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事项： 

[Table_Summary] 从国家大基金总裁近期的讲话看，主要有两点： 

1）首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。2）打造一个集成电路产业链供应体系，每个环节要与

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。 

 

评论： 

 半导体产业大基金一期投资盘点 

国家大基金（全称为“国家集成电路产业投资基金股份有限公司”）成立于 2014 年 9 月，注册资本 987.20 亿元，根据

公司 2018 年年报显示大基金实际出资股东共有 16 家。随着投资逐步完成，全部出资股东资金已实缴，其中持股比例 5%

以上的股东有，国家财政部（36.47%）、国开金融有限责任公司（22.29%）、中国烟草总公司（11.14%）、亦庄国投（10.13%）、

中国移动（5.06%）、上海国盛集团（5.06%）和武汉金融控股集团（5.06%）。其他出资方 9 家，包括中国电信集团、中

国联合网络通信集团、中国电子信息产业集团、中国电子科技集团、大唐电信科技产业控股、华芯投资管理、上海武岳

峰浦江股权投资、福建三安集团、北京紫光通信科技集团等。 

图 1：大基金主要出资股东 

 

资料来源：企查查，国信证券经济研究所整理 

截至 2018 年底，国家大基金资产总计为 1159.36 亿元，负债总计为 4793.87 万元，净资产为 1158.88 亿元。根据注册

信息，“大基金一期”普通股出资约 987.2 亿元，剩余资金来源推测为优先股，其原计划 2015 年发行优先股 400 亿元，

根据当前净资产规模测算通过优先股募集资金不超过 171 亿元。 
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截至 2018 年年底，大基金一期投资基本完毕，根据公开信息投资总金额约 1047 亿。在各领域投资的规模和所占比例大

概为：IC 设计（205.90 亿元，占比 19.7%）；集成电路制造（500.14 亿元，占比 47.8%）；封测业（约 115.52 亿元，

占比为 11.0%）；半导体材料（约 14.15 亿元，占比为 1.4%）；半导体设备（12.98 亿元，占比为 1.2%）、产业生态建设

（约 198.58 亿元，占比为 19.0%）。 

从投资规模比例上来看，半导体设备及材料等产业链上游环节投入占比较小，分别约占总投资规模的 1.4%及 1.2%。随

着国家对于整体核心科技自主可控的要求，国内半导体产业链长期需要产业升级，预计将是产业资金重点投入的方向。 

图 2：大基金一期各细分行业投入占比 

 

资料来源：企查查，国信证券经济研究所整理 

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（含股权融资、企业债券、银行、信托及其他金融机构贷款）约达人民币 5145 亿元，各地

方政府和协会等机构也成立了子基金。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。 

图 3：大基金带动地方投资规模版图 

 

资料来源：半导体行业观察，国信证券经济研究所整理 
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从大基金投资的分布情况来看，大基金季度投资额平均约为 50~60 亿元，每个季度决定投资项目个数约 4~5 个，其中若

个别投资规模较大的投资项目，例如 16Q4 投资长江存储投资额达到 190 亿，则之后 2 个季度投资额呈现明显下降。我

们在附录里进行了大基金一期投向企业全景梳理。 

图 4：大基金一期投资项目数量日历  图 5：大基金一期投资金额日历 

 

 

 

资料来源：半导体行业观察，国信证券经济研究所整理  资料来源：半导体行业观察，国信证券经济研究所整理 

国家大基金秉承“市场化运作、专业化管理”的原则，并运用多种形式对集成电路企业进行投资。国家大基金采取公司

制的经营模式，与以往补贴模式有着本质的不同。在其投资过程中，较大比例投入产业基金，并与产业公司主体共同投

资，且以公允价值为基准定价等成为主要模式，不再是“市长说了算”，而主要是“市场说了算”。 

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。截至目前，大基金累计投资项目为 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。 

图 6：按性质划分被投资的企业 

 

资料来源：天眼查，国信证券经济研究所整理 

大基金 1 期股权投资形成的示范效应分析 

从二级市场的投资收益来看，大基金入主的上市公司中有 50%的公司取得了正向投资收益。根据数据统计，大基金宣布

投资标的为已上市公司约 20 家，从大基金宣布投资日起算至 2019 年 9 月 30 日，约 10 家上市公司获得了正收益，其中

排名第一的为北方华创，投资收益为 241%；持有收益超过 90%以上的约 5 家；剩余 10 家投资收益为负的公司中，约 5

家投资收益为-12%~-40%。 
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图 7：大基金投资的上市公司投资收益分析 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 大基金二期蓄势待发，预计规模达 2000 亿元，重点将投入设备及材料等上游核心领域 

