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电子 

海外龙头硬核数据印证高景气，半导体剪刀差修复启动 

全球半导体龙头业绩亮眼，乐观指引充分印证行业景气度，2021 年有望持

续超预期。我们选取目前已公布 FY2020Q4 季度业绩的具有代表性的全球

（非 A 股）半导体领域公司进行分析，伴随着疫情企稳、下游需求环比改善，

半导体各环节龙头在业绩接连创新高的同时，普遍给出未来行业景气的乐观

指引，再次印证我们对于电子产业的观点判断。电子最核心逻辑在于创新周

期带来的量价齐升，本轮创新，射频、光学、存储等件在 5G+AIoT 时代的

增量有望与下游需求回补共振，2021 年有望迎行业拐点，我们坚定半导体

及消费电子两大板块的景气度趋势。 

春节期间海外半导体公司股价表现优秀。仅 2021.2.10-2021.2.16 期间，费

城半导体指数涨幅达到 6.96%。ACM Ressearch、MKS Instruments、科磊、

应用材料、泰瑞达、拉姆等设备厂商增幅靠前。安靠、日月光等封测厂商股

价增长分别达到 32.69%、9.95%。 

A 股半导体指数与港股、美股存在显著剪刀差，但 A 股半导体产业地位而

言在不断提升，目前估值处于历史低位，行业高景气之下具备向上潜力。以

本轮疫情低点（2020-3-20）至今涨幅计算，恒生科技指数上涨 150%，纳

斯达克指数上涨 102%，A 股电子指数（中信）仅上涨 29%，港股半导体产

品及设备指数涨幅达 222%，费城半导体指数涨幅达 142%，而 A 股半导体

指数仅实现 23%的涨幅。A 股半导体板块估值水平相较美股、港股处于低位，

且估值低于历史中枢。目前，半导体景气度较高，国产替代趋势加强，科创

板效应下优质标的增多，我们认为行业指数仍有向上潜力。 

全球经济形势、国际形势向好叠加创新大周期启动需求增长，半导体产业 V

形反转。历史上经历数轮科技大周期，科技创新与需求驱动双轨并行，此次

需求端受贸易摩擦、宏观经济下行影响而推迟和压抑之后，复苏比以往更加

强劲，数据中心、移动端、AIOT、汽车电子将爆点不断，本轮大周期有望

正式启动，供需矛盾之下将迎来更猛烈的反弹。我们预计在国产化加速叠加

行业周期景气上行之下，A 股半导体龙头公司们有望继续延续高增长表现。 

高度重视国内半导体产业格局将迎来空前重构、变化，以及苹果产业链核心

龙头： 

1）半导体核心设计：光学芯片、存储、模拟、射频、功率、FPGA、处理器

及 IP 等产业机会； 

2）半导体代工、封测及配套服务产业链； 

3）苹果产业链核心龙头公司。 

相关核心标的见尾页投资建议。 

风险提示：下游需求不及预期；中美科技摩擦。 
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一、全球半导体龙头业绩亮眼，乐观指引彰显行业高景气 

1.1 创新与需求共振，库存回补进行时 

通过选取全球部分半导体龙头进行存货周转天数分析，可以发现除去 latice、Qorvo 及联

发科以外，其他公司 20Q4 的周转天数均出现显著减少，其中美光、英伟达等公司周转

天数连续三个季度回落。我们预计是从终端、渠道到原厂集体去库存所致。我们认为虽

全球疫情改善、经济复苏上行，消费电子、家电、工控、汽车等主要需求出现明显回暖，

21Q1-21Q2 的库存回补确定性将加强。 

 

图表 1：全球半导体龙头周转天数 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

1.2 海外公司近期披露业绩高增，半导体景气高涨 

 

通过对全球半导体龙头公司进行分析，伴随着疫情企稳、下游需求环比改善，龙头业绩

普遍并给出未来行业景气的乐观指引，美股半导体指数也在不断创新高。我们选取目前

已公布 FY2020Q4 季度业绩的具有代表性的全球（非 A 股）半导体领域公司进行分析，

半导体各环节龙头在业绩高增同时，普遍给出未来行业景气的乐观指引。电子最核心逻

辑在于创新周期带来的量价齐升，本轮创新，射频、光学、存储等件在 5G+AIoT 时代

的增量有望与下游需求回补共振，2021 年有望迎行业拐点。 
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图表 2：全球半导体（非 A 股）龙头法说会景气度指引 

