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投资要点：

 行业持续高景气，国产化进程不断推进。根据WSTS数据，2021年1-4月
全球半导体销售额分别为400.1、395.9、410.5和418.5亿美金，分别同比

提升13.05%、14.75%、17.79%和21.55%，21Q1同比增长15.19%，行业持

续高景气；中国大陆同期半导体销售额分别为137.3、137.4、144.7和148.0
亿美金，同比分别增长12.26%、21.59%、25.61%和25.74%，21Q1同比增

长19.66%，中国大陆半导体销售额占全球比重不断提高。受新能源汽车、

5G智能手机、高性能服务器、AIoT等下游应用驱动，全球半导体市场从

2019年下半年进入高景气周期，行业产值实现连续同比高增长。根据

WSTS预估，2021年全球半导体产值将达到5,272亿美元，同比成长19.7%。

 晶圆代工厂上调资本开支，国内半导体设备，材料企业迎来机遇。2020
年全球半导体企业资本开支规模为1,070亿 ，SEMI预计2021年同比增长

31%至超过1,400亿美元，其中中国大陆资本开支预计接近200亿美元。

在全球半导体芯片产能供不应求背景下，作为全球晶圆代工龙头的台积

电数次上调资本开支，中芯国际在Q1财报发布后上调2021年资本开支11
亿美元至43亿美元，大部分用于成熟制程扩产。我们认为，晶圆厂纷纷

上调资本支出充分彰显行业景气，资本支出增加将直接利好国内半导体

设备与材料供应商，我国在半导体关键领域的国产替代进程有望加速。

 投资建议：全球半导体景气度自19Q3开始上行，而新冠疫情加剧了行业

的供需错配程度，上游原材料缺货使得行业产能紧张，供不应求局面持

续。中国大陆地区疫情管控良好，叠加集成电路领域国产替代潮流加速，

行业产值增速高于全球平均水平。在全球芯片产能供不应求背景下，台

积电、中芯国际等全球晶圆代工龙头数次上调资本开支，充分彰显行业

景气。我们认为上游晶圆厂资本支出增加将直接利好国内半导体设备与

材料供应商，我国在半导体关键领域的国产替代有望加速。新三板公司

中，建议关注在半导体领域具有布局的相关公司。

 风险提示：行业供需关系反转，下游需求不如预期等。
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1. 行业持续高景气，国产化进程不断推进

