
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

行业研究 Page 1 

 

 证券研究报告—动态报告/行业快评 

 电子元器件 21 年上半年半导体中报回顾 
超配 

  

 

 

2021 年 09 月 07 日 

半导体景气度高企，国产龙头公司业绩超预期  
 

证券分析师： 胡剑 02160893306 hujian1@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980521080001 

证券分析师： 唐泓翼 021-60875135 tanghy@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980516080001 

证券分析师： 胡慧 021-60871321 huhui2@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980521080002 

证券分析师： 许亮 0755-81981025 xuliang1@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980518120001 
 

事项：21 年半导体中报总结 

[Table_Summary] 1、全球缺芯叠加国产化趋势，国内半导体整体景气度较好，半导体产业链 21 年上半年表现出色。 

根据 SIA 数据显示，2021 年上半年全球半导体销售额 2506 亿美元，同比增长 20%，增速为 2019 年以来新高。部

分全球半导体龙头企业 B/B (订单出货比值)远高于标准值 1，例如英飞凌最新其 FQ3 财报 B/B 至为 2.4 倍(FQ2 为

2.1) 显示景气度较高。国内半导体景气度较好，半导体板块季度盈利持续提升，2021 年 2 季度 SW 半导体扣非季

度 ROE 为 2.79%，创历史新高，半导体板块营收 828 亿，环比增长 19%，净利润 163 亿，环比增长 106%，营收

及利润均创历史新高。 

2、截止 2021/09/2，半导体 TTM 估值呈现回落，为近 1 年来低位。 

截止 2021/9/2，SW 半导体 TTM 估值中位数为 85 倍，估值分位数近 1 年、3 年、5 年分别为 25%、46%、57%，

主要系半导体公司 21 年上半年业绩增长较好，且近期半导板块有所回落。其中半导体设备龙头(北方华创、中微公

司等)估值最高约为 163~194 倍，半导体封测龙头(长电科技、通富微电等)估值最低约为 24~32 倍。 

2021 年上半年，SW 半导体市场涨幅前 5 名：1、明微电子涨幅 419%，2、富满电子涨幅 295%，3、全志科技涨

幅 174%，4、中颖电子涨幅 162%，5、国科微涨幅 159%。2021 年上半年，SW 半导体市场跌幅前 5 名：1、澜起

科技下跌 24%，2、ST 大唐下跌 21%，3、派瑞股份下跌 18%，4、聚辰股份下跌 18%，5、汇顶科技下跌 16%。 

3、细分行业板块，半导体设备营收增速最快，晶圆制造利润增速最快 

晶圆制造产能紧缺，全球晶圆厂扩产加速，拉动上游设备及材料增长。全球晶圆厂扩产加速，根据全球晶圆制造龙

头台积电 21 年中报显示，其 21 年资本开支计划为 300 亿美元(2020 年为 170 亿美元，月产量增长 14.1 万片 12 英

寸)，预计未来三年内总投入 1000 亿美元以增加产能。9 月 2 日，中国晶圆制造龙头中芯国际，宣布计划合资于上

海临港新建晶圆厂，规划月产能约 10 万片(12 英寸)，结合前期中芯京城项目及中芯深圳项目总计规划新增约 24 万

片/月(12 英寸)产能，相当于公司截至 1H21 总产能的 96.2%（折合 8 英寸）。 

上游设备：半导体设备端替代显现加速。半导体设备板块 1H21 营收 77 亿，同比增长 66%，净利润 104 亿，同比

增长 115%，毛利率 44%，同比增长 5.2pct，净利率 17%，同比增长 4.8pct，期末存货 116 亿，同比增长 59%，存

货周转天数 487 天，同比增长 5%，经营性净现金流-5 亿，同比由正转负。 

在半导体产能紧缺以及国产替代背景下，以北方华创、中微公司为代表龙头设备公司，21Q2 显现较好的成长。其

中设备龙头的北方华创 2Q21 营收同比增长 76%，净利润同比增长 59%；中微公司 2Q21 营收同比增长 30%，净

利润同比增长 179%。 

上游材料：半导体材料稳步增长。半导体材料认证周期相对较长，且相对而言滞后与设备端，营收呈现稳步增长。

半导体材料板块 1H21 营收 142 亿，同比增长 53%，净利润 10 亿，同比增长 120%，毛利率 15%，同比增长-0.6pct，

半导体材料净利率 7%，同比增长 2.2pct，期末存货 45 亿，同比增长 29%，存货周转天数 67 天，同比下降 17%，
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经营性净现金流 2 亿，同比由负转正。 

