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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 差距大、预期太高，是半导体不能承受之重 

自从 1947 年世界第一个晶体管诞生，1958 年世界第一块集成电路诞生。

随着时间的推移，中国与国际的差距逐渐拉大。诺贝尔奖历史上，与半

导体、集成电路相关的 4 次诺贝尔物理学奖项都是国外获得。根据浙江

大学的统计，1996 年中国的集成电路就落后美国 24 年、落后日本 20

年。起步晚、发展慢，导致现在差距大，想复制其他行业的跨越较难。 

⚫ 独特的倒金字塔产业结构，是不能承受之重的重中之重 

半导体产业与传统产业利润结构不同，只有龙头才能赚大钱，呈现一个

倒金字塔形状。半导体产业的主要盈利集中在高端领域，国内厂商产品

大多数还属于低端领域，本身盈利偏低，很难靠自身利润积累扩展。 

⚫ 收入增速不能承受之重：已经是行业两倍 

从 1947 年至今半导体已经有 74 年历史，是成熟行业，过去 20 年 CAGR

只有 5.5%。无论是 2021 上半年的 62.46%，还是 2020 全年的 31.32%，

国内半导体收入增速都分别高于全球半导体增速的 31.57%、16.05%。

2021 上半年部分芯片设计上市公司业绩更是倍数级的增长。 

⚫ 毛利率增速不能承受之重：已接近全球龙头 

国内公司睿创微纳、澜起科技、思瑞浦、明微电子毛利率分别为 63.4%、

63%、59.9%、59.5%，都已经超过了英特尔的 56.1%、高通的 57.2%。 

⚫ 代工制造不能承受之重：台积电、三星近期同时涨价 

台积电决定自 2022 年 Q1 起涨价 10%~20%，三星和韩国晶圆代工厂商

Key Foundry 将在今年下半年代工价格提升 15%至 20%。经过一年的产

能紧张，此时再涨价将分化半导体行情。成本涨价能否传导、高毛利率

能否持续、下游需求是否真实、大潮退去，才能看出谁在真正裸泳。 

⚫ 股价不能承受之重：头部公司的重要股东集中减持 

近期大基金一期频繁发布减持公告，拟减持万业企业、雅克科技、三安

光电部分股份。另外，个别公司的创始人近期也发布减持公告。减持是

资本市场正常行为，但市场理解需要时间，短期对市场情绪有影响。随

着股市逐渐成熟、扩容，减持与增持一样，长期看将成为常态。 

⚫ 欲戴王冠，必承其重，对半导体的未来保持乐观 

作为国内明星产业，半导体承受之重是正常的，重压之下必有成长。

2021H 板块净利润 363 亿元，增长中位数 80%，创历史纪录。下半年需

求继续向好，未来两年将新增 29 座晶圆厂，届时月产能将增长 12.3%。 

⚫ 投资建议：乘新能源东风，IGBT 等功率半导体需求旺盛 

随着我国新能源汽车及新能源发电等行业的快速发展，以 IGBT 模块为

代表的功率半导体供不应求。推荐关注：宏微科技、斯达半导、士兰微。 

⚫ 投资风险 

半导体产业增速放缓，国产技术落地不及预期。 
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1 不能承受“发展历程和产业结构”之重 