全球半导体销售额同比高增长，中国大陆占比不断提高。根据世界半导体贸易统计组织

（WSTS）数据，2021 年 1-4 月全球半导体销售额分别为 400.1、395.9、410.5 和 418.5

亿美金，分别同比提升 13.05%、14.75%、17.79%和 21.55%，21Q1 同比增长 15.19%；中

国大陆同期半导体销售额分别为 137.3、137.4、144.7 和 148.0 亿美金，同比分别增长

12.26%、21.59%、25.61%和 25.74%，21Q1 同比增长 19.66%，中国大陆半导体销售额占

全球比重不断提高。

图 1：全球及中国半导体月度销售情况

数据来源：WSTS，东莞证券研究所

表 1：全球各国家/地区半导体销售额同比增长率（%）

日本 北美 欧洲 韩国 中国台湾 中国大陆 其他 合计

2006 12.59 28.42 10.12 20.24 27.80 73.68 29.72 23.05

2007 1.09 -10.52 -18.11 4.85 45.69 26.41 -17.79 5.71

2008 -24.38 -14.05 -16.67 -33.47 -52.96 -35.27 -14.43 -30.98

2009 -68.32 -39.79 -60.41 -46.83 -13.17 -50.26 -44.83 -46.07

2010 99.10 69.62 141.24 231.92 158.62 291.49 166.67 150.82

2011 30.86 61.04 80.34 0.35 -24.27 -0.82 -11.20 9.02

2012 -41.14 -11.99 -39.57 0.12 11.85 -31.51 -38.42 -15.18

2013 -1.17 -35.34 -25.10 -39.79 10.91 34.80 -1.43 -13.89

2014 23.67 54.84 24.61 31.03 -10.97 29.67 3.86 17.93

2015 31.34 -37.25 -18.49 9.21 2.44 12.13 -8.37 -2.56

2016 -15.66 -12.30 12.37 2.95 26.87 31.84 80.20 12.87

2017 40.17 24.50 68.35 133.42 -6.05 27.40 -9.86 37.33

2018 45.92 4.29 14.99 -1.34 -11.49 59.30 26.25 14.01

2019 -33.79 39.79 -45.97 -43.70 68.34 2.59 -37.62 -7.42

2020 20.89 -19.88 15.79 61.28 0.18 39.18 -1.59 19.11
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表 1：全球各国家/地区半导体销售额同比增长率（%）

日本 北美 欧洲 韩国 中国台湾 中国大陆 其他 合计

2021Q1 -1.19 -30.57 -9.38 117.56 42.04 70.29 131.82 51.45

2006 12.59 28.42 10.12 20.24 27.80 73.68 29.72 23.05

2007 1.09 -10.52 -18.11 4.85 45.69 26.41 -17.79 5.71

2008 -24.38 -14.05 -16.67 -33.47 -52.96 -35.27 -14.43 -30.98

2009 -68.32 -39.79 -60.41 -46.83 -13.17 -50.26 -44.83 -46.07

2010 99.10 69.62 141.24 231.92 158.62 291.49 166.67 150.82

资料来源：日本半导体制造装置协会，东莞证券研究所

国内集成电路销售额高速增长，产业链结构持续优化。根据中国半导体行业协会数据，

2020 年我国集成电路行业累计实现销售额 8,848.00 亿元，同比增长 17.00%。从产业链

环节看，2020 年我国集成电路设计、制造和封测业销售额分别为 3,778.40 亿元、2,560.10

亿元和 2,509.50 亿元，占销售总额比重分别为 42.70%、28.93%和 28.36%。在率先经历

全球产业转移和多次产业并购后，封测也成为我国最具全球竞争力的半导体细分领域，

销售额 2016 年以前在三大环节中位列第一，共有三家企业营收进入世界前十。近年来，

以华为海思为代表的国内集成电路设计企业迅速崛起，带动 IC 设计版块销售额占比快速

提高，并于 2016 年超过封测版块位列第一；此外，IC 设计业市场规模扩大使得晶圆代

工需求猛增，而国产替代趋势下也为国内晶圆厂崛起提供了有利条件，国内半导体制造

业占比同样稳中有升。2020 年，国内 IC 制造业总产值首次超过附加值较低的封测业，

表明我国集成电路产业结构持续优化。

行业持续景气，WSTS 上调 2021 年全球半导体产值预估。受新能源汽车、5G 智能手机、

高性能服务器、AIoT 等下游应用驱动，全球半导体市场从 2019 年下半年进入高景气周

期，行业产值实现连续同比高增长。根据WSTS预估，2021年全球半导体产值将达到 5,272

亿美元，同比成长 19.7%。从细分领域来看，存储器产值将成长 31.7%，增幅高居第一；

传感器市场将成长 22.4%，增幅位居第二；模拟 IC 产值将成长 21.7%，增幅居第三；分

立器件与逻辑 IC 产值将分别成长 18.3%和 17%。从区域来看，WSTS 预估，亚太地区将

成长 23.5%，是增幅最大的地区；欧洲地区次之，将成长 21.1%；日本与美国将分别成

长 12.7%和 11.1%。WSTS 认为，DRAM 和 NAND Flash 供应吃紧将进一步推动存储器产值

实现成长，并预计年全球半导体 2022年产值将进一步达到 5,734亿美元，将再成长 8.8%；

图 2：国内集成电路设计、制造、封测业销售额（亿元）图 3: 中国集成电路设计、制造、封测业销售额占比（%）

资料来源：中国半导体行业协会，东莞证券研究所 资料来源：中国半导体行业协会，东莞证券研究所
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存储器产值将成长 17.4%，增幅仍将高居第一。