公司名称 经营及市场景气度指引 

SK 海力士 
预期 DRAM 供需关系持续紧张，需求增速在 high teen~20%；NAND 高库存水平将于 H1 回落，H2 后将见

证供需格局改善，2021 年需求增长约 low-30％ 

美光 2020 年，DRAM 的 Bit 需求增长百分之十几，NAND 的 Bit 需求增长 25%左右； 

 2021 年 DRAM 的 Bit 需求量将增长约 20%，NAND 的 Bit 需求将增长约 30%。 

 预计将在 2021 年下半年开始向 DDR5 过渡；2021 年预计智能手机销量反弹，5G 手机的数量将增长到约 5

亿台，DRAM 和 NAND 平均容量将强劲增长 

TI 
预计 FY21Q1 收入在 37.9~41.1 亿美金之间，汽车客户将更多的转向使用模拟和嵌入技术，使得终端产品

更智能、安全、高效。这一趋势使得单个终端的芯片含量增加，将推动公司和行业快速增长 

英飞凌 
展望 2021 年，上调营收指引至 108 亿欧元，预期其中电动车领域将同比增长 40%，较 20 年 36%的增长

继续提速 

 2021 年将是汽车半导体行业强劲的一年，随着全球轻型车产量同比 mid-teens 增长，ADAS 和电动化将加

速渗透。 

 公司上调 2021 年投资指引至 16 亿欧元左右 

CREE 
上修 FY2021 资本开支由 4 亿美元至 5.5 亿美元；预计 FY21Q3 收入为 1.27~1.33 亿美元，非 GAAP 净损失

为 2800~2300 万美元 

 预计汽车、射频、工业等非材料业务未来空间约 100 亿美元，重申到 2024 年将达到 15 亿美元收入、50%

毛利率的目标 

高通 估计 2020 年 5G 手机出货量约 2.25 亿部，预计 2021 年约 4.5 亿至 5.5 亿部，同比至少翻倍 

 智能手机整体出货量 2020 年同比下降 12%，预计 2021 年将实现高个位数增长 

AMD PC 和半定制业务季节性优于往常，且数据中心业务将延续强势 

 未来几年云计算服务、数字化转型、AI 等应用将推动高性能计算渗透率加速提升，全球逐步进入高性能计

算的大周期 

稳懋 预期未来 5G 基站建设仍将持续 3-4 年，驱动砷化镓 PA 需求增长 

 预期今年下半年将看到 wifi 6E 陆陆续续基建，明年将看到 Wifi 6E 匹配的手机 

联电 展望 21Q1，晶圆出货量将增加约 2%，ASP 增加 2%-3%，产能满载 

 展望 2021，由智能手机、居家办公、汽车等多维度驱动的需求仍十分强劲，预期总产能增加 3%。其中 8

寸增加 1%，12 寸增加 5%。 

联发科 
预测 2021 年全球 5G 手机出货量将超过 5 亿部，是 2020 年出货量的 2.5 倍，（YoY 100%），Chromebook

销量预计同比增长 60% 

 2020 年一季度营收预计达到 960~1041 亿新台币，环比稳步增长 8%，同比增长 58%～71% 

ASML 
公司逻辑产品 2021 年需求健康（全年营收至少增长 10%），持续看到客户对先进节点的强劲需求，包括

5G、AI 和 HPC 等长期增长驱动力 

 在数字化转型推动下，消费者、汽车和工业等市场对更成熟节点的需求不断提升，数据中心需求持续提升 

 下游客户表示库存水平持续下降，预计全年供应将进一步收紧 

日月光 
设备交付延迟，资本支出递延，封装产能仍然紧张，原本预计产能短缺持续到 2021 年二季度，目前看将持

续到 2021 年全年 
资料来源：各公司公开法说会，国盛证券研究所 

 

1）德州仪器：汽车和工业为战略重心，未来单个终端芯片含量提升 

 

业绩：德州仪器 FY2020Q4 实现营收 41 亿美元，同比增长 22%，环比增长 11%；四季

度毛利率 65%；实现净利润 16.9 亿美元，同比增长 58%，环比增长 25%，净利率为

41.4%；公司存货水平连续三个季度下降，目前较为健康，约占营收的 13.5%。 
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展望： 2021 年一季度，公司预计收入在 37.9~41.1 亿美金之间。未来公司将战略重心