1.1 从发展的时间看，我们的起步时间没有优势 

1952 年世界第一块单晶硅诞生，1958 年世界第一块集成电路诞生。 

1958 年 9 月，德州仪器公司的基尔比研制出了世界上第一块集成电路。基尔比将十

伏电压接在了输入端，再将一个示波器连在了输出端，接通的一刹那，示波器上出现了

频率为 1.2 兆赫兹，振幅为 0.2 伏的震荡波形。现代电子工业的第一个用单一材料制成

的集成电路诞生了。 

基尔比的电路和后来在硅晶片上实现的集成电路相比，虽然样子非常难看，但是，

证明了——将各种电子器件集成在一个晶片上是可行的。 

诺贝尔奖历史上，与半导体、集成电路相关的4次诺贝尔物理学奖项都是国外获得。 

1956 年美国的肖克利以“对半导体的研究和发现晶体管效应”的研究发明，获得诺

贝尔物理学奖。 

2000 年诺贝尔物理学奖首次颁发给集成电路领域——奖励给美国基尔比等在发明

集成电路中所做的贡献。 

1973 年，日本挪威英国的科学家以“发现半导体和超导体的隧道效应”获得诺贝尔

物理学奖。 

2009 年的诺贝尔物理学奖是美国、英国的科学家获得“发明半导体成像器件电荷耦

合器件”。 

图 1 世界第一个集成电路 

 

资料来源：电子工程世界，首创证券 

在世界第一块单晶硅、集成电路诞生的时代中，中国与美国、日本的差距并不大，

甚至还有领先的时候。但是，随着时间的推移，中国与国际的差距逐渐拉大。 

到 1996 年的时候，中国的集成电路年产量首次达到 6 亿块，而美国在 24 年前、日

本在 20 年前就达到年产量 6 亿块的水平。 
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图 2 中国大陆集成电路与全球差距 

 

资料来源：浙江大学，首创证券 

 

1.2 独特的倒金字塔产业结构，是后来者的天然壁垒 

半导体产业与传统产业利润结构不同，只有龙头才能赚大钱，呈现一个倒金字塔形

状。半导体产业的主要盈利集中在高端领域，国内厂商产品大多数还属于低端领域，本

身盈利偏低。 

图 3 产业利润结构决定只有龙头才能赚大钱 

 

资料来源：Wind，首创证券 

1.3 国产化率程度低，同时也意味着成长空间广大 

2021Q2 晶圆代工厂台积电以 52.9%的市场份额一骑绝尘，大幅领先其他晶圆代工

厂。国内的中芯国际和华虹半导体虽然近年来成长迅速，但是目前市场份额分别只有 5.3%

和 2.6%。 

IGBT 模块方面，斯达半导在 2017-2019 年度 IGBT 模块的全球市场份额占有率国

际排名从第 10 位一直上升到第 7 位（并列），占全球市场份额比率从约为 2.0%上升至
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2.5%，在中国企业中始终排名第 1 位，是国内 IGBT 行业的领军企业。但是仍与英飞凌

35.6%的市场占有率存在较大差距。 

图 4 2021Q2 全球十大晶圆代工厂市场份额  图 5 2019 年全球十大 IGBT 模块厂商排名（不含 IPM） 

 

 

 

资料来源：TrendForce，首创证券  资料来源：IHS，首创证券 

 

模拟方面，德州仪器多年来一直是世界第一大模拟芯片制造商，并且市场份额还在

不断上升，从 2010 年 14.6%上升至 2020 年 19%。该细分领域，龙头地位稳固，多年来

中国模拟厂商龙头圣邦股份，也一直未能挤入世界前十行列。 

MCU 也是同样情况，一直是瑞萨电子、恩智浦、得捷电子、英飞凌和微芯科技这五

家公司占据行业主流，国内代表公司兆易创新、中颖电子等与之也存在较大差距。 

图 6 2020 全球十大模拟厂商市场份额  图 7 2019 年全球 MCU 主要厂商排名 

 

 

 

资料来源：IC Insights，公司报告，首创证券  资料来源：IC Insights，首创证券 

 

2 收入增速不能承受之重：国内增速是全球两倍 

2.1 全球半导体市场增速只有 5.5% 

从 1947 年第一个晶体管发明至今，半导体已经有 74 年历史，是成熟行业。因此全

球半导体市场规模的增速放缓，整体呈现出比较固定的局面。2020 年全球半导体市场规

模 4330 亿美元，过去 20 年 CAGR 为 5.5%。 
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图 8 全球半导体市场规模（十亿美元） 

 
资料来源：WSTS for historical data. WSTS semiconductor forecast, Nov 2020，首创证券 

 