北美半导体设备制造商出货金额实现同比大幅增长，4 月出货额创历史新高。从供给端

来看，2021 年 1-4 月北美半导体设备制造商出货金额分别为 30.38、31.43、32.74 和 34.10

亿美元，分别同比增长同比分别增长 29.80%、32.40%、47.90%和 49.50%，其中 4 月出

货金额创历史新高。1-4 月合计出货金额为 128.65 亿美元，同比增长 39.69%。

图 4：北美半导体设备制造商出货金额及同比增长率

数据来源：SIA，东莞证券研究所

进出口情况：进出口金额均实现同比大幅增长。根据国家海关总署数据，2021 年 3-5 月

我国集成电路出口金额为 347.01 亿美元，同比增长 31.98%，进口金额为 1,022.07 亿美

元，同比增长 23.58%。进出口金额均实现同比大幅增长。目前来看，虽然我国集成电路

进口规模仍远低于出口规模，但进口增速远高于出口增速，且进口/出口比值不断提高，

反映我国在集成电路领域的自主可控进程正不断推进。

图 5：中国集成电路进出口金额（亿美元）
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数据来源：海关总署，东莞证券研究所

价格端：存储器价格维持高位，有望进入新一轮上行周期。今年以来，受益全球经济复

苏，5G 通讯、人工智能、机器学习和云计算的快速发展，全球存储器市场景气大幅回暖，

DXI 指数大幅上升，DRAM、NAND Flash 现货、合约价格涨幅显著。未来随着游戏、新能

源汽车领域需求增长，IC Insights 预计全球存储器市场有望进入新一轮上行周期，预计

2021 年市场规模将同比增长 23%，达到 1,552 亿美元。

图 6：DXI 指数

数据来源：SIA，东莞证券研究所

原厂&供应商库存水位偏低，存储器 Q3 价格继续看涨。Digitimes 6 月 9 日指出，受各终

端买方上半年积极备库存的带动，使得存储器原厂库存偏低，DRAM 原厂平均库存仅 3-4

周，NAND Flash 供应商平均库存则为 4-5 周。市场调研机构集邦科技指出，存储器价格

第二季度有望继续上涨。面对第三季度服务器客户欲加强采购力道，原厂针对各类存储

器产品报价并无降价求售的必要性，集邦预估，第三季整体 DRAM 价格将续涨约 3%-8%，

NAND Flash 则受企业固态硬盘及 NAND 晶圆需求攀升，整体价格涨幅将由原先的 3%-8%

上调至 5%-10%。

龙头企业业绩：龙头厂商实现业绩高速增长，营收增速高于行业平均。根据 IC Insights，

全球前 15 大半导体厂商 2021 年第一季度共实现营收 1,018.63 亿美元，同比增长 21%，

图 7：DRAM 现货价格走势 图 8：NAND Flash 合约价格走势

资料来源：DRAMexchange，东莞证券研究所 资料来源： DRAMexchange ，东莞证券研究所
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增速高于行业平均水平。而在营收前 15 名的半导体厂家中，仅有英特尔报告期内营收

同比下滑，有 13 家营收实现同比 10%以上增长。其中，同比增长幅度最大的是 AMD，

同比增幅高达 93%，该公司预计全年销售额将增长约 50%。

表 2：半导体头部企业 2020 年、2021 年资本支出（百万美元）

企业名称 2020 年 2021 年（预测）

三星半导体 24,500 30.000-32,000

台积电 17,240 30,000

英特尔 14,300 19,500

SK 海力士 8,400 10,800

美光 8,200 8,700

中芯国际 5,700 4,300

全球总计 107,000 140,000

全球同比 9% 31%

资料来源：SEMI，公开资料整理，东莞证券研究所

图 9：2021Q1 全球半导体企业营收 top15 （百万美元，含晶圆代工厂）

数据来源：IC Insights，东莞证券研究所
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图 10：全球 8 吋晶圆产能情况

