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一、行业景气跟踪 

（一）需求端 

1、智能手机：出货数据出现疲软，迎接下半年旺季。受印度疫情影响，2021

年全球智能手机出货量增速下调至 8.5%。中国市场出货数据显疲软。根据信

通院数据，4 月我国智能手机出货 2697 万部，同比-33.9%，环比-23.5%。 

2、PC：一季度全球需求增长强劲，零部件短缺致涨价。今年内一季度 PC

出货高增。近期 PC 已开始涨价，IDC 数据显示，今年 Q1 季度，中国笔记

本电脑市场出货均价环比上涨 6.1%。 

（二）库存端 

主动补库存阶段，密切关注需求端，警惕重复下单。芯片设计/IDM 厂商存货

金额回升，代工库存继续增加，表明下游设计厂商的订单饱满。芯片前置时

间创新高，警惕重复下单。当前半导体产业链整体处于主动补库存初期，后

续重点跟踪需求变化的拐点。 

（三）供给端 

1、产能利用率：封测产能紧张态势持续，日月光在最新 21Q1 财报中指出，

封测业务景气持续，环比继续保持成长，就封测业务而言，相较于 20Q4 的

高点，仍保持环比+2.96%。封测企业经营效率随产能利用率提升而改善。 

2、资本开支：全球最大的三家晶圆厂都在计划投资扩产，半导体进入新投资

周期。 

3、半导体设备：4 月北美和日本半导体制造设备出货额继续高增。 

4、硅片：下游晶圆产能紧张局面传导至硅片端。21Q1 全球硅片出货量 3337

百万平方英寸，同比+14.3%，环比+4.3%。日本硅晶圆大厂胜高 Sumco 日

前表示市场需求依然强劲，8 寸及 12 寸硅晶圆报价持续上涨。 

（四）价格端 

存储价格 DRAM 现货价格略有回调，NAND 价格企稳，6 月 DXI 指数回升，

较前一周上涨 1.04%。近期多家原厂再发涨价函，产业链持续涨价显示景气

度持续。 

（五）销售端 

全球半导体销售额继续同比高增，验证半导体行业高景气及上行趋势。根据

SIA，2021 年 3 月全球半导体销售额达到 411 亿美元，同比大幅增长 18%，

同比增幅创过去两年来新高。WSTS 预测 2021 年全球半导体销售额同比增

长 10.9%。 
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二、产业链跟踪 

（一）设计：大尺寸驱动 IC 等产品景气度高涨 

（二）代工：一季度前十大晶圆代工业者总产值再次突破单季历史新高，达

227.5 亿美元，季增 1%，前十大晶圆代工厂占据 96%的份额，市场呈高度

集中态势。 

（三）封测：封装测试与半导体行业景气度相关性极高，自 2019Q3 起逐渐

回暖。台湾封测板块营收 4 月同比+13.29%，环比+0.88%。封测企业业绩将

受益于产能扩张，及封测涨价。 

（四）设备和材料：设备和材料作为产业链上游环节，长期国产替代空间广

阔，短期受益于晶圆厂扩产建设，同时中美贸易摩擦也助推了设备和材料国

产化的进程。设备和材料个股 21Q1 业绩高增。消息面上，近日多家媒体报

道称由于日本信越化学 KrF 光刻胶产能不足等原因导致中国大陆多家晶圆厂

KrF 光刻胶供应紧张，部分中小晶圆厂 KrF 光刻胶甚至出现了断供。关注国

内 A 股包括彤程新材、晶瑞股份、雅克科技、久日新材等。 

三、投资建议 

综合供需端及价格因素看，半导体行业仍处于景气上行期。（1）供给方面中

国台湾疫情尚未有效控制，半导体产能紧缺或加剧。（2）需求端 5 月以来手

机销售出现疲软，印度疫情恶化导致需求不确定性。一方面当前半导体产业

链处于主动不库存初期，尚有补库需求；另一方面后续仍需要跟踪和验证智

能手机/PC/汽车等终端需求是否在减弱。（3）价格端，2020 年 Q3 以来半导

体公司纷纷上调产品价格，芯片涨价延续。因而在需求回暖、产能紧张、涨

价蔓延等供需矛盾之下，有望驱动国内半导体产业链公司业绩继续增长。 

国产替代+行业周期上行是当下半导体板块的两大核心逻辑。（1）国产替代角

度，扩产周期中，国内半导体设备和材料公司受益确定性较强，产能及定价

权较强的半导体设计公司亦将受益。（2）行业周期角度，上游半导体及设备

材料相对安全乐观；中游零组件及下游 OEM/ODM 组装领域由于资产较重，

