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[Table_Summary]  

⚫ 美国有可能对华为供应汽车芯片，引发半导体板块大跌 

8 月 25 日根据环球网、路透社消息，美国已经向供应商发放许可证，

允许其向华为出售用于汽车零部件中主要是视频屏幕和传感器方面的

芯片。当日在上证综指上涨 0.74%的大行情下，半导体指数下跌-1.18%。 

⚫ 美国解禁芯片，也不改芯片国产化进程，国产替代在加速 

越来越多的半导体公司开始涌现，国内芯片设计公司数量由 2015 年 736

家急剧增长到 2020 年的 2218 家，增长了三倍左右。特别是在 2020 年，

芯片设计企业比 2019 年增加 438 家，同比上涨 24.6%。 

⚫ 资本市场开始认可核心芯片的国产替代 

芯片替代领域技术难度最大的是 CPU、GPU、FPGA，过去的社会资本

不会轻易投资这些领域。致力于打造高性能 GPU 的沐曦集成电路近日

也宣布完成了 10 亿元人民币 A 轮融资，假设按照 A 轮融资稀释 10%份

额计算，沐曦 A 轮估值就达到了 100 亿元！本次融资有很多国家队之外

的社会资本参与，说明社会资金也开始认可高端技术芯片的国产替代。 

⚫ 中国新能源汽车已经崛起，未来的汽车芯片市场是中国的天下 

中国新能源汽车销量占全球新能源汽车销量比重一直在 50%左右，并且

有持续上升的可能。2020 年中国新能源汽车销量为 136.6 万辆，渗透率

达 5.40%。汽车芯片与其他国产芯片一样，面临恶性循环——“越不用

越不成熟，越不成熟越不用”。如今，国内大力发展新能源汽车，同时，

在全球半导体产能紧缺的大背景下，汽车半导体厂商面临很好的试错窗

口期，国内新能源汽车厂商帮助国内汽车芯片厂商做迭代优化。 

⚫ PC 市场竞争格局的变化造就了英特尔  

当下游的终端厂商竞争格局变化的时候，上游半导体供应商格局就有变

化。CPU 巨头英特尔就是依靠 16 位的 8086 处理器，抓住了 PC 兼容机

的市场。在 PC 市场竞争格局，从 IBM 垄断到各种品牌兼容机百花齐放

的变化的趋势中，英特尔成功上位。 

⚫ 汽车竞争格局变化也会给中国汽车半导体带来机会  

汽车半导体目前是欧洲主导，美国并没有优势，2020 全球前五大汽车

半导体厂商只有 TI 是美国的。特斯拉和中国三家造车新势力的表现，

已经让市场看到了电动车厂商改变传统燃油车厂竞争格局的可能性。国

内做汽车芯片的厂商也越来越多，随着汽车竞争格局的改变，中国新能

源汽车的大规模普及，将会孕育出“中国的英飞凌”、“中国的瑞萨”。 

⚫ 投资建议 

推荐关注新能源汽车对功率半导体的增量需求，特别是 IGBT 的投资机

会。推荐关注斯达半导、比亚迪半导体、士兰微、中车时代电气。 

⚫ 投资风险 

新能源汽车销量不及预期。 
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1 美国有可能对华为供应汽车芯片，引发半导体板块大跌 

8 月 25 日根据环球网、路透社消息，美国已经向供应商发放许可证，允许其向华

为出售用于汽车零部件中主要是视频屏幕和传感器方面的芯片。 

图 1 路透社消息：美国宣布对华为供应汽车芯片 

 

资料来源：环球网，首创证券 

当日在上证指数上涨 0.74%的大行情下，半导体指数下跌-1.18%。半导体指数盘中

最多还跌幅达-2.1%。 

图 2 2021 年 8 月 25 日 A 股主要指数与半导体指数涨跌幅 

 

资料来源：wind，首创证券 
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2 美国解禁芯片，也不改半导体国产化进程 

我们认为，美国是否对华为解禁汽车芯片，对国内半导体产业发展影响不大。 

 

2.1 开弓没有回头箭，芯片国产替代在加速 

近年来，伴随半导体国产化浪潮的开启，有越来越多的半导体公司开始涌现。 

以芯片设计公司为例，数量由 2015 年 736 家急剧增长到 2020 年的 2218 家，增长

了三倍左右。 

特别是在 2020 年，芯片设计企业比 2019 年增加 438 家，同比上涨 24.6%。 

图 3 2015-2020 中国芯片设计企业数量不断增长 

 

资料来源：中商产业研究院，首创证券 

2011 至今中国芯片产业的销售额也在持续上涨，从 2011 年 1933.7 亿人民币已经上

涨至 2020 年 8911 亿人民币，相比 2019 年 7564.52 亿人民币约增长 17.8%。 

图 4 2011-2020 年中国芯片产业销售额不断走高（亿元人民币） 

 
资料来源：中国半导体行业协会，首创证券 
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2.1 资本市场已高度认可核心芯片的国产化 

现阶段，半导体行业景气度居高不下，在众多一级市场投资人的追捧下，创业公司

的估值也快速提升。 

一级市场的半导体公司估值也水涨船高，例如 2020 年 10 月成立的摩尔线程在成立

不到半年的时间就融资数十亿人民币。 

其实，半导体的高估值是产业发展的阶段特征。半导体是被美国卡脖子的行业，未

来大概率要发展起来，确定性较高，只是时间长短的问题。 

从产业发展的角度来看，半导体产业是一个社会资源汇集的方向，所以在社会资源

向半导体产业汇集的过程中，半导体公司估值会一直居高不下。 

 

图 5 摩尔线程完成数十亿人民币 Pre-A 轮融资 

 