放在工业和汽车领域，工业和汽车客户将更多的转向使用模拟和嵌入技术，使得终端产

品更智能、安全、高效。这一趋势使得单个终端的芯片含量增加，将推动公司和行业快

速增长。 

 

图表 3：德州仪器季度营收（亿美元）情况  图表 4：德州仪器季度净利润（亿美元）情况 

 

 

 

资料来源：德州仪器，国盛证券研究所 
 

资料来源：德州仪器，国盛证券研究所 

 

2)英飞凌：ADAS 和电动化加速渗透，2021 年汽车半导体行业需求强劲 

 

业绩：受益汽车需求强势反弹及供给持续紧张，需求提振产能利用率，FY21Q1 公司实

现营收 26.3 亿欧元，同比增速 37%，环比增速 6%，超过预期中值及往年季节性。净利

润 2.6 亿元，同比增速 22%，毛利率连续两季提升至 37.4%。Book to Bill（订单/营收

比例）持续攀升至 1.6，延续高景气。 

 

展望：公司上调 2021 年营收指引至 108 亿欧元，预期其中电动车领域将同比增长 40%，

较 20 年 36%的增长继续提速。公司认为 2021 年将是汽车半导体行业强劲的一年，随

着全球轻型车产量同比 mid-teens 增长，ADAS 和电动化将加速渗透。公司上调 21 年投

资指引至 16 亿欧元左右。 

 

图表 5：英飞凌季度营收（亿美元）情况  图表 6：英飞凌季度净利润（亿美元）情况 

 

 

 

资料来源：英飞凌，国盛证券研究所 
 

资料来源：英飞凌，国盛证券研究所 
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3)SK 海力士：新产品巩固竞争力，2021 年 DRAM 供需格局趋于改善 

 

业绩：得益于移动端客户需求改善，20Q4 营收 7.97 万亿韩元，同比增长 15%，环比增

长-2%。20Q4 净利润 1.768 万亿韩元，同比扭亏，环比增长 64%。20 全年营收同比 18%

增至 31.9 万亿韩元，净利同比 137%增至 4.8 万亿韩元。公司不断推陈出新：2020 年

10 月推出全球首个 DDR5 产品，速度较 DDR4 接近翻番，功耗降低 20％；同时计划继

续投产 176 层 4D NAND 闪存，并在一年内推出 1a 纳米产品。 

 

展望：公司预期 2021 年 DRAM 供需关系持续紧张，需求增速在 high teen~20%；NAND

高库存水平将于 H1 回落，H2 后将见证供需格局改善，21 需求增长约 low-30％。公司

预期自身增长超越行业，同时资本开支维持谨慎。 

 

图表 7：SK 海力士季度营收（亿美元）情况  图表 8：SK 海力士季度净利润（亿美元）情况 

 

 

 

资料来源：SK 海力士，国盛证券研究所 
 

资料来源：SK 海力士，国盛证券研究所 

 

4)美光：DRAM 下游需求恢复，四季度业绩大幅增长超预期 

 

业绩：2020Q4 实现营收 61.0 亿美元，同比增长 24%，环比增长 11%；2020 全年营收

214.4 亿美元，同比下降 8.4％，四季度及全年业绩均超市场预期。2020Q4 资本开支 21.6

亿美元，同比增长强劲。 

 

展望：公司有望在 FY2021Q1 实现非 GAAP 营收 52 亿美元，上下浮动 2 亿美元；毛利

率预计为 27.5%上下浮动 100bps。公司预计 2021 年市场 DRAM 的位元增长率约 20%，

NAND 的位元增长率预计约 30%。 
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图表 9：美光季度营收（亿美元）情况  图表 10：美光季度净利润（亿美元）情况 

 

 

 

资料来源：美光，国盛证券研究所 
 

资料来源：美光，国盛证券研究所 

 

5)Wolfspeed（CREE）：剥离 LED，专注领导碳化硅行业变革 

 

业绩：Cree 母公司 FY21Q2 收入超预期达到 1.27 亿美金，实际主体 wolfspeed 收入环

比增长10%，同比增长5%；wolfspeed本季度受益于生产成本改善，毛利率达到38.5%，

高于前一季度的 36.6%。当前存货水平不高，约为 2020 年平均水平。本季度公司获得

价值约 6 亿的 design-in 订单，其中大部分为汽车业务。材料业务进展顺利，公司与大客

户扩展了当前 6 寸 SiC 晶圆长期协议，新协议价值约 2.5 亿美元。 

 