不仅是整个行业，其中龙头企业也面临着高增长难以为继的问题。英特尔 5 年营业

总收入的复合增长率只有 7.1%，模拟芯片龙头 TI 德州仪器过去 5 年的复合增长率也只

有 2.2%。 

图 9 龙头企业高增长也难以为继 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

 

2.2 国内半导体增速远超全球 

中国半导体发展情况与全球成熟的半导体市场相比，从 2020年至今，已经长期持

续处于一个高位增长的状态。 

国内半导体营业总收入同比增长率无论是 2021 上半年的 62.46%，还是 2020全年

的 31.32%，都分别明显高于全球半导体增速的 31.57%、16.05%。 

净利润同比增长率更是远超全球半导体净利润同比增长率，2020 全年和 2021上半

年分别达到了 132.26%和 182.38%。 
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图 10 营业总收入合计(同比增长率)  图 11 净利润合计(同比增长率) 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

2.3 上市公司业绩是倍数级的增长 

从国内主要半导体公司 2021上半年营业收入来看，公司 2021Q1 和 Q2同比 2020Q1

和 Q2上升均非常明显，其中富瀚微 Q2 同比上涨 304%，富满电子 Q2 上涨 290%，晶丰明

源 Q2同比上涨 225%。 

图 12 半导体公司 2020 和 2021 年 Q1、Q2 同比 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

从主要半导体公司 2021H1和 2020H1同比来看，大部分公司增长迅速超过 50%，其

中富满电子同比增长 239%、晶丰明源同比增长 177%、富瀚微同比增长 154%、卓胜微增

长 136%。 
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图 13 2021H1 营收和 2020H1 同比 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

从主要半导体公司 2021H1营收占 2020年全年的比例来看，大部分公司 2021H1收

入占 2020 全年比重都在 50%以上，富瀚微、富满电子的 2021 上半年收入已经超过了

2020全年收入。 

 

图 14 2021H1 营收占 2020 总营收比例 

 

资料来源：Wind，首创证券 

3 毛利率增速不能承受之重：已接近全球龙头 

3.1 全球主要半导体公司利润率保持平稳 

全球主要半导体公司利润率十年来一直维持在比较平稳的位置，即使有前期比较明

显的毛利率上升，到后期也会处于比较平稳的位置。 
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图 15 全球半导体利润率很难提升 

 
资料来源：Wind，首创证券 

将上面的表转换成曲线图更加明显。 

图 16 全球半导体利润基本保持稳定 

 
 

资料来源：Wind，首创证券 

3.2 国内芯片设计毛利率明显提升，甚至超过全球龙头 

尽管全球主流半导体公司毛利率大多在 30%-70%之间，要高于国内 20%-60%的毛

利率区间水平。但是国内半导体公司的毛利率从 2020 年至今有上涨的趋势，2021 上半

年增幅相对明显，有个别公司，比如富满电子 2021H1 比上年同期增长 110%。 
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图 17 2021 上半年国内半导体毛利率明显提升 

 
 

资料来源：Wind，首创证券 

从毛利率的同比的变化看更明显，毛利率的绝对值同比有明显提升，个别公司的毛

利率甚至出现同比翻倍的变化。 

图 18 毛利率同比变化 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

将全球和国内主要芯片设计公司 2021 上半年毛利率做对比，也可以看出国内领先

的芯片设计公司毛利率比如睿创微纳、澜起科技、思瑞浦、明微电子毛利率分别为 63.4%、

63%、59.9%、59.5%，都已经超过了英特尔的 56.1%、高通的 57.2%。 

伴随着国内半导体公司毛利率不断向上增长的趋势，有可能在接下来逐渐与全球龙
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头企业平齐。 

图 19 全球和国内主要芯片设计公司 2021H1 毛利率（%） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