在行业上行周期中业绩弹性更大，但在缺货断料及需求判断方面的不确定性

也相对更大。 

推荐关注：1)半导体设计/IDM：设计细分龙头韦尔股份、卓胜微、兆易创新、

澜起科技、紫光国微、圣邦股份、晶晨股份、思瑞浦、恒玄科技、中颖电子、

乐鑫科技等。2)半导体代工企业：中芯国际、华虹半导体、三安光电。3）半

导体设备及材料：北方华创、中微公司，国内光刻胶标的彤程新材、晶瑞股

份、上海新阳、南大光电等。 

风险提示：疫情防控不及预期、下游需求不及预期、产能建设进展不及预期、

原材料价格波动风险。 
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一、半导体板块行情回顾 

上周（2021/5/31-2021/6/4）A 股创业板指表现相对较好，上涨 0.32%，全球各

半导体指数均有上涨，台湾半导体指数上涨 0.88%，台湾电子指数上涨 1.02%，费

城半导体指数上涨 0.87%，申万半导体指数上涨 2.16%。 

申万一级行业中，电子板块周涨幅排名第 14 位。根据 Wind 数据，截止 2021

年 6 月 4 日，电子板块（申万一级行业分类标准）周涨幅为 0.64%，在 28 个子行业

中排名第 14 位，较前一周降低 5 位。 

今年 A 股半导体总体跑输海外半导体指数。2021 年年初至今，费城半导体指数

/台湾半导体指数涨幅分别为+14.98%/+15.24%。近期台湾半导体指数相对跑输，主

要由于台湾新冠疫情扩散影响。 

 

图表1：主要指数情况 
 

图表2：今年以来主要指数情况 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院，数据更新至 2021/6/4  资料来源：wind、粤开证券研究院 

 
 

图表3：申万电子指数相对创业板指走势 
 

图表4：申万半导体指数相对创业板指走势 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院，数据更新至 2021/6/4  资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表5：上周申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

细分板块来看，上周其他电子（5.8%）、半导体（2.9%）、元件（1.4%）跑赢电

子指数；半导体子行业中，受光刻胶短缺影响，半导体材料（10.8%）、半导体设备

（9.1%）涨幅居前。 

 

图表6：上周申万电子二级行业涨跌幅 
 

图表7：上周中信半导体三级行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

注：数据区间 2021/5/31-2021/6/4 

 资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

估值整体接近历史平均水平。截止 2021 年 6 月 4 日，电子板块的 PE（TTM）

为38.6倍，较前一周提升0.18，为近十年的34.8%分位水平。半导体指数的PE（TTM）

为 81.6 倍，为近 10 年 59.8%分位水平，较前一周提升 2.06。 
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图表8：电子板块 PE(TTM) 
 

图表9：半导体板块 PE(TTM)） 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院，数据更新至 2021/6/4  资料来源：wind、粤开证券研究院 

个股角度，上周涨幅较大的个股有天华超净（28.2%）、力合微（23.6%）、南大

光电（18.1%）等，主要集中在上游设备和材料板块，封测、代工板块表现相对偏弱。 

图表10：上周半导体板块个股表现 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表11：上周半导体板块个股表现 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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二、行业景气跟踪 

