输沪深300

指数12.78个百分点。该指数所在的申万二级行业中，半导体指数的上周表现较弱。

资料来源：Wind，平安证券研究所

2022年年初以来半导体行业指数相对表现 本周半导体及其他电子行业指数涨跌幅表现
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一周行情回顾——上市公司涨跌幅

 本周，半导体行业整体PE（TTM）为56倍。半导体行业138只A股成分股中，62只股价上涨，0只持平，68只下跌，其中恒烁股份涨幅居前。

半导体行业涨跌幅排名前10位个股

涨幅前10名 跌幅前10名

序号 证券名称 涨跌幅（%） PETTM 序号 证券名称 涨跌幅（%） PETTM

1 恒烁股份 25.65 -328.08 1 联动科技 -7.86 55.84

2 寒武纪-U 14.70 -75.87 2 金海通 -7.16 49.61

3 富乐德 13.25 101.89 3 思特威-W -7.15 -185.8

4 臻镭科技 12.10 89.97 4 大港股份 -6.63 84.52

5 龙芯中科 9.88 -1140.65 5 恒玄科技 -6.34 172.29

6 华海清科 7.50 68.32 6 中芯国际 -5.82 37.73

7 海光信息 6.93 223.55 7 卓胜微 -5.53 66.65

8 江波龙 6.89 -130.30 8 富满微 -4.87 -33.50

9 和林微纳 6.24 737.27 9 炬光科技 -4.55 74.45

10 必易微 6.16 689.33 10 全志科技 -4.45 207.52

资料来源：Wind，平安证券研究所
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投资建议

 当前半导体行业下游需求仍处于周期下行阶段，结构性机会依然存在：1）设计研发端所需仪器仪表，是半导体等高端智能制造行

业的加速器，在下游市场推动及国家政策支持下，国产替代空间将逐步打开，推荐鼎阳科技，建议关注普源精电、坤恒顺维等；2）

受美国制裁影响，半导体设备类自主可控势在必行，推荐中微公司、中科飞测、华海清科等，建议关注拓荆科技、芯源微，材料公

司国产替代进程也在加速，推荐鼎龙股份，建议关注安集科技、金宏气体。
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风险提示

 供应链风险上升。中美关系的不确定性较高，美国对中国科技产业的打压将持续，全球半导体行业产业链更为破碎

的风险加大。半导体产业对全球尤其是美国科技产业链的依赖依然严重，被"卡脖子"的风险依然较高。

 政策支持力度可能不及预期。半导体产业正处在发展的关键时期，很多领域在国内处于起步阶段，离不开政府政策

的引导和扶持，如果后续政策落地不及预期，行业发展可能面临困难。

 市场需求可能不及预期。国内经济增长压力依然较大，占比较大的计算、存储和通信等领域市场需求增长可能受到

冲击，上市公司收入和业绩增长可能不及预期。

 国产替代可能不及预期。如果客户认证周期过长，国内厂商的产品研发技术水平达不到要求，则可能影响国产替代

的进程。

电子信息团队

行业 分析师/研究助理 邮箱 资格类型 资格编号

半导体
付强 fuqiang021@pingan.com.cn 投资咨询 S1060520070001

徐碧云 XUBIYUN372@pingan.com.cn 一般证券从业资格 S1060121070070 

电子 徐勇 XUYONG318@pingan.com.cn 投资咨询 S1060519090004
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附：重点公司预测

资料来源：Wind，平安证券研究所

股票简称 股票代码
2023/5/26 EPS（元） PE(倍)

评级
收盘价（元） 2022A 2023F 2024F 2025F 2022A 2023F 2024F 2025F

芯原股份 688521 84.00 0.15 0.29 0.36 0.46 566.8 291.3 231.8 181.6 推荐

思瑞浦 688536 226.97 2.22 3.09 4.21 5.65 85.0 61.0 44.9 33.4 推荐

时代电气 688187 44.89 1.80 2.06 2.37 2.66 24.9 21.8 18.9 16.9 推荐

斯达半导 603290 229.55 4.79 6.56 8.84 11.74 47.9 35.0 26.0 19.6 推荐

中科飞测 688361 70.90 0.04 0.13 0.28 0.51 -- 540.2 249.3 139.2 推荐

中微公司 688012 164.53 1.89 2.26 2.61 3.22 86.9 72.7 63.1 51.1 推荐

精测电子 300567 94.99 0.98 1.32 1.74 2.21 97.1 72.2 54.6 43.0 推荐

鼎龙股份 300054 27.15 0.41 0.54 0.74 0.98 66.2 50.0 36.9 27.6 推荐
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