根据全球半导体观察报道，9 月 3 日大基金负责人在集成电路零部件峰会上透露，二期基金资金已到位，将于 11 月开

始对外投资。据估计，大基金二期 9 月 24 日成立，规模将超过 2000 亿元，若按照 1∶3 的撬动比例预估，所撬动的社

会资金规模在 6000 亿元左右，总计投入资金可达 8000 亿元。大基金二期出资结构，预计国资出资金额不低于 1200 亿

元。大基金二期筹资方案总规模 2000 亿元中，中央财政直接出资 200-300 亿元，国开金融公司出资 300 亿元左右，中

国烟草总公司出资 200 亿元左右，中国移动公司等央企出资 200 亿元左右，中国保险投资基金出资 200 亿元，以上国资

背景层面出资不低于 1200 亿元。 

大基金二期将重点向设备和材料领域倾斜。在今年 9 月初的半导成电路零部件峰会上，大基金管理人透露了未来大基金

投资布局及规划方向特别强调了：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。对照《纲要》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。 

图 8：华芯投资讲解大基金发展布局及规划 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

大基金二期的投资将助力国家重大科技专项的发展。结合国家 16 项重大科技专项中，排序第二的“02 专项”即《极大

规模集成电路制造技术及成套工艺》项目，为 2012 年发布。“02 专项”目标为开展极大规模集成电路制造装备、成套工

艺和材料技术攻关，掌握制约产业发展的核心技术，形成自主知识产权；开发满足国家重大战略需求、具有市场竞争力
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的关键产品，批量进入生产线，改变制造装备、成套工艺和材料依赖进口的局面。分析来看，大基金二期投向以设备为

主，材料为辅，从资金面配合助力国家重大科技专项的发展。 

图 9：国家科技重大专项列表 

 

资料来源：政府官网，国信证券经济研究所整理 

国产设备及材料端自给率低，进口替代空间大。 

根据中国电子专用设备工业协会对国内 42 家主要半导体设备制造商的统计，2018 年国产泛半导体设备销售额约 109 

亿元，自给率约为 15%。由于中国电子专用设备工业协会统计的数据包括 LED、显示、光伏等设备，实际上集成电路

设备国内市场自给率仅有 4%~6%左右。 

表 1：国产半导体设备公司一览 

 
设备名称 国内代表厂商 主要技术节点 

2018 年国产泛半导体设备销售额约 109 亿元。 

 

实际集成电路设备国内市场自给率仅有 4%~6%左右 

 

物理气相沉积机 北方华创、沈阳拓荆 28/14(nm) 

化学气相沉积机 北方华创、中微、沈阳拓荆 65/28/14(nm) 

硅刻蚀机、金属刻蚀 北方华创 45/28/14(nm) 

介质刻蚀 中微半导体 28/14/7(nm) 

分步重复投影光刻机 上海微装 90/65(nm) 

引线键合机 
中电科、大族激光、中电 45

所  

氧化扩散炉 北方华创、中电 48 所 65/45/28(nm) 

切割机 中电 45 所、大族激光 
 

离子注入机 中科信、中电 48 所、凯世通 65/45/28(nm) 

化学机械抛光机 华海清科、盛美、中电 45 所 28/14(nm) 

涂胶机 沈阳芯源、劲拓股份 
 

扫描量测机 
格兰达 ，睿励，泽尔尼，中

科院光电研究所，华瑛 
65/28/14(nm) 

晶体生长设备 晶盛机电 300 公斤级蓝宝石长晶 

植球机 上海微松 
 

测试机 长川科技 AOI 光学检测、模拟芯片测试 

厂房工程总包及设计咨询 太极实业（十一科技） 
 

资料来源:ICMITA，国信证券经济研究所整理 

半导体材料领域国内自给率也同样较低。目前国内主要产品为 28nm 工艺节点及以上，自给率预计约 10~20%，14nm

及以下产品则为几乎为零。我国半导体材料目前主要处于中低端领域，高端产品市场主要被欧美日韩台等少数国际大公

司垄断，例如硅片市场全球前六大海外公司的市场份额达 91%以上，光刻胶全球市场前五大海外公司的市场份额达 82%

以上，高纯试剂全球市场前六大公司的市场份额达 85%以上，CMP 材料全球市场前七大公司市场份额达 90%。 

http://www.hibor.com.cn
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表 2：国产半导体材料公司一览 