2Q21 半导体耗材龙头，沪硅产业(大硅片)总营收同比增长 35%，净利润同比扭亏为盈；安集科技(抛光液)总营收同

比增长 72%，净利润同比 167%；鼎龙股份(抛光垫)总营收增长 9%，净利润同比下降 69%。  

中游：晶圆代工产能利用率较高，盈利能力大幅提升。21 年 2 季度，中游制造产能紧缺持续，全球各大晶圆代工厂

有 10%~15%涨价，盈利能力显现较好提升。晶圆代工板块 1H21 营收 205 亿，同比增长 27%，净利润 62 亿，同

比增长 272%，毛利率 28%，同比增长 4.0pct，净利率 30%，同比增长 19.8pct，期末存货 75 亿，同比增长 27%，

存货周转天数 92 天，同比增长 6%，经营性净现金流 116 亿，同比增长 222%。 

中芯国际二季度产能利用率超过 100%，并且 ASP 提升，带动 2Q21 营收同比增长 30%，净利润同比增长 403%。 

中游：半导体封测端同样景气度较高。封测产能供不应求。且受疫情影响海外(如马来西亚)部分封测厂停产，进一

步加剧了封测产能紧张。半导体封测板块 1H21 营收 277 亿，同比增长 31%，净利润 29 亿，同比增长 188%，毛

利率 20%，同比增长 3.4pct，净利率 10%，同比增长 5.7pct，期末存货 64 亿，同比增长 15%，存货周转天数 52

天，同比下降 9%，经营性净现金流 70 亿，同比增长 89%。 

封测龙头 2Q21长电科技营收同比增长 13%，净利润同比增长 302%，通富微电营收增长 53%，净利润同比增长 77%。 

下游：半导体芯片设计，同比增速较好。2 季度芯片设计公司中，主要系下游芯片缺货，以及 AIOT 及国产设计芯

片替代趋势显著，整体营收增速较好。半导体设计 1H21 营收 587 亿，同比增长 52%，净利润 104 亿，同比增长

115%，毛利率 39%，同比增长 0.2pct，净利率 18%，同比增长 5.2pct，期末存货 235 亿，同比增长 17%，存货周

转天数 119 天，同比下降 23%，经营性净现金流 58 亿，同比由负转正。 

2Q21 各主要芯片设计龙头：CIS 芯片龙头 WEGF 营收同比增长 48%，净利润同比增长 134%；存储龙头北京君正，

营收同比增长 326%，净利润同比扭亏为赢；射频芯片龙头卓胜微营收同比增长 115%，净利润同比增长 115%。 

下游：半导体功率及分立器件持续增长较好。随着新能源汽车和手机快充要求更快的充电速度和更大的电流，对

功率及分立器件需求量增大，且价值量提升。半导体功率及分立器件板块 1H21 营收 112 亿，同比增长 74%，净利

润 19 亿，同比增长 261%，毛利率 32%，同比增长 5.3pct，净利率 17%，同比增长 8.8pct 

期末存货 36 亿，同比增长 3%，存货周转天数 86 天，同比下降 36%，经营性净现金流 11 亿，同比增长 74%。 

2Q21 功率制造龙头公司例如华润微营收同比增长 43%，净利润同比增长 105%，分立器件龙头士兰微营收同比增

长 81%，净利润同比扭亏为赢，信号链龙头圣邦股份营收同比增长 91%，净利润同比增长 149%。 

4、投资策略：“电子+”带来硅含量不断提升，晶圆、封测产能持续紧张，产能利用率处于高位，与此同时，在疫

情和中美贸易扰动下，本土功率、MEMS 产业链加速崛起，看好国内晶圆代工和封测龙头，建议关注中芯国际、赛

微电子、华润微、长电科技、通富微电。另一方面，在产能紧张背景下，国内厂商进入扩产周期，并加速上游设备、

材料国产替代，建议关注中微公司、北方华创、沪硅产业、安集科技、中晶科技、鼎龙股份。设计方面，缺货潮加

速了国产替代大趋势，国内各细分领域龙头设计企业加速客户导入和产品推出，为后续国产化奠定了基础，马太效

应开始显现，建议关注卓胜微、北京君正、圣邦股份、韦尔股份、晶晨股份、兆易创新。 

  



RWrNtPmRqNrQpNpMbRcM9PmOoOpNmNlOnNzQeRnNtM6MrQnOvPtQpNMYmRrM
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评论： 