展望：1）科锐作为碳化硅材料领导者，目前在 8 寸碳化硅晶圆取得突破性进展，将原

定 Mohawk 150mm SiC 工厂直接改建为世界首个 200mmSiC 工厂的计划，新工厂有望

在 2022 年上半年建成。上修 FY2021 资本开支由 4 亿美元至 5.5 亿美元。 

2）预计 FY21Q3 收入为 1.27~1.33 亿美元，非 GAAP 净损失为 2800~2300 万美元。通

过与客户交流，公司预计汽车、射频、工业等非材料业务未来空间约 100 亿美元， 

3）重申 2024 年达到 15 亿美元收入、50%毛利率的目标。 

 

图表 11：Wolfspeed 季度营收（亿美元）情况  图表 12：Wolfspeed 季度毛利润（亿美元）情况 

 

 

 

资料来源：Wolfspeed，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wolfspeed，国盛证券研究所 

 

6）高通：业绩创纪录，2021 年 5G 手机出货量预计落在 4.5 亿~5.5 亿部 

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1

营收 qoq

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

5

10

15

20

25

30

35

2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1

净利 qoq

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1

营收 qoq

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1

毛利 qoq



 2021 年 02 月 21 日 

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

业绩：得益于公司在 5G领域的战略布局，以及射频前端、汽车等领域的强劲需求，FY21Q1

非 GAAP 营收达 82.3 亿美元，同比增长 63%，环比增长 26%，创历史纪录。净利润 25.1

亿美元，同比增长 118%。 

 

展望：公司预计 FY21Q2 实现营收 72 至 80 亿美元，中值同比增长 46.2%。公司拟今年

完成收购 NuVia，进一步布局 AI 领域。估计 2020 年 5G 手机出货量约 2.25 亿部，预计

2021年约 4.5亿至 5.5亿部，同比至少翻倍。智能手机整体出货量 2020年同比下降 12%，

预计 2021 年将实现高个位数增长。 

 

图表 13：高通季度营收（亿美元）情况  图表 14：高通季度净利润（亿美元）情况 

 

 

 

资料来源：高通，国盛证券研究所 
 

资料来源：高通，国盛证券研究所 

 

7）联发科：市场份额提升持续提振业绩，预测 2021 年全球 5G 手机出货量将超 5 亿

部 

 

业绩：公司受益于 5G、WIFI 产品市场份额不断提升，2020Q4 实现营收 964 亿新台币，

同比增长 49%，毛利率为 44.5%，同比上升 2 个百分点；2020 全年营收 3220 亿新台

币，同比增长 146.9%，全年毛利率为 43.9%，同比增长 2%，毛利率实现连续三年增

长。技术方面，公司被选为 WiFi 6E 的试验平台，并已经开始进行 WiFi 7 的投资，同时

公司在四季度宣布收购英特尔 Enpirion Power 业务，预计未来实现更多的高端企业业务。 

 

展望：2021 年预算投入 30 亿美元研发以建立更多的技术资产，2021Q1 移动收入预计

环比显著增长，同比增长两倍以上，一季度营收预计达到 960~1041 亿新台币，环比稳

步增长 8%，同比增长 58%～71%，毛利率中值预计 43.5%。预测 2021 年全球 5G 手

机出货量将超过 5 亿部，是 2020 年出货量的 2.5 倍（YoY 100%），Chromebook 销量预

计同比增长 60%。 
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图表 15：联发科季度营收（亿美元）情况  图表 16：联发科季度净利润（亿美元）情况 

 

 

 

资料来源：联发科，国盛证券研究所 
 

资料来源：联发科，国盛证券研究所 

 

8）AMD：数据中心延续强势，全球预计将步入高性能计算大周期 

 

业绩：得益于 Ryzen 和 EPYC 处理器以及半定制游戏机 SoC 的强劲需求， 2020Q4 实现

营收 32.4 亿美元，同比增长 53%；2020 全年营收 97.6 亿美元，同比增长 45％，四季

度及全年业绩均创历史纪录。2020Q4实现非GAAP净利润6.4亿美元，同比增长66.1%，

环比增长 26.9%，全年非 GAAP 净利润 15.8 亿美元，同比大幅增长 108.3%。 

 