从需求、库存、供给、价格、销售五个维度对全球半导体景气度进行跟踪分析。 

（一）需求端 

1、智能手机：出货数据出现疲软，迎接下半年旺季 

受印度疫情影响，2021 年全球智能手机出货量增速下调至 8.5%。根据 IDC，全

球一季度智能手机出货 3.5 亿部，同比增长 25.5%。根据 TrendForce 此前统计的数

据，自 2019 年以来印度已称为智能手机的第二大市场。受疫情影响，印度国内经济

及各大智能手机品牌的生产和销售受到遏制，TrendForce 将 2021 年全球智能手机

产量的同比增长预测从 9.4%下调至 8.5%，年产量为 13.6 亿部，未来不排除进一步

下调的可能。 

中国市场出货数据显疲软。根据信通院数据，4 月我国智能手机出货 2697 万部，

同比-33.9%，环比-23.5%；其中 5G 手机出货量 2142 万部，同比+30.8%，占智能

手机总出货量的 79.4%，环比提升 1.4pct。手机出货量的下滑，部分由于一季度报

复性增长透支了一部分需求；手机价格上涨以及新上市机型缺乏卖点，也造成消费者

换机动力不足。根据中国移动终端实验室 2021 年 4 月公布的《2020 年第二期 5G

终端消费趋势报告》，我国手机用户的换机周期平均为 25.3 个月，比 2020 年 10 月

报告的结果延长 0.7 个月，预计国内手机市场需求端乏力依然是出货量最大的阻碍。 

图表12：全球季度智能手机出货量（百万部）  图表13：中国月度智能手机出货量（万部） 

 

 

 

资料来源：IDC、粤开证券研究院  资料来源：工信部、粤开证券研究院 

 

图表14：中国月度 5G 手机出货量（万部）及占比  图表15：2019-2021 印度手机销量（百万部） 
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资料来源：工信部、粤开证券研究院  资料来源：Trendforce、粤开证券研究院 

2、PC：一季度全球需求增长强劲，零部件短缺致涨价 

今年内一季度 PC 出货高增。根据 Canalys，2021 年 Q1 全球 PC 市场出货 8270

万台，同比增长 55%，是 2012 年以来最高的第一季度出货量。高增长一方面由于

2020 年订单积压，另一方面源于小企业逐渐复苏带来的新增需求。Canalys 预计，

由于 PC 的各种部件的供货量严重短缺（例如屏幕、GPU 还有一些 PC 内部的芯片

等），预计 2021 年全球 PC 市场（包括平板电脑）的出货量增长 8%达到 4.97 亿台。

根据国家统计局数据，我国 4 月电子计算机产量 3750.7 万台，同比+10.8%，环比

-14.7%。台湾 PC 品牌及代工厂商 4 月营收数据多数同比增长、环比下滑，主要系

季节性因素。 

近期 PC 已开始涨价。IDC 数据显示，今年 Q1 季度，中国笔记本电脑市场出货

均价环比上涨 6.1%，已开始涨价。据联想 CEO 杨元庆表示，“从现在的趋势看，（供

应）短缺必然带来零部件的价格上升。我们会消化其中一部分，除此之外的部分则通

过调整价格来实现，这是一个动态的过程。”据快科技，5 月初华为 MateBook 系列笔

记 本 经全 面涨 价 ，幅度 300 元至 600 元不 等 ，其 中涨 幅 最大的 是

MateBook142021i5/16GB/512GB/MX450，原价 6399 元，现在涨价至 6999 元。 

图表16：全球 PC 出货增长率  图表17：2021 年一季度全球 PC 市场统计 

 

 

 

资料来源：Canalys、粤开证券研究院  资料来源：Canalys、粤开证券研究院 

 

图表18：全球 PC 出货情况（千台）  图表19：中国电子计算机月度产量（万台） 
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资料来源：Gartner、粤开证券研究院  资料来源：国家统计局、粤开证券研究院 

 

图表20：台股 PC 品牌及代工厂商 4 月营收及增速情况 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