数据来源：SEMI，东莞证券研究所

2. 晶圆代工厂上调资本开支，国内半导体设备，材料企业迎

来机遇

晶圆代工需求旺盛，台积电业绩实现同比高增长。作为全球半导体代工领域领军企业，

台积电业绩表现与全球半导体景气程度密切相关。受益于 5G 智能手机、高性能计算和

物联网相关应用驱动的对于先进制程、特殊制程的强劲需求，台积电今年以来业绩表现

靓丽，营收实现高速增长。具体而言，台积电 2021 年 1-5 月分别实现营收 1,267.49、

1,065.34、1,291.27、1,113.15和 1,123.60亿新台币，同比分别增长 22.25%、14.07%、13.75%、

15.95%和 19.76%，1-5 月合计实现营收 5860.85 亿新台币，同比增长 17.12%。盈利能力

方面，台积电 21Q1 销售毛利率为 52.38%，同比+0.61pct，销售净利率为 38.56%，同比

+0.87pct，盈利能力有所提升。

图 11：台积电单月营收情况 图 12：台积电毛利率、净利率（2014Q1-2021Q1）

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所
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图 13：台积电单月营收

数据来源：Wind，东莞证券研究所

中芯国际：Q1 业绩超此前指引，扣非后净利润大幅提升。中芯国际 21Q1 实现营收 72.92

亿元，同比增长 14%，环比增长 9%，超过公司此前给的业绩指引，公司业绩增长主要

原因为晶圆付运量增加和产品提价。利润方面，公司 21Q1 实现归母净利润 10.32 亿元，

同比增长 136%，环比减少 18%，实现扣非后净利润 6.80 亿元，同比增长 376%，环比增

长 1,595%。

成熟制程持续满载，盈利能力提高。中芯国际 21Q1产能利用率为 98.7%，环比提高 3.2pct，

同比提高 0.2pct，公司成熟制程持续满载，21Q1 28nm 及以上成熟制程实现营收 67.9 亿

元，占比 93.1%。受益高产能利用率+下游需求持续旺盛，公司 21Q1 实现毛利率 27%，

同比提高 5.4pct，环比提高 5.5pct， 盈利能力有所提高。公司预计二季度收入环比增长

17%至 19%，毛利率 22%至 25%，预计上半年实现营收约 158 亿元，同比增长约 20%。

图 14：中芯国际营业收入情况 图 15：中芯国际净利润情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所
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图 16：中芯国际销售毛利率、净利率

数据来源：Wind，东莞证券研究所

从资本开支角度看，2020 年全球半导体企业资本开支规模为 1,070 亿 ，SEMI 预计 2021

年同比增长 31%至超过 1,400 亿美元，其中中国大陆资本开支预计接近 200 亿美元。SEMI

在《全球 8 吋晶圆厂展望报告》中指出，5G、汽车和 IoT 等下游需求旺盛导致半导体行

业供不应求，缺货涨价情形加剧，为克服芯片短缺的问题，全球半导体业资本支出将继

续扩大，8 吋（200mm）晶圆厂产能将持续增加，预计到 2023 年全球预计增加 22 座 8

吋晶圆厂，产能增加 95 万片，2020-2024 年半导体资本开支 CAGR 达到 17%。

上游晶圆厂上调资本开支，国产半导体设备、材料迎来机遇。在全球半导体芯片产能供

不应求背景下，作为全球晶圆代工龙头的台积电数次上调资本开支。本年初，台积电预

计 2021 年资本支出为 250 至 280 亿美元，而在 4 月 15 日的法说会上，将 2021 年资本

支出增加至 300-310 亿美元，上调幅度达 10%-20%，并宣布将在未来 3 年投入 1,000 亿

美金大幅扩产。而中芯国际成熟工艺平台产能满载，摄像头、电源管理、指纹识别和特

殊存储等需求保持强劲，中芯国际在 Q1 财报发布后上调 2021 年资本开支 11 亿美元至

43 亿美元，大部分用于成熟制程扩产。我们认为，晶圆厂纷纷上调资本支出充分彰显行

业景气，资本支出增加将直接利好国内半导体设备与材料供应商，我国在半导体关键领

域的国产替代进程有望加速。

图 17：台积电、中芯国际资本开支

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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半导体设备可分为前道/后道设备，是晶圆线扩产的主要支出来源。半导体设备分为前