展望：展望未来，公司有望在 2021 年三月份发布第三代 EPYC MILAN 处理器，预计

2021Q1 收入约 32 亿美元，同比增长约 79％。PC 和半定制业务季节性优于往常，且数

据中心业务将延续强势。未来几年云计算服务、数字化转型、AI 等应用将推动高性能计

算渗透率加速提升，全球逐步进入高性能计算的大周期。 

 

图表 17：AMD 季度营收（亿美元）情况  图表 18：AMD 季度净利润（亿美元）情况 

 

 

 

资料来源：AMD，国盛证券研究所 
 

资料来源：AMD，国盛证券研究所 

 

9）稳懋：5G、WiFi、IoT、基建、光学共同驱动公司长期成长 

 

业绩：受益客户需求强劲及公司产能分配得当，2020 全年营收及毛利率创历史新高。

2020Q4 营收 68.6 亿元新台币，同比-0.62%，净利润 12.8 亿元新台币，同比-31.5%。

2020 全年营收 255.5 亿元新台币破历史新高，同比增速 19%；净利润 64.7 亿元，同比

增长 47%。2020 全年公司毛利率 41.4%，较去年提升 3.2pct；净利率 25.3%，较去年
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提升 4.7pct。20Q4 公司资本支出较上季度有所增加。 

 

展望：1）5G 领域目前覆盖率仍较低，预期未来 5G 基站建设仍将持续 3-4 年。21 年 4G，

5G 将共用一个频段，有望驱动砷化镓 PA 需求增长。2）Wifi 升级提振砷化镓器件需求：

从 wifi5 到 wifi 6 过渡，市场需求很大。预期今年下半年将看到 wifi 6E 陆陆续续基建，

明年将看到 Wifi 6E 匹配的手机。3）Massive IoT 时代设备联网数量爆发驱动砷化镓相

关需求。4）基建：宏基站小基站公司技术覆盖皆较全面；低轨道卫星需求将增长。5）

光学领域：在人脸识别，自驾车，数据通讯方面皆成长可期。 

 

图表 19：稳懋季度营收（亿元新台币）情况  图表 20：稳懋季度净利润（亿元新台币）情况 

 

 

 

资料来源：稳懋，国盛证券研究所 
 

资料来源：稳懋，国盛证券研究所 

 

10）联电：产能持续满载，2021 全年需求十分强劲，资本开支指引上调 

 

业绩：联电 20Q4 营收 448.7 亿元新台币，同比增速 8.2%，环比增速 1.0%；全年营收

同比 19.3%增至 1768.2 亿元新台币。20Q4 归母净利 112.0 亿元新台币，同比增速

191.8%，环比增速 23.0%；全年归母净利同比 200.7%增至 291.9 亿元新台币。业绩高

增系消费者和计算（WiFi、数字电视、微控制器和电源管理 IC 等）相关需求强势。2020

毛利率 22.1%，净利率 16.5%，较去年皆大幅提升，主要受益于需求强劲驱动 ASP 上升。 

 

展望：：21Q1，晶圆出货量将增加约 2%，ASP 增加 2%-3%，产能满载。2021，由智能

手机、居家办公、汽车等多维度驱动的需求仍十分强劲，预期总产能增加 3%，其中 8

寸增加 1%，12 寸增加 5%。上调 2021 年资本开支指引 50%至 15 亿美元 
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图表 21：联电季度营收（亿美元）情况  图表 22：联电季度净利润（亿美元）情况 

 

 

 

资料来源：联电，国盛证券研究所 
 

资料来源：联电，国盛证券研究所 

 

11)TDK：汽车强势驱动被动元件景气，上修全年业绩指引 

 

业绩：公司 FY21Q3 营收 3957 亿日元，同比增长 11.3%；净利润 315 亿日元，同比增

长 10.8%。汽车，ICT 等领域数字化及新能源强势渗透驱动公司单季营收及营业利润创

历史新高。Q3 毛利率 31.4%，净利率 8.0%。被动元件业绩亮眼，营收同比 11.4%增至

1095 亿日元，传感器营收同比 13.3%增至 230 亿日元。 

 

展望：预计 FY21 资本开支 2 亿日元，较前两年提振明显。预计汽车和工业设备市场需

求强劲，该势头将持续到 Q4，上调全年营收指引至 1.45 万亿日元，上调税前利润至 1160

亿日元。 

 

图表 23：TDK 季度营收（亿美元）情况  图表 24：TDK 季度净利润（亿美元）情况 

 