（二）库存端：主动补库存阶段，密切关注需求端警惕重复下

单 

芯片成品的库存包括三个部分，芯片设计/IDM 公司的库存、分销商的库存、及

终端应用厂商的库存。 

芯片设计/IDM 厂商存货金额回升。Fabless 联发科存货金额大幅回升，表明进

行了备货应对下游需求；海外 IDM 厂英特尔存货金额微升，存货周转天数仍然维持

在较低水平，或由于 MCU/电源管理/功率半导体等紧缺尚未缓解。 

代工库存继续增加，表明下游设计厂商的订单饱满。台积电 20Q3/20Q4/21Q1

存货分别为 38/49/54 亿美元，自 2020Q1 起存货上升，2021Q1 存货环比继续提升。

代工端库存增加显著，表明下游设计厂商下达的订单仍然饱满。 

芯片前置时间创新高，警惕重复下单。根据 SusquehannaFinancialGroup，芯

片前置时间（订购芯片与交付之间的时间间隔）在 4 月增加到 17 周，创 2017 年以

来的最高纪录。交货前置时间是判断供需状况的指标，上一轮高点出现在 2018 年（约

14 周），随后 2019 年内半导体产业销售下滑。前置时间拉长通常被视为厂商囤货预

兆，囤货可能导致积累过多库存，订单突然减少，后续需密切跟踪需求端变化趋势。 

2021-04 月度营收 同比 近一年月度同比 环比 近一年月度环比

华硕 391.39 72.2% -14.7%

宏碁 249.50 26.3% -10.1%

鸿海 5,004.91 31.4% 13.4%

和硕 930.55 -10.3% 15.8%

广达 848.37 1.7% -10.2%

仁宝 893.50 -5.3% -17.4%

纬创 682.21 2.0% -1.3%

英业达 381.95 -22.5% -6.8%
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当前半导体产业链整体处于主动补库存初期，后续重点跟踪需求变化的拐点。

一个完整的库存周期通常包括四个阶段：（1）被动去库存，需求上升库存下降；（2）

主动补库存，需求上升库存上升：（3）被动补库存，需求下降库存上升；（4）主动

去库存，需求下降库存下降。当前存货周转天数仍处于较低水平，处于主动补库存的

初期阶段。 

业界普遍预测芯片短缺将持续至 2022 年。根据 Gartner 预测，全球半导体供应

短缺将持续至 22Q2，而基板产能限制可能会延长到 22Q4。台积电在 21Q1 说法会

上指出，预计成熟制程供应紧张将持续至 2022 年。英特尔 CEOPatGelsinger 表示，

公司正抓紧时间调整其晶圆厂产线，预计 6-9 个月内可以为汽车和医疗设备厂商提供

芯片生产，但芯片片荒问题彻底解决至少需要 2 年时间。 

图表21：联发科（IC 设计）存货情况  图表22：英特尔（IDM）存货情况 

 

 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表23：Gartner 库存指数半导体供应链追踪  图表24：台积电（代工）存货（亿美元） 

 

 

 
资料来源：Gartner、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

（三）供给端 

1、产能利用率 

封测产能紧张态势持续。日月光在最新 21Q1 财报中指出，封测业务景气持续，

环比继续保持成长，就封测业务而言，相较于 20Q4 的高点，仍保持环比+2.96%。 

封测企业经营效率随产能利用率提升而改善。日本产能利用率指数上行，尽管
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21Q1 为传统淡季，长电科技、晶方科技、通富微电的总资产周转率提升，印证了下

游需求旺盛带动封测稼动率持续满载。 

图表25：日本产能利用率指数  图表26：封测企业总资产周转率 

 

 

 

资料来源：日本经济产业省、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

2、资本开支 

全球最大的三家晶圆厂都在计划投资扩产，半导体进入新投资周期。英特尔宣

布投资 200 亿美元在亚利桑那州新建两座晶圆厂;台积电将在未来三年投资 1000 亿

美元来扩大产能，2021 年投资预算提升至 300 亿美元，几乎是 2020 年的两倍；韩

国第二大芯片厂 SK 海力士千亿美元扩产计划获批；三星也正计划增资 170 亿美元

在德州建造一座新的晶圆厂；联电 2021 年资本支出将达 15 亿美元；世界先进资本

支出也从 2020 年的新台币 35.4 亿元，提升至 2021 年的新台币 50 亿元。 

国内方面，中芯国际今年资本开支为 43 亿美元，其中大部分用于成熟工艺的扩

产；北方华创拟定增募资不超过 85 亿元，布局新技术并拓产扩能。目前国家集成电

路产业投资基金二期已经全面进入了投资阶段，投资方向将注重国产设备与材料领域

的投资，从而带动国产半导体设备厂商实现大发展。 

图表27：主要晶圆厂资本开支情况（亿美元） 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院 
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3、半导体设备 

4 月北美和日本半导体制造设备出货额继续高增。日本半导体制造设备出货额同

比+35.5%；北美半导体设备制造商出货额同比+49.5%。设备出货额是半导体景气程

度的先行指标，高景气延续。目前芯片代工厂商的产能普遍紧张，汽车等多领域芯片

供不应求，对 8 英寸晶圆的多代工需求强劲，部分厂商在建 8 英寸晶圆厂，在设备

方面依旧会有较高支出。 

图表28：北美半导体制造设备月度出货额（百万美元）

及同比（%） 

 图表29：日本半导体制造设备月度出货额（百万日元）

及同比（%） 

 