道晶圆制造设备和后道封装设备，其中前道设备包括光刻机、刻蚀机、CVD 设备、PVD

设备、离子注入设备和 CMP 研磨设备等，后道设备包括测试机、探针台和分选机等。

据 SEMI，一条半导体产线中，半导体设备投资占比高达 80%，厂房和其他支出仅占 20%。

而在前道制造设备中，投资占比前三分别为光刻机、刻蚀机和 PVD 设备，占比分别为

30%、20%和 15%，其后分别为 CVD、量测设备、离子注入机、CMP 和扩散/氧化设备。

半导体设备销售额与半导体销售总额、全球半导体资本支出相关性较高。从相关性情况

来看，全球半导体设备销售额与全球半导体销售总额相关性较高，大部分年份半导体设

备销售额占半导体销售总额比重在 12%至 16%之间。而作为集成电路采购最大的项目之

一，全球半导体设备销售又与半导体资本支出密切相关，因此若半导体大厂上调资本开

支，则有利于刺激半导体设备厂商销售。

半导体设备国产化率较低，严重依赖海外进口。从行业格局来看，半导体设备领域市场

集中度极高，单一设备主要参与厂商一般不超过 5 家，关键设备被海外巨头所垄断。根

据美国半导体产业调查公司 VLSI Research 公布的数据，2020 年全球前 15 大半导体设备

厂商均为海外企业，累计实现营收 763.71 亿美元，市场份额合计高达 82.6%。

图 18：晶圆厂资本支出占比情况 图 19：中芯国际净利润情况

资料来源：SEMI，东莞证券研究所 资料来源：Global Foundries，东莞证券研究所

图 20：全球半导体销售额、半导体设备销售额关系 图 21：全球、中国大陆半导体设备销售额同比增长率（%）

资料来源：日本半导体制造装置协会，东莞证券研究所 资料来源：日本半导体制造装置协会，东莞证券研究所
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图 22：2020 年全球前 15 大半导体设备企业及其营收情况

数据来源：VLSI Research，东莞证券研究所

中国大陆成为全球第二大半导体设备销售基地，销售额实现同比大幅增长。根据 SEMI

于 6 月发布的《全球半导体设备市场统计报告》，2021 年第一季度，全球半导体制造设

备出货金额较去年同期大幅增长 51%，环比 20Q4 增长 21%，达到 236 亿美元。按地区

划分，中国大陆 2021 年第一季度半导体设备销售额为 59.60 亿美元，同比增长 70%，环

比 20Q4 增长 19%，销售额仅次于韩国，成为全球第二大半导体设备销售地。

表 3：全球各国家或地区半导体设备出货金额（十亿美元）

国家或地区 21Q1 20Q4 20Q1 21Q1/20Q4 21Q1/20Q1

韩国 7.31 4.02 3.36 82% 118%

中国大陆 5.96 5.02 3.50 19% 70%

中国台湾 5.71 4.87 4.02 17% 42%

日本 1.66 1.93 1.68 -14% -1%

美国 1.34 1.58 1.93 -15% -30%

其他 1.02 1.08 0.44 -6% 130%

欧洲 0.58 0.96 0.64 -39% -9%

合计 23.57 19.46 15.57 21% 51%

资料来源：SEMI，东莞证券研究所

大陆半导体设备销售增速远高于全球平均水平，占全球比重不断提高。根据日本半导体

制造装置协会数据，我国半导体设备销售额从 2006 年的 23.1 亿美元提升至 2020 年的

187.2 亿美元，2006-2020 年 CAGR 为 20.95%，远高于全球平均水平，大陆半导体设备销

售额占全球比重也从 2005 年的 5.7%提升至 2020 年的 26.3%。
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半导体材料：细分领域众多，各子行业之间差距较大。半导体材料行业位于半导体产业