晶圆制造材料 部分相关厂商 最高工艺节点 半导体相关材料 部分相关厂商 最高工艺节点 

硅片及硅材 
新昇半导体(上海新阳)、

有研新材、上海新傲 
300mm(正片、测试片) 基板 中环股份、崇达技术 

基板厚度：80~90um 

焊球间距：0.8mm,  

线宽/线距 15~20um 

电子气体 
南大光电、巨化股份、南

京特气、昊华科技 
6N 高纯 引线框架 康强电子 

 

掩膜板 
菲利华、华润微电子、苏

州制版  
键合丝 

康强电子、青岛远通、中

山恒基  

CMP 材料(抛光) 
安集、鼎龙股份、天津晶

岭、时代立夫 
14/28nm 包封材料 

江苏中鹏、苏州益本、深

圳富鑫鸿  

光刻胶及配套试剂 

南大光电、强力新材、飞

凯材料、苏州瑞红、容大

感光 

28nm 电镀液 
上海新阳、光华科技、艾

森半导体 
28nm 

工艺化学品 
上海新阳、艾森半导体、

上海华谊 
28nm 划片刀、划片液 

上海新阳、联诺化工、郑

州三磨  

靶材 
江丰电子、阿石创、有研

亿金、东方钽业 

可达到99.9999%高纯靶

材 
研磨液、砂轮 国瑞升、安集、新安纳 28nm 

   
合金焊接球 上海新阳 

 

资料来源: ICMITA，国信证券经济研究所整理 

考虑大基金二期将更注重装备及材料领域的布局，相关半导体设备类上市公司有:中微半导体(刻蚀机)、北方华创(氧化炉

等)、长川科技(封装测试设备)、万业企业(离子注入机等)等公司。 

相关半导体材料上述公司有：中环股份(大硅片材料)、强力新材(光刻胶)、容大感光(光刻胶)、有研新材(靶材)、江丰电子

(靶材)、阿石创(靶材)、深南电路(IC 载板)、鼎龙股份(抛光片材料)等公司。 

（以上个股仅做列式不做推荐） 

 风险提示 

1、宏观经济波动等系统性风险；2、大基金二期布局时点可能低于预期。  
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附：大基金一期全景梳理 

