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重点股票  
2020A   2021E 2022E  

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

士兰微 0.05 485.25 0.61 83.61 0.76 66.71 推荐 

扬杰科技 0.8 55.44 1.14 46.12 1.39 37.76 谨慎推荐 

长电科技 0.81 52.31 1.01 34.9 1.29 27.48 谨慎推荐 

北方华创 1.08 167.12 1.46 174.9 2.02 126.73 谨慎推荐 

精测电子 0.99 55.72 1.53 37.82 2.01 28.66 谨慎推荐 

闻泰科技 1.94 51.01 3.01 33.54 4.08 24.76 推荐 

华峰测控 3.26 114.74 4.99 85.53 6.88 62.02 谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 市场行情回顾：2021 年 5 月 1 日至 6 月 17 日，申万半导体指数涨跌

幅为 16.48%，优于各大指数。各细分子板块中半导体材料以区间涨幅

为 33.95%领涨。从整体估值水平来看，申万半导体板块整体法估值

PE为 90.48倍，估值处于历史前 25.90%分位；中位数法估值 PE为 94.87

倍，估值处于历史前 31.80%分位。  

 需求端：三月份开始国内市场手机出货量连续 3 个月环比下滑，出货

量出现快速回落；国外方面，疫情反复对具有需求弹性的印度市场产

生负面影响，手机厂商相继下修出货量，而过去消费者对电子产品价

格只跌不涨的价格观念考验手机终端传导原材料上涨的有效性；受益

于在线需求提升的 PC 与服务器尽管受到缺料的影响，但订单表现依

旧强劲，并增补手机终端出让的代工产能，在部分地区疫情反复与缺

芯限制下，后续变化有待进一步跟踪。 

 供给端：晶圆代工端产能维持高水平运转，并相继取消折扣并提高晶

圆报价，其中成熟制程为主的联电、力积电和旺宏月度营收逐步反应

涨价效应。整体封测厂商月度营收呈现逐月爬坡态势，其中

DRAM/NAND/驱动 IC 等封装订单表现强劲，但考虑到此轮需求失衡

的产品以打线封装、基板封装为主，受上游晶圆产能约束和自身议价

能力影响，封测端价格传导强度与时间弱于晶圆代工。 

 设备端：以台积电为代表，代工厂相继上修资本开支，在资本开支与

设备供应约束下，先进制程处于寡头垄断的态势，其余晶圆代工厂将

支出重点开向成熟制程，8 寸晶圆扩产又以国内为主，北美半导体设

备出货额与日本半导体设备出货额于 4 月份延续高增长。 

 投资建议：给予行业“领先大市”评级，建议关注景气上行且在此轮

行情中具有显著优势的 IDM 厂商士兰微、闻泰科技和扬杰科技；封测

厂商长电科技；半导体设备商：北方华创、精测电子和华峰测控。 

 风险提示：贸易摩擦加剧，需求不及预期，国产替代放缓。 
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1 投资建议 