 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

4、硅片 

下游晶圆产能紧张局面传导至硅片端。21Q1 全球硅片出货量 3337 百万平方英

寸，同比+14.3%，环比+4.3%。 

日本硅晶圆大厂胜高 Sumco 日前表示市场需求依然强劲，8 寸及 12 寸硅晶圆

报价持续上涨，与日本信越 ShinEtsu 发表的观点一致，二者对后市的展望乐观

(Sumco和信越合计全球市占率超过50%)，而德国的世创Siltronic及台系的环球晶，

也都认为硅晶圆得以一路畅旺到 2022 年。 

图表30：全球硅片季度出货量（百万平方英寸）及同比 
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资料来源：wind、粤开证券研究院 

（四）价格端 

存储价格 DRAM 现货价格略有回调，NAND 价格企稳，6 月 DXI 指数回升，较

前一周上涨 1.04%。 

近期多家原厂再发涨价函，产业链持续涨价显示景气度持续。（1）5 月 31 日，

瑞纳捷半导体官方发布价格调整说明函，其产品价格将再次提升 5%-20%；（2）5 月

31 日，智浦芯联发布价格调整通知函，决定自 2021 年 5 月 31 日起芯联全系列产品

在原有销售价格基础上上涨 15%-30%不等；（3）杭州士兰微电子股份有限公司下发

涨价通知函，从 6 月 1 日起，对 LED 照明驱动产品价格进行调整；（4）东芝近日提

高了 HDD 的价格，面向主力客户数据中心的 HDD 价格比 2020 年度末平均上涨约

5%；（5）据供应链消息透露，被动元件龙头国巨对一线大型组装厂全面性调价，其

中芯片电阻和钽质电容平均调涨约 10%，MLCC 涨幅约 1%至 3%，新价格将在 6 月

1 日正式生效；（6）日月光多次调涨，第三季再涨价 5%-10%。 

图表31：DRAM 现货平均价  图表32：NANDFlash 现货平均价 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院，数据截止 2021/6/4  资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

（五）销售端 

全球半导体销售额继续同比高增，验证半导体行业高景气及上行趋势。根据 SIA

数据，2021 年 3 月全球半导体销售额达到 411 亿美元，同比大幅增长 18%，同比增

幅创过去两年来新高。WSTS 预测 2021 年全球半导体销售额同比增长 10.9%。 

 

图表33：全球半导体月度销售额（十亿美元）  图表34：全球半导体市场规模及 2021 预测 
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资料来源：SIA、粤开证券研究院  资料来源：WSTS（20Q4 更新）、粤开证券研究院 

三、产业链跟踪 

（一）设计：大尺寸驱动 IC 等产品景气度高涨 

从台股 IC 设计企业整体月度营收看，4 月同比增长 63%，环比下滑 1.56%，台

股 IC 设计企业同比大幅增长，设计环节景气持续。个股方面，联发科 4 月营收同比

增长 78%，环比下滑 9%；联咏 4 月营收同比增长 69%，环比增长 16%。 

图表35：台股 IC 设计厂商月度营收及同比  图表36：联发科月度营收及同比 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表37：联咏月度营收及同比  图表38：瑞昱营收及同比 
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资料来源：wind、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

（二）代工 

一季度前十大晶圆代工业者总产值再次突破单季历史新高，达 227.5 亿美元，

季增 1%，前十大晶圆代工厂占据 96%的份额，市场呈高度集中态势。其中，中国大

陆厂商中芯国际（SMIC）、华虹半导体（HHGrace）、上海华力（HLMC）合计占据

7%的市场份额，中国台湾的台积电（TSMC）、联电（UMC）、力积电（PSMC）、世

界先进（VIS）共计占据 65%的市场份额，韩国三星电子（Samsung）占据 17%的

市场份额，美国格罗方德（Globalfoundries）占据 5%的市场份额，以色列高塔半导

体（Tower）占据 1%的市场份额。根据 TrendForce 集邦咨询，第二季晶圆代工仍将

处于供不应求态势，上半年没有明显的产能扩充下，各项零部件拉货动能依然强劲，

各厂产能利用率普遍维持满载，平均销售单价亦持续上扬，有望推升第二季各大业者

营收表现。预计第二季前十大晶圆代工业者总产值有望再次创单季新高，季增 1~3%。 

图表39：台股 IC 制造月度营收及同比  图表40：2021Q1 全球前十大晶圆代工业者营收排名（百

万美元） 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  资料来源：Trendforce、粤开证券研究院 