 

 

资料来源：TDK，国盛证券研究所 
 

资料来源：TDK，国盛证券研究所 

 

12）ASML：先进节点需求持续强劲，成熟节点需求不断攀升，核心设备供不应求 

 

业绩：新品研发势头强劲，EUV 进展迅速。四季度营收 42.5 亿欧元，同比增长 5.4%，

净利润为 14 亿欧元，同比增长 19%。2020 年全年营收同比增长 18.3%，达到 140 亿

欧元。全年净利润 35.3 亿欧元，增幅达 37.1%，净利率 25.4%。2020 年全年资本开支

达到 10 亿欧元，同比增长 13%。 

 

展望：预计 2021 年第一季度营收将在 39~41 亿欧元，毛利率在 50％~51％，研发费用
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增加至 6.2 亿欧元，以支持公司的产品路线计划，推动 EUV、DUV 和应用程序产品的进

一步创新。1）先进节点：逻辑产品 2021 年需求健康（全年营收至少增长 10%），持续

看到客户对先进节点的强劲需求，包括 5G、AI 和 HPC 等长期增长驱动力。2）成熟节点：

在数字化转型推动下，消费者、汽车和工业等市场对更成熟节点的需求不断提升，预计

2021 年存储收入同比增长约 20%。下游客户表示库存水平持续下降，预计全年供应将

进一步收紧。随着消费电子产品内存增加，数据中心需求持续提升。客户预计今年 DRAM

的位元增长率约 20%，3D-NAND 约 30-35%。 

 

图表 25：ASML 季度营收（亿美元）情况  图表 26：ASML 季度净利润（亿美元）情况 

 

 

 

资料来源：ASML，国盛证券研究所 
 

资料来源：ASML，国盛证券研究所 

 

13）日月光：封装设备交付时间延迟，产能短缺预计持续至 2021 全年 

 

业绩：日月光 2020Q4 季度营收 1488.8 亿新台币，同比上升 28%，环比上升 21%；2020

年全年营收 4769.8 亿元新台币，同比增长 15%，主要是由于季节性业务增长和对 SiP

产品的强劲需求，电子代工服务业务实现高增长。2020Q4 实现净利润 107.7 亿新台币，

同比增长 58.2%，环比增长 49.2%；2020 全年实现净利润 292.8 亿新台币，同比增长

60.3%。2020 年毛利率为 16.30%，比去年增长 0.7 个百分点。 

 

展望：受到美国出口管理条例（EAR）负面影响的 ATM 业务于 2020Q4 已恢复，2021

年 Sip业务发展势头仍然强劲，以美元计价，预计2021 Q1半导体封测业务营收将与 2020 

Q4 相当，电子代工服务营收将与 2020 Q3 相当。设备交付延迟，资本支出递延，封装

产能仍然紧张，原本预计产能短缺持续到 2021年二季度，目前看将持续到 2021年全年。 

 

图表 27：日月光季度营收情况  图表 28：日月光季度净利润情况 

 

 

 

资料来源：日月光，国盛证券研究所 
 

资料来源：日月光，国盛证券研究所 
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二、海外龙头节内股价涨势显著，半导体剪刀差修复启动 

 

春节期间海外半导体公司股价表现优秀。海外公司近期披露业绩高增，春节期间股价表

现优秀，仅 2021.2.10-2021.2.16 期间，费城半导体指数涨幅达到 6.96%。ACM Ressearch、

MKS Instruments、科磊、应用材料、泰瑞达、拉姆等设备厂商增幅靠前。安靠、日月光

等封测厂商股价增长分别达到 32.69%、9.95%。 

 

图表 29：部分全球非 A 半导体公司春节期间股价涨幅（2021.02.10-2021.02.16） 

 

资料来源：wind。国盛证券研究所 

 

视线拉长至一年维度，A 股科技股涨幅远落后于美股及港股表现。以本轮疫情低点

（2020-3-20）至今涨幅计算，恒生科技指数上涨 150%，纳斯达克指数指数上涨 102%，

A 股电子指数（中信）仅上涨 29%。 
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图表 30：美股纳斯达克指数、A 股电子指数（中信）、港股恒生科技指数对比 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