 全球缺芯叠加国产化趋势，国内半导体整体景气度较好，板块季度盈利持续提升 

根据 SIA 数据显示，2021 年上半年全球半导体销售额 2506 亿美元，同比增长 20%，增速为 2019 年以来新高。部

分全球半导体龙头企业 B/B (订单出货比值)远高于标准值 1，例如英飞凌最新其 FQ3 财报 B/B 至为 2.4 倍(FQ2 为

2.1) 显示景气度仍然较高。 

全球缺芯叠加国产化趋势，板块季度盈利趋势提升。2021 年 2 季度 SW 半导体扣非季度 ROE 为 2.79%，环比提升

0.99pct。2021 年 Q2 半导体板块营收 828 亿，同比增长 45%，环比增长 19%；净利润 163 亿，同比 154%，环比

增长 106%，营收及利润均创历史新高。 

在全部 77 家半导体公司中，68 家营收实现同比正增长(21 年 Q1 为 72 家)，占比 88%(21 年 Q1 为 94%)，64 家净

利润实现同比正增长(21 年 Q1 为 61 家)，占比 83%(20Q2 为 79%)，行业盈利景气度相比 21 年 Q1 继续提升。 

半导体 TTM 估值呈现回落，在近 2 年来低位。截止 2021/9/1，SW 半导体 TTM 估值中位数为 85 倍，回落到 2020

年以来低位水平。 

2021 年上半年，SW 半导体市场涨幅前 5 名：1、明微电子涨幅 419%，2、富满电子涨幅 295%，3、全志科技涨

幅 174%，4、中颖电子涨幅 162%，5、国科微涨幅 159%。 

2021 年上半年，SW 半导体市场跌幅前 5 名：1、澜起科技下跌 24%，2、ST 大唐下跌 21%，3、派瑞股份下跌 18%，

4、聚辰股份下跌 18%，5、汇顶科技下跌 16%。 

图 1：半导体扣非季度 ROE 创新高  图 2：半导体估值 PE 中位数 

 

 

 
资料来源:wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：半导体季度营收(亿元)及同比趋势  图 4：半导体季度净利润(亿元)及同比趋势 

 

 

 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 
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单季度整体毛利率为 30.97%，同比提升 2.44pct，环比提升 2.79%，季度净利率为 19.65%，同比提升 8.47pct，

环比 8.28 pct。整体毛利率保持较好，行业费用率下降，推动净利率提升。 

图 4：半导体季度毛利率趋势  图 5：半导体季度净利率趋势 

 

 

 
资料来源:wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 

 全球缺芯叠加国产化趋势，国内半导体整体景气度较好，各板块季度盈利持续提升 

我们根据半导体各细分分子行业龙头梳理显示，21 年 2 季度营收环比增速排名前 3 的板块主要有，半导体设备(营

收同比增长 44%)、半导体制造（营收同比增长 21%）、半导体功率（营收同比 19%）；21 年 2 季度净利润环比增速

排名靠前的有，半导体制造（净利润同比增长 476%），半导体设备（净利润同比增长 148%），半导体材料（净利润

同比增长 93%）。 

图 5：板块龙头季度营收环比趋势  图 6：板块龙头季度净利润环比趋势 

 

 

 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

21 年 2 季度由于产能紧缺及资本投入加大，半导体设备端板块营收环比增速最为显著，这其中主要系北方华创、中

微公司营收环比增长显著，半导体设备板块国产替代显现加速； 

21 年 2 季度净利润端半导体制造板块最为显著，其中主要系受益晶圆制造端涨价，中芯国际季度利润改善显著。 

21 年 2 季度各龙头估值有所回落，21 年 wind 一致预期 PE 区间为 24~194 倍。截止 2021/9/2，其中半导体设备龙

头(北方华创、中微公司等)估值最高约为 163~194 倍，半导体封测龙头(长电科技、通富微电等)估值最低约为 24~32

倍。 
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表 1：截止 2021/9/2 各细分行业部分龙头公司财务指标 

公司名称 细分行业 市值(亿元) 

2Q21

营收环

比增速 

2Q21 归

母净利

润环比 

2Q21 归

母净利

润同比 

21 年净利

润预期中值

(亿元) 