【需求端】部分地区疫情与缺芯限制导致下游需求存不确定性。三月份开始国内市

场手机出货量连续 3 个月环比下滑，由于一季度后进入主要品牌商机型发布的真空期，

同时高端市场未能充分承接华为出让的份额，出货量出现快速回落；国外方面，疫情反

复对具有需求弹性的印度市场产生负面影响，手机厂商相继下修出货量，而过去消费者

对电子产品价格只跌不涨的价格观念考验手机终端传导原材料上涨的有效性；受益于在

线需求提升的 PC 与服务器尽管受到缺料的影响，但订单表现依旧强劲，并增补手机终端

出让的代工产能，在部分地区疫情反复与缺芯限制下，后续变化有待进一步跟踪。 

【供给端】产能利用率维持高水位，疫情局部反复加剧行业供给不确定性。晶圆代

工端产能维持高水平运转，主要代工厂产能利用率超过 95%，并相继取消折扣并提高晶

圆报价，其中成熟制程为主的联电、力积电和旺宏月度营收逐步反应涨价效应。台股整

体封测厂商月度营收呈现逐月爬坡态势，其中 DRAM/NAND/驱动 IC 等封装受益于下游

需求旺盛以及积极备货影响订单表现强劲，但考虑到此轮需求失衡的产品以打线封装、

基板封装为主，原材料成本占比较高；技术相对成熟，客户的选择性更多；封测厂传统

封装利润率维持高位，因此受上游晶圆产能约束和自身议价能力影响，封测端价格传导

强度与时间弱于晶圆代工。 

【设备端】半导体设备企业将持续受益于资本开支的超级周期。以台积电为代表，

代工厂相继上修资本开支，在资本开支与设备供应约束下，先进制程处于寡头垄断的态

势，其余晶圆代工厂将支出重点开向成熟制程，8 寸晶圆扩产又以国内为主，北美半导体

设备出货额与日本半导体设备出货额于 4 月份延续高增长，其中 4 月份日本半导体设备

出货额增速或暗示半导体设备资本开支由前道晶圆制造环节向后道封测环节蔓延。 

【投资建议】给予行业“领先大市”评级，建议关注景气上行且在此轮行情中具有

显著优势的 IDM 厂商士兰微、华润微和扬杰科技；封测厂商长电科技；半导体设备商：

北方华创、精测电子和华峰测控。 

2 市场行情回顾 

2021 年 5 月 1 日至 6 月 17 日，申万半导体指数涨跌幅为 16.48%，同期上证 A 指、

沪深300指数、 上证50指数和创业板指数涨跌幅分别为2.28%、-0.42%、-0.27%和3.14%，

半导体板块涨幅较大，表现优于各大指数。 

各细分子板块方面，半导体材料、分立器件、集成电路、LED 和光学元件涨幅靠前，

其中半导体材料受消息面提振，区间涨幅为 33.95%；电子系统组装和显示器件收跌。  
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图 1：2021 年 5 月 1 日至 6 月 17 日申万半导体指数表

现  

 图 2：2021 年 5 月 1 日至 6 月 17 日申万电子各子板块

指数表现  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

从个股情况来看，2021 年 5 月-6 月 17 日申万半导体行业上涨家数 43 家，下跌家数

3 家，涨跌幅中位数为 24.92%，剔除上市不足一年的新股后申万通信行业涨幅排名前五

的股票为国民技术（+139.46%）、瑞芯微（+70.93%）、全志科技（+70.06%）、富满电子

（+69.76%）和北方华创（+52.09%）。封测企业如晶方科技（-3.49%）、长电科技（-2.74%）、

通富微电（+2.95%）和华天科技（+6.33%）涨幅靠后。  

表 1： 2021 年 5 月 1 日-6 月 17 日申万半导体行业涨跌幅前五名 

行业涨幅前五名  行业跌幅前五名  

代码  名称  涨幅  代码  名称  涨幅  

300077.SZ 国民技术 139.46% 603005.SH 晶方科技  -3.49% 

603893.SH 瑞芯微 70.93% 600584.SH 长电科技  -2.74% 

300458.SZ 全志科技 70.06% 603501.SH 韦尔股份  -2.04% 

300671.SZ 富满电子 69.76% 002156.SZ 通富微电  2.95% 

002371.SZ 北方华创 52.09% 002185.SZ 华天科技  6.33% 

资料来源：wind，财信证券 

从整体估值水平来看，申万半导体板块整体法估值 PE（TTM，剔除负值）为 90.48

倍，估值处于历史前 25.90%分位，自 2009 年起整体法的估值中位数为 71.84 倍；申万半

导体中值法估值 PE（TTM，剔除负值）为 94.87 倍，估值处于历史前 31.80%分位，自

2009 年起中值法的估值中位数为 75.88 倍。 
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图 3：截止 2021 年 6 月 17 日申万半导体板块整体法 PE  图 4：截止 2021 年 6 月 17 日申万半导体板块中值法 PE 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

3 行业数据与观点汇总 

3.1 半导体设备出货量显著提升，国内扩产意愿积极 

根据 SIA 数据，2021 年 4 月全球半导体销售额为 418.5 亿美元，同比增长 22%，其

中中国半导体销售额达到 148 亿美元，同比增长 26%，在需求与涨价的双重推动下，半

导体月度销售规模双双创下历史新高，而作为需求与产业供应率先从疫情恢复的中国，

其销售额占全球半导体销售额在 4 月份提升至 35.36%。 

设备端表现更为明显，2021 年一季度全球半导体设备销售额达到创纪录的 235.7 亿

美元，同比增长 70.92%，其中中国大陆半导体设备销售额录得 59.6 亿美元，同比增长

152.54%，半导体设备销售额占比约为 25.29%，国内扩产意愿强烈。在半导体设备领域，

美国、日本与荷兰占据绝大部分半导体制造市场份额，从月度数据上，北美半导体设备

出货额与日本半导体设备出货额于 4 月份延续高增长，分别为 34.10 亿美元和 282.05 亿

日元（2.56亿美元），其中4月份日本半导体设备出货额同比增长35.52%，环比增长17.18%，

连续两月同环比保持双位数增长，考虑主要封测设备提供商 Advantest、Screen 和 Disco

均位于日本，或暗示半导体设备资本开支由前道晶圆制造环节向后道封测环节传导。 

图 5：全球半导体销售额月度数据变化  图 6：中国半导体销售额月度数据变化 

 