链上游，是半导体产业链中细分领域最多的环节，细分子行业多达上百个。按大类划分，

半导体材料主要包括晶圆制造材料和半导体封装材料，其中晶圆制造材料包括硅片、光

掩模、光刻胶、电子特气、靶材、CMP 抛光材料（抛光液和抛光垫）等，封装材料则包

括封装基板、引线框架、键合线和封装树脂等。根据国际半导体产业协会（SEMI）数据，

2018 年全球晶圆制造材料价值占比前五分别为：硅片（37.6%）、电子特气（13.2%）、

光掩模（12.5%）、光刻胶辅助材料（6.9%）和 CMP 抛光材料（6.7%），封装材料市场

规模前五则分别为：封装基板（32.5%）、引线框架（16.8%）、键合线（15.8%）、封

装树脂（14.6%）和陶瓷封装（12.4%）。由于半导体材料子行业众多，且各细分领域之

间差距较大，因此各子行业龙头各不相同。

半导体材料：核心材料进口依赖度较大，国产替代空间广阔。半导体核心材料技术壁垒

极高，国内绝大部分产品自给率较低，市场被美国、日本、欧洲、韩国和中国台湾地区

的海外厂商所垄断。以占比最大的晶圆制造材料——硅片为例，前五大厂商份额占比超

过 90%，其中 top3 日本信越化学、SUMCO 和台湾环球晶圆合计占据全球 67%份额（2018

图 23：全球、中国大陆半导体设备销售情况 图 24：全球、中国大陆半导体设备销售额同比增长率（%）

资料来源：日本半导体制造装置协会，东莞证券研究所 资料来源：日本半导体制造装置协会，东莞证券研究所

图 25：2018 年全球晶圆制造材料细分产品结构 图 26：2018 年全球半导体封装材料细分产品结构

资料来源：SEMI，东莞证券研究所 资料来源：SEMI，东莞证券研究所
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年数据，SEMI），国内企业以沪硅产业为代表，距国际领先水平仍存在较大差距；而在

格局相对分散的封装基板领域，前七大厂商占比也接近 70%，主要被台湾、日本和韩国

厂商占据。国内半导体材料企业仅在部分领域已实现自产自销，在靶材、电子特气、CMP

抛光材料等细分产品已经取得较大突破，部分产品技术标准达到国际一流水平，本土产

线已实现大批量供货。

大陆半导体材料销售额稳步增长，晶圆厂建厂潮加速国内半导体材料行业发展。近年来

在国家鼓励半导体材料国产化的政策影响下，本土半导体材料厂商不断提升半导体产品

的技术水平和研发水平，逐步推进半导体材料国产化进程，半导体材料市场持续增长。

根据 Wind 数据统计，2009 年至 2019 年中国大陆半导体材料销售额从 32.70 亿美元增长

至 86.90 亿美元，年复合增长率为 10.27%，同期全球半导体材料市场规模从 35.26 亿美

元增长至 52 亿美元，年复合增长率为 3.96%，国内半导体材料销售规模远高于全球平均

水平，国内半导体材料销售额比重从 9.27%提升至 16.71%。近年来中国大陆掀起晶圆代

工厂建设高潮，极大加大了半导体材料的采购需求。据 SEMI 统计，2017-2020 年，全球

62 座新投产的晶圆厂中有 26 座来自中国大陆，占比超过 40%，成为增速最快的地区。

图：全球 2009-2019 年半导体材料销售额（十亿美元）

数据来源：Wind，东莞证券研究所

图 27：2018 年硅片领域竞争格局 图 28:2018 年封装基板竞争格局

资料来源：SEMI，东莞证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所
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3. 投资策略

全球半导体景气度自 19Q3 开始上行， 而新冠疫情加剧了行业的供需错配程度，上游原

材料缺货使得行业产能紧张，供不应求局面持续。中国大陆地区疫情管控良好，叠加集

成电路领域国产替代潮流加速，行业产值增速高于全球平均水平。在全球芯片产能供不

应求背景下，台积电、中芯国际等全球晶圆代工龙头数次上调资本开支，充分彰显行业

景气。我们认为上游晶圆厂资本支出增加将直接利好国内半导体设备与材料供应商，我

国在半导体关键领域的国产替代有望加速。新三板公司中，建议关注在半导体领域具有

布局的相关公司。

4. 风险提示

行业供需关系反转，下游需求不如预期等。
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