21 年预

期利润

增速 

PE 

21e 

2 季度股

价涨跌幅 

公募 Q1

持仓 

公募 Q2

持仓 

中芯国际* 半导体-制造 4362 21% 308% 343% 77.70 79% 56 14% 13% 14% 

长电科技* 半导体-封测 586 6% 142% 303% 23.99 84% 24 10% 15% 14% 

通富微电* 半导体-封测 266 17% 57% 99% 8.43 149% 32 24% 4% 4% 

华天科技* 半导体-封测 341 16% 17% 62% 11.05 58% 31 32% 5% 6% 

中微公司* 半导体-设备 923 22% 88% 179% 5.68 15% 163 54% 19% 28% 

北方华创* 半导体-设备 1574 53% 226% 51% 8.10 51% 194 93% 13% 21% 

安集科技* 半导体-材料 126 37% 3318% 167% 1.56 1% 81 67% 11% 29% 

紫光国微* 半导体-设计 1348 41% 70% 160% 17.31 115% 78 44% 20% 27% 

卓胜微* 半导体-设计 1228 -1% 6% 159% 22.25 107% 55 59% 26% 36% 

兆易创新* 半导体-设计 973 27% 61% 148% 17.52 99% 56 54% 17% 23% 

WEGF* 半导体-设计 2098 0% 16% 121% 45.98 70% 46 26% 11% 16% 

澜起科技* 半导体-设计 681 42% 30% -49% 10.04 -9% 68 2% 13% 20% 

汇顶科技* 半导体-设计 475 5% 69% -33% 11.92 -28% 40 16% 3% 6% 

北京君正* 半导体-设计 637 19% 95% 23284% 8.15 1013% 78 66% 14% 17% 

芯朋微* 半导体-模拟器件 149 29% 38% 114% 1.45 45% 103 60% 9% 15% 

闻泰科技* 半导体-模拟器件 1409 7% -11% -46% 33.65 39% 42 -1% 4% 8% 

圣邦股份* 半导体-模拟器件 716 32% 145% 149% 4.59 59% 156 64% 20% 35% 

扬杰科技* 半导体-模拟器件 234 21% 21% 113% 7.09 87% 33 54% 3% 4% 

华润微* 半导体-功率 945 18% 67% 131% 21.95 128% 43 63% 14% 26% 

斯达半导* 半导体-功率 516 21% 5% 47% 3.05 69% 169 89% 4% 17% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理，标*为 wind 一致预测 

 上游：半导体设备季度环比增速较为显著，材料端呈现稳步提升 

晶圆制造产能紧缺，全球晶圆厂扩产加速。根据全球晶圆制造龙头台积电 21 年中报显示，其今年资本开支计划为

300 亿美元(2020 年为 170 亿美元，同期产量增长 14.1 万片/(12 英寸，月)，预计在接下来三年投入 1000 亿美元增

加产能，以支持领先技术的制造和研发。 

9 月 2 日，中国晶圆制造龙头中芯国际，宣布计划合资在上海临港新建晶圆厂，规划产能约 10 万片/(月，12 英寸)。

本项目与 2020 年 7 月宣布的中芯京城、2021 年 3 月宣布的中芯深圳项目总计规划约 24 万片/月 28 纳米及以上的

12 寸晶圆制造新增产能，相当于公司截至 1H21 总产能的 96.2%（折合八寸约当晶圆）。 

半导体设备端替代显现加速。在半导体产能紧缺以及国产替代背景下，以北方华创、中微公司为代表龙头设备公司，

21Q2 显现较好的成长。其中设备市场份额第一的北方华创 2Q21 营收同比增长 76%，净利润同比增长 59%；中微

公司 2Q21 营收同比增长 30%，净利润同比增长 179%。 

半导体材料稳步增长。半导体材料认证周期相对较长，且相对而言滞后与设备端，营收呈现稳步增长。2Q21，半导

体耗材龙头，沪硅产业(大硅片)总营收同比增长35%，净利润同比扭亏为盈；安集科技(抛光液)总营收同比增长72%，

净利润同比 167%；鼎龙股份(抛光垫)总营收增长 9%，净利润同比下降 69%。 

表 2：截止 2021/9/2 半导体设备及材料季度营收趋势 

   季度营收(亿元) 季度营收同比 

企业简称 主营业务 
市值 

(亿元) 
4Q19 1Q20 2Q20 4Q20 1Q21 2Q21 4Q20 1Q21 2Q21 

北方华创 设备制造 1574 13.22 9.38 12.39 22.20 14.23 21.85 68% 52% 76% 

中微公司 设备制造 923 7.29 4.13 5.66 7.97 6.03 7.35 9% 46% 30% 

沪硅产业 半导体硅片 719 4.22 4.19 4.35 5.04 5.35 5.88 19% 28% 35% 

鼎龙股份 CMP 耗材 198 3.52 2.83 5.28 5.63 5.20 5.76 60% 84% 9% 

芯源微 设备制造 166 1.17 0.09 0.54 1.17 1.13 2.37 0% 1230% 340% 

安集科技 CMP 耗材 126 0.80 0.96 0.95 1.14 1.19 1.64 42% 24% 72% 

江丰电子 靶材 108 2.56 2.39 2.94 3.21 3.17 4.06 25% 33% 38% 

江化微 特种气体 52 1.26 1.20 1.37 1.55 1.56 1.79 23% 30% 31% 

阿石创 靶材 45 0.74 0.52 0.73 1.20 0.97 1.44 63% 88% 97% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 
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表 3：截止 2021/9/2 半导体设备及材料季季度净利润趋势 