 

 

资料来源：SIA，Wind，财信证券  资料来源：SIA，Wind，财信证券 
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图 7：全球半导体设备和材料销售额季度数据变化  图 8：中国大陆半导体设备和材料销售额季度数据变化 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

图 9：北美半导体设备制造商月度出货额与同比变动  图 10：日本半导体设备制造商月度出货额与同比变动 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

3.2 产业资本开支大幅上修，成熟制程为主要扩产动力 

2021 年一季度，台积电率先吹响扩产号角，2021Q1 台积电资本开支高达 87.11 亿美

元，同比增长 36.40%，并将 2021 年资本开支逐步上调至 300 亿美元左右，未来三年资

本开支合计 1000 亿美元，其中 2021 年资本开支中 80%将用于先进的工艺技术，包括

3/5/7nm 节点，大约 10％将用于先进封装和光罩，大约 10％将用于成熟制程；中芯国际

维持 43 亿美元资本开支不变，其中大部分用于成熟制程，小部分用于先进制程。目前在

资本开支与设备供应约束下，先进制程基本处于寡头垄断的态势，其余晶圆代工厂将支

出重点开向成熟制程，以解决当前的产能紧缺问题。 
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图 11：主要晶圆代工厂资本开支变化  图 12：各主要晶圆厂 2021 年资本开支变化 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券（为直观反映变动趋势，除台积

电外均以次坐标轴表示） 

 资料来源：Wind，财信证券 

3.3 台股月度经营数据延续景气，部分涨价动能体现 

IC 设计类公司从 2020 年下半年开始进入景气区间，月度合计营收由 500-600 亿区间

快速上扬，2021 年 5 月台股 IC 设计公司录得月度营收 863.28 亿新台币，同比增长 62.81%。

台股主要 IC 设计公司联发科、联咏和瑞昱均延续高景气，均创下 2019 年以来的月度营

收新高。 

图 13：台股 IC 设计月度营收变动与同比增速  图 14：联发科月度营收变动与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：Wind，财信证券 
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图 15：联咏月度营收变动与同比增速  图 16：瑞昱月度营收变动与同比增速  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

晶圆代工类上市公司中，成熟制程比重较高的企业率先受益于涨价。台积电 2021 年

5 月份录得营收 1123.60 亿新台币，环比增长 0.94%，但依然低于 3 月份月度营收数据，

而以成熟制程为主的联电、力积电和旺宏环比增速均在 5%左右，由于各代工厂产能利用

率均接近满产，从 4 月和 5 月营收数据来看，成熟制程比重较高的企业率先受益于 4 月

份涨价，考虑当前汽车、家电和工控等相关芯片需求依然旺盛，新建产能投放时间，涨

价将持续。 

图 17：台积电月度营收变动与环比增速  图 18：联电月度营收变动与环比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

图 19：力积电月度营收变动与环比增速  图 20：旺宏月度营收变动与环比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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封测企业产能利用率维持高位，后续有望受益于价格传导。2021 年 4 月台股 IC 封

测整体实现营收 475.91 亿元，同比增长 13.29%。2021 年 5 月日月光投资实现营收 422.67

亿新台币，同比增长 18.10%，环比增长 2.26%。2021 年整体封测厂商月度营收呈现逐月

爬坡态势，其中 DRAM/NAND/驱动 IC 等封装受益于下游需求旺盛以及积极备货影响订

单表现强劲，力成等封测厂订单能见度看到 3 季度。目前日月光投控指出打线封装订单

饱满，设备吃紧状况延续到年底，有消息预计日月光已与客户取消三季度封装价格的优

惠并再度提高打线封装价格，调涨幅度约 5%至 10%。 

图 21：台股 IC 封装测试月度营收变动与同比增速   图 22：日月光投控月度营收变动与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

4 行业重点新闻 

4.1 SEMI：2022 年全球半导体产业规模均值达 5700 亿美元，至 2022 年进入

三年超级周期 

近日 SEMI 中国区总裁在世界半导体大会上表示，半导体市场自 2019 年以后至 2022

年有望进入连续三年的超级景气周期，并根据收集到的各机构的预测，2022 年全球半导

体产业规模均值达 5700 亿美金。FAB 厂的数量将大幅增加，未来新增 FAB厂数量 38 个；

全球半导体制造商将持续提高 8 英寸产能，月扩张产能约为 95 万片，增幅约 17%；从区

域分布来看，扩张的产能主力来自于中国；受益于超级周期，2021 年半导体公司的资本

支出将达到创纪录的水平，其中前三大半导体设备消费国分别为韩国（223 亿美元）、中

国台湾（193 亿美元）和中国大陆（139 亿美元）。 

信息来源：SEMI、世界半导体大会 

4.2 刘鹤主持召开国家科技体制改革和创新体系建设领导小组第十八次会议 

国家科技体制改革和创新体系建设领导小组第十八次会议 5 月 14 日在北京召开。中
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共中央政治局委员、国务院副总理、国家科技体制改革和创新体系建设领导小组组长刘