4 代工制造不能承受之重：台积电、三星接连宣布涨价 

4.1 代工厂龙头台积电涨价 

据环球时报援引中国台湾《工商时报》报道称，台积电决定自 2022 年一季度起调

涨晶圆代工价格，7nm 以内制程将调涨 10%，16nm 以上的成熟制程将调涨 10%—20%。

8 月 31 日，三星和韩国晶圆代工厂商 Key Foundry 通知客户将在今年下半年提高芯片代

工价格，计划提高 15%至 20%。 

作为全球最大的晶圆代工企业，台积电占全球芯片代工市场一半左右的份额，部分

制程份额更是高达 70%。三星则为全球第二大芯片代工企业。 

涨价一方面意味着半导体制造产能依旧紧缺，后续将可能引发整个半导体产业以及

下游消费电子涨价潮，行业仍将保持高景气度。 

另一方面反映的是龙头台积电也有业绩的压力，自 2020 年以来台积电营业总收入

同比增速由 2020Q1 的 99.68%一路下跌至 2020Q2 的 11.07%，利润收入同比增幅也在放

缓，从 2020Q1 的 42.02 放缓至 2021Q2 的 19.78%。 
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图 20 台积电营业总收入和利润同比增长逐季放缓 

 

资料来源：Wind，首创证券 

此次价格上涨，有可能也将带动国内代工厂如中芯国际、华虹半导体的接连涨价。

中芯国际和华虹半导体自 2020Q1 以来，营业总收入和净利润增长率同步不断攀升，再

创新高。假如其他半导体代工厂跟随龙头台积电涨价，将会对半导体下半年行情判断产

生一定影响。 

图 21 中芯国际营业总收入增长率  图 22 中芯国际净利润增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

 

图 23 华虹半导体营业总收入同比  图 24 华虹半导体净利润同比 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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4.2 此时涨价将分化半导体行情 

芯片产业链涉及芯片设计、芯片代工制造下游消费电子产业链等。此次芯片代工企

业的集体涨价，也将有可能引发产业链下游芯片设计企业的成本压力以及产品价格上涨，

包括下游整个消费电子产业链企业整体涨价。 

对于上半年毛利率变化不大的，有向下游传导涨价的空间的，台积电等代工企业涨

价对此类芯片设计公司毛利率影响不大。 

但对于产品技术含量较低、竞争较为激烈且在品牌客户中占比不高的芯片设计公司，

特别是毛利率之前较低，二季度超过 50%的属于不正常的商业状态，上游代工厂涨价，

这些公司很难再向下游传导。 

与 fabless 模式厂商相比，IDM 模式厂商拥有自己的晶圆生产线，在代工厂大规模

涨价的背景下，IDM 模式厂商在成本端拥有比较优势，比如 IDM 模式的士兰微、华润

微有可能持续受益。 

此外，在收入端，全球缺芯的背景下 IDM 模式厂商将随代工厂一同涨价，将会直

接增厚利润。 

涨价有望展现倒逼出真实需求，利于芯片市场稳健发展。在产能紧缺的背景下，部

分厂商为保证产能供给，存在重复下单等行为。代工厂涨价，有利于客户理性排产，减

少需求具有不确定性的订单。 

大潮退去，才能看出谁在真正裸泳。 

 

5 股价不能承受之重：头部公司的重要股东集中减持 

5.1 大基金、大股东集中宣布减持 

近期，国家集成电路产业基金一期（大基金一期）最近频繁发布减持公告。9 月 1

日晚，万业企业（600641）、雅克科技（002409）分别发布公告，大基金将减持所持万

业企业股份不超过 2.1%，减持雅克科技股份不超过 1%。8 月 31 日，三安光电（600703）

发布公告，持股 8.469%的大基金拟减持不超过 2%公司股份。8月 30日晚，瑞芯微（603893）

发布公告称，减持计划减持数量已过半，大基金累计减持 0.65%股份。 

公司大股东在同一时间内集中减持，本次减持的股数也较以往多。 

以兆易创新为例，公司创始人、董事长朱一明持有股票 56,412,613 股，约占公司总

股本（664,315,107 股）的 8.49%；香港赢富得有限公司持有公司股票 32,289,040 股，约

占公司总股本的 4.86%。两者在 8 月 30 日发布减持计划，分别计划减持不超过 2%和

1.21%。 

在过去 12 个月，第一大股东朱一明已经减持过 1%了。年初至今，在大基金减持

2％，实控人又马上跟进，对兆易创新股价产生了一定影响。 
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图 25 2021 年初至今兆易创新股东减持已完成情况 