表 3：附大基金一期投资全景梳理（一） 

行业 公司 时间 
出资金额(估

算)/亿元 
持股比例  备注 

IC 设计 紫光集团 2015 年 2 月 0.0 
 

承诺 5 年内投资超

过 100 亿 

IC 设计 纳思达(原艾派克) 2015 年 5 月 5.0 4.01% 定增 

IC 设计 国科微 2015 年 6 月 4.0 15.79% IPO 前增资 

IC 设计 北斗星通 2015 年 9 月 15.0 11.45% 
私募认购持股 7500

万 

IC 设计 中兴微电子 2015 年 11 月 24.0 24%   

IC 设计 紫光展锐 2015 年 12 月 45.0   实际资金未到位 

IC 设计 国微集团（国微控股） 2016 年 9 月     承诺投资 

IC 设计 盛科网络 2016 年 9 月 2.5     

IC 设计 硅谷数模 2016 年 9 月 34.0   

加入北京山海昆仑资

本,5 亿美元收购硅谷

数模 

IC 设计 中国电子 2017 年 7 月 
  

意向投资 200 亿 

IC 设计 兆易创新 2017 年 8 月 14.5 11% 协议转让 

IC 设计 汇顶科技 2017 年 11 月 28.3 6.65%   

IC 设计 景嘉微 2018 年 1 月 9.8 9.14% 定增 

IC 设计 国科微-常州红盾 2018 年 6 月 1.5 
 

设立合伙企业 

IC 设计 芯原微电子 2017 年 1 月 0.3 9.41%   

IC 制造-存储 长江存储 2016 年 12 月 190.0 49.22% 

大基金为第二大股

东。紫光集团联合大

基金、湖 

北省集成电路产业投

资基金和湖北省科技

投资集 

团有限公司共同出资

386 亿元人民币建设

国家存储 

器基地项目 

IC 制造-代工 中芯国际 2015 年 2 月 27.0 11.54% 
 

IC 制造-代工 中芯北方集成电路 2016 年 5 月 43.0   大基金为第一大股东 

IC 制造-代工 中芯北方集成电路 2017 年 8 月 60.0 32% 大基金为第一大股东 

IC 制造-代工 中芯南方 2018 年 1 月 64.4 27.04% 大基金为第二大股东 

IC 制造-代工 华虹半导体 2018 年 1 月 27.2 18.94% 
 

IC 制造-代工 华虹半导体（无锡） 2018 年 1 月 33.9 29% 大基金为第一大股东 

IC 制造-代工 中芯集成电路（宁波） 2018 年 3 月 5.0 32.97% 大基金为第二大股东 

IC 制造-代工 中芯国际 2018 年 4 月 10.7     

IC 制造-特色工艺 三安光电 2015 年 6 月 48.4 8.5% 
接收协议转让 2.17 亿

股 

IC 制造-特色工艺 三安光电 2015 年 12 月 16.0 11.30% 

认购增发的 0.71 亿

股，总计持股 2.88 亿

股 

IC 制造-特色工艺 士兰微电子 2016 年 3 月 6.0   

大基金为子公司士兰

集昕第一大股东 

（31.76%）。定增、

合资公司 

IC 制造-特色工艺 耐威科技 2016 年 11 月 20.0 10.52% 定增 

IC 制造-特色工艺 燕东微电子 2018 年 6 月 10.0 19.76% 大基金为第二大股东 

材料 上海硅产业集团 2015 年 11 月 7.0 35%   

材料 鑫华半导体 2015 年 12 月 5.0 49.02% 大基金为第二大股东 

材料 安集微电子 2016 年 7 月 0.1 15.43% 大基金为第二大股东 

材料 烟台德邦科技 2016 年 10 月 0.2 27.30%   

材料 世纪金光半导体 2017 年 6 月 0.3 11.11%   

材料 雅克科技 2017 年 10 月 5.5 5.73%   

材料 中巨芯科技 2017 年 12 月 3.9 39.00% 
 

材料 盛美半导体 
  

5.51% 
 

资料来源:wind,国信证券经济研究所整理 
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表 4：附大基金一期投资全景梳理（二） 

行业 公司 时间 
出资金额(估

算)/亿元 
持股比例  备注 

封装测试 长电科技 2014 年 12 月 46.4 19.00% 

大基金为第一大股

东。设投资平台、债

转股、 

定增 

封装测试 华天科技（西安） 2015 年 1 月 5.0 27.23% 大基金为第二大股东 

封装测试 中芯长电(江阴) 2015 年 9 月 10.8     

封装测试 南通富士通微电子 2015 年 10 月 2.7   
助力收购 AMD 两组

工厂 

封装测试 通富微电 2018 年 1 月 6.4 21.72% 大基金为第二大股东 

封装测试 晶方科技 2018 年 1 月 6.8 9.32% 
 

封装测试 太极实业 2018 年 6 月 9.5 6.17% 
 

设备 中微半导体 2014 年 12 月 4.8 7.14%%   

设备 长川科技 2015 年 7 月 0.1 10.00% IPO 前增资 

设备 沈阳拓荆 2015 年 12 月 1.7     

设备 北方华创(七星华创) 2015 年 12 月 6.0 7.50% 定增 

设备 盛美半导体 
 

0.1 
 

承诺 

生态建设 北京制造和装备子公司 2015 年 3 月 10.1   
支持北京制造和设备

产业发展 

生态建设 芯鑫融资租赁 2015 年 9 月 20.0     

生态建设 中芯聚源股权投资 2016 年 6 月 0.0     

生态建设 福建安芯产业投资基金 2016 年 2 月 25.0     

生态建设 
上海超越摩尔股权投资基 

金 
2017 年 11 月 16.0 31.81% 

 

生态建设 
上海半导体装备材料产业 

投资基金 
2018 年 1 月 10.0 19.80% 

 

生态建设 杭州长新投资管理 2018 年 4 月 1.5 30.00% 
 

生态建设 盈富泰克(深圳)环球技术 2018 年 5 月 16.6 
  

生态建设 湖南芯盛 2018 年 6 月 1.5 59.06% 
 

生态建设 江苏芯盛 2018 年 7 月 2.5 49.90% 
 

生态建设 深圳鸿泰鸿芯 2018 年 11 月 5.0 49.50% 
 

设备 万业企业 2018 年 7 月 16 日 6.8 7% 协议转让股权 

生态建设 
上海武岳峰集成电路股权投资

合伙企业(有限合伙)     

资料来源: wind,国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《电子行业梳理：4G 的延续与 5G 的变革》 ——2019-09-25 

《行业快评：当前电子行业估值处于什么水平，未来如何投资？》 ——2019-09-16 

《电子行业 9 月投资月报：看多 5G 产业大周期，开始布局三季报行情》 ——2019-09-09 

《行业快评：半年报盘点：通信 PCB 龙头公司发生了什么？》 ——2019-09-02 

《电子行业 8 月份投资策略：围绕国产替代+5G 主线布局优势公司》 ——2019-08-15 
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