鹤主持会议并讲话。会议指出必须坚持创新在我国现代化建设全局中的核心地位，深刻

理解科技创新在推动高质量发展、构建新发展格局中的关键作用。此外，会议还专题讨

论了面向后摩尔时代的集成电路潜在颠覆性技术。 

信息来源：中国政府网 

4.3 一季度十大晶圆代工厂商产值再创新高 

根据集邦咨询数据显示，2021 年第一季前十大晶圆代工业者总产值突破单季历史新

高，达 227.5 亿美元，季增 1%。2021Q1 受惠于多项终端应用需求增长，各项零部件备

货强劲，晶圆代工产能自 2020 年起便供不应求，各厂纷纷调涨晶圆售价及调整产品组合

以确保获利水平。展望第二季度，TrendForce 认为，晶圆代工仍将处于供不应求态势，

平均销售单价亦持续上扬，有望推升第二季度各大业者营收表现，此外，车用芯片生产

订单受各国关注，恐将扩大产能排挤效应。因此，TrendForce 预计第二季度十大晶圆代

工业者总产值有望再次创单季新高，季增 1%至 3%。 

信息来源：集邦咨询 

5 重点公司新闻 

5.1 中芯国际（688981.SH）：推出股权激励计划，员工覆盖范围广 

中芯国际（688981.SH）公告推出股权激励计划，授予的限制性股票总量不超过

7565.04 万股，激励对象不超过 4000 人，约占公司 2020 年底员工总数 17,354 人的 23.05%，

包括激励计划时在公司任职的公司董事、高级管理人员、核心技术人员、中高级业务管

理人员、技术与业务骨干人员。激励计划的授予价格（含预留授予）为 20 元/股。按照业

绩考核办法，公司 2021-2024 年营收分别达到 295 亿元、314 亿元、336 亿元、360 亿元，

分别增长 22%、6%、7%、7%，从此次方案看出，股权激励计划所定目标与授予价格相

对较低，更偏奖励性质。21-24 年本次激励预计摊销费用分别为 5.6/10.6/5.1/2.5 亿元。 

信息来源：公司公告 

5.2 长电科技（600584.SH）：完成收购 ADI 新加坡测试工厂 

长电科技（600584.SH）公布完成收购 ADI 新加坡测试工厂，该厂房的测试人员将

于近期陆续转入长电科技的生产环境中。长电科技新加坡子公司总经理丘立坚先生表示

此次收购的完成，不但是对长电科技在新加坡一流的测试制造和工程能力的一大认可，

也反映了 ADI 对我们合作关系的强大信心和高度信任。我们期待着凭借强有力的合作伙

伴关系，进一步扩大我们在新加坡的半导体业务。通过此次收购，长电科技在加强 ADI

合作伴关系的同时，在新加坡的测试业务得以持续扩展，全球化经营布局快速稳步前行。 
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信息来源：公司新闻 

5.3 华润微（688396.SH）：拟与大基金共建 12 寸功率半导体晶圆生产线 

华润微电子发布公告，宣布公司全资子公司华微控股拟与大基金等共同投建 12 寸功

率半导体晶圆生产线项目，该项目计划投资 75.5 亿元。具体而言，华微控股拟与大基金

及重庆西永微电子产业园区开发有限公司，共同签署《润西微电子(重庆)有限公司投资协

议》，发起设立润西微电子(重庆)有限公司，注册资本拟为 50 亿元，由项目公司投资建设

12 吋功率半导体晶圆生产线项目，项目计划投资 75.5 亿元。其中，华微控股以自有资金

出资 9.5 亿元，出资完成后占项目公司注册资本的 19%。 

信息来源：公司公告 

5.4 士兰微（600460.SH）：拟 12 英寸高压集成电路和功率器件芯片 

士兰微发布公告，拟 20 亿元投建“新增年产 24 万片 12 英寸高压集成电路和功率器

件芯片技术提升及扩产项目”，实施周期为 2 年。士兰微公告指出，当前集成电路芯片及

功率器件市场面临良好的发展机遇，士兰集科很有必要在完成第一期投资 50 亿元的基础

上，进一步增加投入，尽快扩大产能。新增扩产项目已于 2021 年 5 月 11 日取得了《厦

门市企业投资项目备案证明》。 

信息来源：公司公告 

6 风险提示 

贸易摩擦加剧，需求不及预期，国产替代放缓。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 
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