 

资料来源：公司公告，首创证券 

在大基金和公司高管的集中减持下，公司公布减持公告后第二天，股价纷纷应声下

跌。 

图 26 发布减持公告后，第二天股份表现 

 

资料来源：Wind，首创证券 

根据减持公告当日股价估计，兆易创新此次减持的两名股东预计合计可获得 36.39

亿元，这将超过兆易创新自上市以来的累计净利润 32.52 亿元，也超过公司自上市以来

的累计分红。 

图 27 兆易创新此次股东减持金额 vs 公司上市以来累计实现净利润 vs 累计现金分红（亿元人民币） 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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5.2 减持是资本市场正常行为，但理解需要时间 

我们认为减持是一种正常的市场行为，只是市场进行了过度解读。 

大基金的减持是一种对资金的结构性调整，这次的集中减持是正常的退出需求，将

不会改变国家对于半导体行业发展的支持力度与信心。大基金减持主要是将资金从已经

发展良好、技术取得突破的领军企业撤出，是正常的退出需求。 

注册资本超 2000 亿的国家集成电路产业基金二期将会一如既往支持半导体产业继

续发展，会更聚焦短板明显的半导体设备、材料领域，截至目前已投资中芯国际、紫光

展锐、智芯微、华润微、南大光电、中微公司等 10 余家公司。 

公司高管减持同样是常态，出于个人资金需求进行适当性减持，更好地享受生活，

平衡工作与生活，也无可厚非。 

随着股市逐渐成熟、扩容，减持与增持一样，长期看将成为常态，但是，市场理解

认识需要一定的时间，短期对市场情绪有影响。 

6 欲戴王冠，必承其重，对半导体的未来保持乐观 

6.1 半导体年初至今基本面持续向好 

作为国内明星产业，半导体承受之重是正常的，重压之下必有成长。 

从业绩来看，今年上半年半导体板块业绩向好，目前整体净利润规模达到363亿元，

板块增长中位数达到 80%，创历史纪录。 

从 2021 年初至 20210630 涨跌幅来看，半导体指数在整个行业板块中涨幅位居第

一，达到了 28.60%。 

图 28 20210101-20210630 各个行业涨跌幅 

 
 

资料来源：Wind，首创证券 

 



 
行业深度报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               14 

从 2021H1 营业收入同比增长率来看，半导体同比增长 49%，在全行业中位列第三；

归母净利润同比增长率也达到了 88.39%。 

图 29 2021H1 同比营业收入增长率 

 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

从个股表现来看，2021 上半年 A 股所有上市公司涨跌幅排名中，半导体公司表现

亮眼。富满电子涨幅 405.67%，是 A 股上半年涨幅第二大公司。明微电子涨幅 303.67%，

是 A 股上半年涨幅排名第九的公司。在涨幅前一百的公司中，半导体公司占据了 10%。 

图 30 2021H1 涨幅在 A 股上市公司中排名前一百的半导体公司 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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6.2 下半年市场需求继续向好 

根据半导体工业协会数据，以三个月移动平均数计算，6 月份全球半导体销售额同

比增长 29%，达到创纪录的 445 亿美元。 

自 2020 年以来，伴随美联储等大央行集体量化宽松，比特币等虚拟货币大涨，以

及疫情期间笔记本电脑、智能手机、游戏机、家庭网络设备、其他消费类电子产品需求

持续上升，芯片一直以来处于供不应求状态。 

图 31 全球半导体销售额 3 个月平均移动趋势 

 

 
 

资料来源：World Semiconductor Trade Statistics，首创证券 

 