 

（三）封测 

封装测试与半导体行业景气度相关性极高，自 2019Q3 起逐渐回暖。台湾封测

板块营收 4 月同比+13.29%，环比+0.88%。 

封测企业业绩将受益于产能扩张，及封测涨价。封测企业的业绩主要驱动力来

自量、价两方面，一方面是产能利用率提升以及产能扩张即量增，另一方面是封测涨

价带动盈利能力改善。目前全球晶圆代工产能严重紧缺，且紧缺情况或将持续到明年，

这也使得封测产能全面吃紧，其中又以打线封装产能短缺情况最为严峻。根据国际电

子商情，日月光目前封测产能维持满载，尤其打线封装需求相当强劲，产能缺口预估

持续今年一整年，打线封装需求远大于设备供应程度，打线设备吃紧状况将延续到今

年底。5 月 25 日据台媒消息，由于打线封装订单爆量，加上供不应求市况和原物料

价格上扬因素，封测大厂日月光除了计划在 Q3 取消 3%至 5%的价格折让外，还将

再涨价 5%至 10%。 
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图表41：台股 IC 封测板块营收及同比  图表42：封测龙头日月光月度营收及同比 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

（四）设备和材料 

设备和材料作为产业链上游环节，长期国产替代空间广阔，短期受益于晶圆厂扩

产建设，同时中美贸易摩擦也助推了设备和材料国产化的进程。 

设备和材料个股 21Q1 业绩高增。2021Q1 北方华创单季度营收 14.23 亿元，同

比+101%；归母净利润 0.73 亿元，同比增长 266.12%。4 月台股半导体材料板块营

收 77 亿新台币，同比增长 14.3%，环比下滑 7.6%。 

消息面上，近日多家媒体报道称由于日本信越化学 KrF 光刻胶产能不足等原因

导致中国大陆多家晶圆厂 KrF 光刻胶供应紧张，部分中小晶圆厂 KrF 光刻胶甚至出

现了断供。关注国内 A 股包括彤程新材、晶瑞股份、雅克科技、久日新材等。 

图表43：台股半导体材料板块营收及同比  图表44：北方华创（半导体设备）营收及同比 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

四、投资建议 

综合供需端及价格因素看，半导体行业仍处于景气上行期。（1）供给方面中国

台湾疫情尚未有效控制，半导体产能紧缺或加剧。（2）需求端 5 月以来手机销售出

现疲软，印度疫情恶化导致需求不确定性。一方面当前半导体产业链处于主动不库存

初期，尚有补库需求；另一方面后续仍需要跟踪和验证智能手机/PC/汽车等终端需求

是否在减弱。（3）价格端，2020 年 Q3 以来半导体公司纷纷上调产品价格，芯片涨

价延续。因而在需求回暖、产能紧张、涨价蔓延等供需矛盾之下，有望驱动国内半导
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体产业链公司业绩继续增长。 

国产替代+行业周期上行是当下半导体板块的两大核心逻辑。（1）国产替代角度，

扩产周期中，国内半导体设备和材料公司受益确定性较强，产能及定价权较强的半导

体设计公司亦将受益。（2）行业周期角度，上游半导体及设备材料相对安全乐观；

中游零组件及下游 OEM/ODM 组装领域由于资产较重，在行业上行周期中业绩弹性

更大，但在缺货断料及需求判断方面的不确定性也相对更大。 

推荐关注：1)半导体设计/IDM：设计细分龙头韦尔股份、卓胜微、兆易创新、

澜起科技、紫光国微、圣邦股份、晶晨股份、思瑞浦、恒玄科技、中颖电子、乐鑫科

技等。2)半导体代工企业：中芯国际、华虹半导体、三安光电。3）半导体设备及材

料：北方华创、中微公司，国内光刻胶标的彤程新材、晶瑞股份、上海新阳、南大光

电等。 

五、风险提示 

疫情防控不及预期，下游需求不及预期、产能建设进展不及预期、原材料价格波

动风险。 
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