资料来源：IT 桔子，首创证券 

芯片替代领域技术难度最大的是 CPU、GPU、FPGA，过去的社会资本不会轻易投

资这些领域。 

过去，一般是国家队投资，社会资本参与较少。一是芯片替代的难度大，二是将来

芯片推向市场后，赚取的利润有很大不确定性。这次，有众多社会资本参与 GPU 项目

的投资，说明从赚取投资收益为目标的资本的角度看，国内替代高端核心芯片的环境成

熟。 

致力于打造高性能GPU的沐曦集成电路近日也宣布完成了 10亿元人民币A轮融资。 

是 10 亿元的 A 轮融资。如果按照一般情况下 A 轮融资稀释 10%份额计算， 沐曦

A 轮估值就达到了 100 亿元！ 

值得注意的是，该轮融资是由“国家队”：中国国有企业结构调整基金股份有限公

司、中国互联网投资基金联合领投，经纬中国、和利资本、红杉中国、光速中国继续超

额投资，国创中鼎、智慧互联产业基金、上海科创基金、联想创投、招商金台、复星锐

正、东方富海、创徒投资跟投，光源资本担任独家财务顾问。 

 

这进一步说明了除了国家队的资金外，社会资金也开始认可高技术芯片的国产替代。 
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图 6 芯片企业沐曦 A 轮融资 10 亿元 

 

资料来源：澎湃新闻，首创证券 

3 未来的汽车芯片是中国的天下 

3.1 汽车半导体更要贴近市场 

芯片不同于其他电子元器件，芯片的稳定性、可靠性只有在使用中才能知道。 

国内做任何领域的芯片，都面临四大难题：EDA 软件、底层架构、技术人才、伙

伴客户，其中伙伴客户是最大的痛点。国产化芯片生产出来，没人敢用，越没人用越不

成熟。 

汽车芯片与其他芯片一样，面临恶性循环——“越不用越不成熟，越不成熟越不用”。 

如今，国内大力发展新能源汽车，同时，在全球半导体产能紧缺的大背景下，汽车

半导体厂商面临很好的试错窗口期。 

图 7 芯片设计的四大难点 

 

资料来源：首创证券 
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另外，汽车芯片不同于消费电子，其认证周期长、定制化程度高、需要跟客户一起

开发的特殊性，决定了谁离市场近谁有优势。 

汽车升级带来对半导体的需求，更是如此。 

智能化、电动化升级带来的半导体需求是汽车半导体的最大增量，而这些半导体增

量需求都是定制化程度较高的产品。 

 

图 8 汽车升级带来对半导体需求 

 

资料来源：首创证券 

 

3.2 中国新能源汽车已经崛起 

现阶段，汽车厂商发展新能源汽车成为主流。 

新能源汽车作为国家重点扶持的行业，不仅节能环保，而且市场前景广阔，上升潜

力巨大，也因为国内外车企都基本站在同一起跑线。 

中国新能源汽车销量占全球新能源汽车销量比重一直在 50%左右，并且有持续上升

的可能，中国将在全球新能源汽车市场上占有一席之地。 

2020 年中国新能源汽车销量为 136.6 万辆，渗透率达 5.40%。2021 年 1-8 月，新能

源汽车销量达到 147.8 万辆，工信部指出我国目前新能源汽车渗透率已经达到 10%。 

国务院办公厅发布的《新能源汽车产业发展规划（2021—2035 年）》指出到 2025

年，我国新能源汽车市场竞争力将明显增强，销售量达到汽车新车销售总量的 20%左右；

到 2035 年纯电动汽车成为新销售车辆的主流。 
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图 9 2015-2021H1 中国与全球新能源汽车销量 

 

资料来源：中国汽车工业协会, EV Sales,首创证券 

 

3.3 汽车竞争格局变化给中国汽车半导体带来机会  

汽车半导体目前是欧洲主导，美国并没有优势，2020 全球前五大汽车半导体厂商

只有 TI 是美国的。 

英飞凌、恩智浦、意法半导体是欧洲汽车半导体三巨头，瑞萨是日本厂商。 

图 10 2020 汽车半导体市场份额及排名 

 

资料来源：英飞凌，首创证券 

半导体是下游终端拉动的增长，当下游的终端厂商竞争格局变化的时候，上游半导

体供应商就有变化。 

现在的 CPU 芯片巨头英特尔，曾经也是靠 IBM。英特尔依靠 16 位的 8086 处理器

成功打入 IBM垄断的个人电脑市场，随后又抓住了兼容机的机会，迅速获得 PC的市场。  

个人电脑市场竞争格局，从 IBM 垄断到各种品牌兼容机百花齐放的变化。让上游

的 CPU 市场发生了变化。 

汽车半导体的格局也会发生变化。 
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特斯拉和中国三家造车新势力已经在汽车市场掀起巨浪，说他们已经颠覆传统汽车

厂商为时过早，但是，至少已经看到电动车厂商改变传统燃油车厂竞争格局的可能性。 

 

图 11 终端产业变革驱动半导体行业格局改变 

 

资料来源：首创证券 

 

国内做汽车芯片的厂商也越来越多，随着汽车竞争格局的改变，中国新能源汽车

的大规模普及，将会孕育出“中国的英飞凌”、“中国的瑞萨”。 

 

图 12 国内汽车芯片厂商及产品示意图 

 

资料来源：首创证券 
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图 13 国内外汽车芯片主要供应商 

 

 
 

资料来源：国际电子商情，ICVTank，公司官网，首创证券 
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4 投资建议 

推荐关注新能源汽车对半导体的增量需求。推荐关注功率半导体方向，特别是其中

的 IGBT 的投资机会。 

个股方面推荐关注斯达半导、比亚迪半导体、士兰微、中车时代电气。 

5 投资风险 

新能源汽车销量不及预期。 
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关联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收

益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投

资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 