市场担忧，下半年市场可能存在供应链重复下单、库存上调风险的疑虑，以及 PC、

智能手机等市场需求可能逐季放缓的不利影响。 

但是国际数据公司 IDC 分析认为，市场放缓或许不可避免，但即使这种可能真的发

生，市场也会比没有疫情大流行的情况要好很多。 

根据 IDC 全球季度个人计算设备跟踪机构的最新预测，2021 年全球 PC 出货量预计

将增长 14.2%，达到 3.47 亿台。 

虽然低于 IDC 5 月份预测的 18%的增长率，但 IDC 认为持续的供应链和物流挑战

才是其降低 PC 出货预测的主要原因。 
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图 32 全球 PC 出货量预测 

 

资料来源：IDC，首创证券 

 

据 IDC 随后公布的数据显示，智能手机市场虽然增长速度也会下滑，但增长会一直

持续到 2023 年。预计 2021 年，全球手机出货量将会增长 7.4%，达到 13.7 亿台，2022

年和 2023 年将分别增长 3.4%。 

图 33 全球智能手机出货量预测 

 

资料来源：IDC，首创证券 
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6.3 下游需求旺盛，晶圆厂未来两年将扩产 12.3% 

据 SEMI 报告指出，未来两年内全球预计将新建 29 座晶圆厂，建成后新增产能为

260 万片晶圆/月(按 8 英寸晶圆折算)。全球晶圆厂积极扩产，将拉动半导体设备市场规

模高速增长，半导体设备开启向上周期。 

图 34 全球晶圆厂扩产计划 

 

资料来源：IDC，首创证券 

 

根据 IC Insights 的数据，2020 年 12 月,三星、台积电、Micron、SK Hynix、Kioxia

前五家公司的总产能占全球晶圆总产能的 54%，比 2019 年的 53%上升 1 个百分点。 

2020 年 12 月三星的晶圆装机容量最大，每月为 310 万片 8 寸当量晶圆，占世界总

容量的 14.7%。我们由此测算 2020 年底全球晶圆厂产能约 2108 万片/月（等效 8 寸），

未来两年新增 260 万片/月的产能，相当于全球产能在 2020 年底的基础上增加 12.3%的

产能。 

图 35 全球晶圆厂产能统计 

 

资料来源：IC Insights，首创证券 

 

7 投资建议：重点关注 VR/AR 及功率半导体 

考虑上半年电子行业的业绩表现及行业未来发展方向，我们重点推荐 VR/AR 以及

功率半导体器件领域的投资机会。 
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7.1 VR/AR 科技含量更高，产业链投资机会较智能手机更加集中 

VR/AR 被认为是未来 5G 的核心应用场景，也是继智能手机后最为重要的终端产

品之一。国内 VR/AR 产品的投资方向可以从两方面入手：一是继续深耕 VR 内容，二

是 VR/AR 硬件的开发，带动仅次于智能手机的消费电子产业投资机会。 

VR/AR 与智能手机不同之处在于，智能手机可以有高中低不同价位，消费者可以

根据自身需求购买不同类型和价位的产品。但是 VR/AR 是典型的就高不就低，只有真

正具有技术含量，带给消费者高端享受，处于价值链高端的产品，才会被消费者所接受。 

由于国内 VR/AR 处于发展初期，对各个公司的业绩贡献比例较小。目前是从概念

股的角度推荐。 

推荐关注：歌尔股份、水晶光电、芯原股份、英伟达、Facebook。 

7.2 乘新能源东风，IGBT 等功率半导体需求旺盛 

随着我国新能源汽车及新能源发电等行业的快速发展，以 IGBT 模块为代表的功

率半导体供不应求。相较其他产品，上半年功率半导体涨价幅度较小，在新能源产业的

蓬勃发展下，预计未来功率半导体将持续短缺，价格有望进一步上涨。 

此外，高压 IGBT 及 SiC 技术仍被国外公司垄断，我国公司正加紧布局，寻求自主

知识产权突破和成果产业化，加快国产替代进程，有望突破产能瓶颈，提高功率半导体

器件市场占有率。 

推荐关注：士兰微、斯达半导、宏微科技。 

8 投资风险 

半导体产业增速放缓，国产技术落地不及预期。 
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