就半导体细分板块而言，同样存在剪刀差。进一步对比同时间维度下半导体板块涨势，

港股半导体产品及设备指数涨幅达 222%，费城半导体指数涨幅达 142%，而 A 股半导

体指数仅实现 23%的涨幅。受流动性增长、科技创新驱动增强、半导体景气度暴涨等原

因，美股及港股科技/半导体板块已有不俗表现，但 A 股半导体企业在全球产业地位不

断提升，我们认为产业价值终将落地于资本价值，A 股半导体板块具备向上潜力。 

图表 31：美股费城半导体指数、A 股半导体指数（中信）、港股半导体产品及半导体设备指数对比 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

三、估值比较：A 股半导体估值水平处于低位 
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相较美股、港股半导体行业估值，A 股半导体行业当前估值水平处于低位。我们根据 GICS

细分行业，筛选出纳斯达克（87 家）、A 股（71 家）、港股（24 家）上市的半导体产品

及半导体设备类公司，选用 PE、PB、PS 三种估值方法，鉴于 A 股半导体公司普遍上市

较晚，以 2019/01/01-2021/02/20 为历史区间对比各板块估值水平。当前美股及港股半

导体个股估值多分布于历史 75%以上分位数水平，而 A 股半导体板块则多分布于历史

50%以下分位数水平，PE、PB、PS 估值分位数中位数分别为 42%、40%和 42%，远低

于美股及港股。 

 

图表 32：美股、A 股、港股半导体细分板块个股 PE 历史分位数分布  图表 33：美股、A 股、港股半导体细分板块个股 PB 历史分位数分布 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 34：美股、A 股、港股半导体细分板块个股 PS 历史分位数分布 

 
资料来源：wind 国盛证券研究所 

 

半导体板块估值低于历史中枢，而基本面处于高度景气阶段。参考半导体指数（中信）

PE-TTM，当前估值为 122，低于历史中位数 131，低于 PE-Bands 中枢。目前，半导体

景气度较高，国产替代趋势加强，科创板效应下优质标的增多，我们认为行业指数仍有

向上潜力。 
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图表 35：半导体指数（中信）历史 PE-TTM 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

图表 36：半导体指数（中信）历史 PE Bands 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

截止至 2021 年 2 月 19 日，通过已经披露的 A 股电子上市公司 2020 年业绩预告，我们

看到半导体领域大部分公司实现了超高速增长，例如韦尔股份实现了同比

426.17%~533.55%增长、卓胜微实现了 101.14%~111.20%同比增长，沪硅产业实现

了 185.64%~202.32%的同比增长，华润微实现了 130%~140%增长，长电科技实现了

1287.27%的同比增长，通富微电实现了 1571.77%~2094.20%的同比增长，晶方科技实

现了 249.01%~260.09%的同比增长，思瑞浦实现了 148.00%~165.33%的同比增长等。 
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图表 37：半导体板块部分公司 2020 年业绩预告（市值取 2021.2.19 日收盘价） 

名称 总市值（亿元） 
2019 年净利润（万

元） 

预告净利润下限(万

元) 

预告净利润上限(万

元) 

同比增长下限

(%) 

同比增长上限

(%) 

韦尔股份 2,639.93 46,563.22 245,000.00 295,000.00 426.17 533.55 

卓胜微 1,159.68 49,717.00 100,000.00 105,000.00 101.14 111.20 

北方华创 983.96 30,903.23 46,000.00 58,000.00 48.85 87.68 

沪硅产业

-U 
758.22 -8,991.45 7,700.00 9,200.00 185.64 202.32 

紫光国微 673.26 40,576.18 75,066.00 87,239.00 85.00 115.00 

华润微 752.05 40,075.55 92,174.00 96,194.00 130.00 140.03 

长电科技 690.84 8,866.34 123,000.00 123,000.00 1,287.27 1,287.27 

睿创微纳 438.33 20,206.59 59,045.00 59,045.00 192.21 192.21 

圣邦股份 432.56 17,603.25 26,405.00 29,926.00 50.00 70.00 

恒玄科技 382.80 6,737.88 17,000.00 19,000.00 152.32 182.01 

思瑞浦 452.00 7,098.02 17,603.00 18,833.00 148.00 165.33 

华天科技 370.72 28,679.47 65,000.00 75,000.00 126.64 161.51 

立昂微 394.89 12,818.79 19,600.00 21,000.00 52.90 63.82 

通富微电 352.46 1,914.14 32,000.00 42,000.00 1,571.77 2,094.20 

雅克科技 295.35 29,264.31 44,000.00 47,000.00 50.35 60.61 

瑞芯微 258.84 20,470.70 28,659.00 33,777.00 40.00 65.00 

晶方科技 254.85 10,830.50 37,800.00 39,000.00 249.01 260.09 

扬杰科技 218.90 22,515.29 36,024.00 41,653.00 60.00 85.00 

捷捷微电 205.44 18,968.60 27,504.00 29,401.00 45.00 55.00 

安集科技 171.83 6,584.60 15,100.00 15,100.00 129.32 129.32 

赛微电子 135.43 12,068.83 19,310.00 22,931.00 60.00 90.00 

南大光电 127.19 5,501.13 8,300.00 9,100.00 50.88 65.42 

江丰电子 99.57 6,418.60 13,479.00 15,405.00 110.00 140.00 

上海贝岭 103.58 24,076.75 52,000.00 54,000.00 107.00 115.00 

芯朋微 98.12 6,617.08 9,600.00 10,500.00 45.08 58.68 

全志科技 103.01 13,463.04 19,521.00 22,214.00 45.00 65.00 

聚辰股份 56.87 9,510.62 16,105.00 16,105.00 69.33 69.33 

芯海科技 59.85 4,280.23 7,500.00 7,500.00 75.22 75.22 

富满电子 54.82 3,685.05 10,200.00 10,800.00 176.79 193.08 

资料来源：Wind、各公司公告、国盛证券研究所 

 

大陆半导体产业迎来十年黄金攀爬期，一批龙头公司迈入成长新阶段。分版块来看，半

导体尤其是集成电路版块净利润增速高，半导体版块净利润增速达到 162%~192%，集

成电路版块同比大幅增长 179%~210%。我们一直以来最看好半导体板块，就是因为在

创新周期、国产替代、行业人才回流大背景下，半导体板块具备从产品迭代、品类扩张

到客户突破的三重叠加驱动，因此具备相当大的营收、盈利能力弹性！ 
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图表 38：市值加权的分版块 2020 年业绩预告增速 

市值加权平均 预告净利润同比增长下限 预告净利润同比增长上限 

SW 电子 54.03% 73.32% 

SW 半导体 161.75% 191.56% 

SW 元件 II 21.64% 30.13% 

SW 光学光电子 25.80% 44.65% 

SW 电子制造 -1.99% 9.96% 

SW 集成电路 178.70% 210.35% 

SW 分立器件 23.77% 37.80% 

SW 半导体材料 87.83% 109.90% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

四、投资建议 

【半导体核心设计】 

韦尔股份、卓 胜 微、兆易创新、恒玄科技、圣邦股份、芯朋微、晶丰明源、思瑞浦、

芯原股份； 

 

【军工芯片】 

紫光国微、景嘉微； 

 

【功率】 

华润微、士兰微、斯达半导、扬杰科技、新洁能； 

 

【半导体代工、封测及配套】 

I  D  M：三安光电、闻泰科技、士 兰 微； 

晶圆代工：中芯国际、华 润 微； 

封    测：长电科技、通富微电、华天科技、晶方科技； 

材    料：鼎龙股份、晶瑞股份、雅克科技、安集科技、兴森科技、立 昂 微、 

华特气体、金宏气体、南大光电、沪硅产业； 

设    备：北方华创、中微公司、华峰测控、长川科技、精测电子、 

至纯科技、万业企业、盛美半导体； 

 

【苹果链龙头】 

立讯精密、歌尔股份、京东方、领益智造、鹏鼎控股、比亚迪电子、工业富联、信维通

信、大族激光、东山精密、长盈精密、欣旺达； 

 

【光学】 

瑞声科技、舜宇光学、丘钛科技、欧菲光、水晶光电、联创电子、苏大维格； 

 

【消费电子】 

精研科技、杰普特、科森科技、赛腾股份、智动力、长信科技； 

 

【面板】 

京东方 A、TCL 科技、激智科技； 
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【元器件】 

火炬电子、三环集团、风华高科、宏达电子； 

 

【PCB】 

鹏鼎控股、生益科技、景旺电子、胜宏科技、东山精密、弘信电子； 

 

【安防】 

海康威视、大华股份。 

 

五、风险提示 

下游需求不及预期：若下游市场的增速不及预期，供应链公司的经营业绩将受到不利影

响。 

 

中美科技摩擦：若中美科技摩擦进一步恶化，将对下游市场造成较大影响，从而对供应

链公司造成不利影响。 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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