   季度净利润(亿元) 季度净利润同比 

企业简称 主营业务 
市值   

(亿元) 
4Q19 1Q20 2Q20 4Q20 1Q21 2Q21 4Q20 1Q21 2Q21 

北方华创 设备制造 1574 1.06 0.36 1.81 2.43 0.83 2.89 128% 132% 59% 

中微公司 设备制造 923 0.54 0.26 0.93 2.15 1.38 2.59 301% 426% 179% 

沪硅产业 半导体硅片 719 -0.48 -0.55 -0.29 0.92 0.09 0.97 200% 200% 200% 

鼎龙股份 CMP 耗材 198 -1.58 0.17 1.95 -3.93 0.48 0.61 -300% 189% -69% 

芯源微 设备制造 166 0.28 -0.08 0.14 0.04 0.07 0.29 -85% 200% 103% 

安集科技 CMP 耗材 126 0.20 0.24 0.26 0.40 0.02 0.70 106% -91% 167% 

江丰电子 靶材 108 0.31 0.16 0.24 0.35 0.16 0.38 13% -4% 56% 

江化微 特种气体 52 0.01 0.09 0.13 0.15 0.09 0.06 1326% 6% -56% 

阿石创 靶材 45 0.00 -0.01 -0.01 0.05 0.03 0.07 2317% 200% 200% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 

 中游：制造及封测端产能紧缺，盈利能力显现较好提升 

半导体晶圆制造环节，产能利用率较高。2 季度，中游制造产能紧缺持续，全球各大晶圆代工厂有 10%~15%涨价，

盈利能力显现较好提升。中芯国际二季度产能利用率超过 100%，并且 ASP 提升，带动 2Q21 营收同比增长 30%，

净利润同比增长 403%。 

半导体封测端同样景气度较高。封测产能供不应求。且受疫情影响海外(如马来西亚)部分封测厂停产，进一步加剧

了封测产能紧张。其中封测龙头长电科技营收同比增长 13%，净利润同比增长 302%，通富微电营收增长 53%，净

利润同比增长 77%。 

表 4：截止 2021/9/2 半导体制造及封测公司季度营收趋势 

   季度营收(亿元) 季度营收同比 

企业简称 主营业务 市值(亿元) 4Q19 1Q20 2Q20 4Q20 1Q21 2Q21 4Q20 1Q21 2Q21 

中芯国际-U 晶圆制造 4,362 60.46 64.01 67.60 66.71 72.92 87.98 10% 14% 30% 

华润微 特色工艺 945 16.11 13.82 16.81 20.88 20.45 24.10 30% 48% 43% 

长电科技 封装测试 586 73.30 57.08 62.68 77.01 67.12 71.06 5% 18% 13% 

华天科技 封装测试 341 19.97 16.92 20.22 24.65 25.97 30.21 23% 53% 49% 

通富微电 封装测试 266 22.12 21.66 25.03 33.49 32.68 38.21 51% 51% 53% 

JFKJ 封装测试 195 2.19 1.91 2.64 3.39 3.29 3.66 55% 72% 38% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 5：截止 2021/9/2 半导体制造及封测公司季度净利润趋势 

   季度净利润(亿元) 季度净利润同比 

企业简称 主营业务 市值(亿元) 4Q19 1Q20 2Q20 4Q20 1Q21 2Q21 4Q20 1Q21 2Q21 

中芯国际-U 晶圆制造 4,362 5.55 3.48 8.62 10.65 7.53 43.40 92% 116% 403% 

华润微 特色工艺 945 1.58 1.26 3.21 3.02 4.07 6.60 91% 224% 105% 

长电科技 封装测试 586 2.77 1.34 2.33 5.41 3.87 9.36 95% 188% 302% 

华天科技 封装测试 341 1.03 0.71 2.32 3.03 3.93 4.08 195% 454% 76% 

通富微电 封装测试 266 0.53 -0.09 1.38 0.93 1.67 2.45 76% 200% 77% 

JFKJ 封装测试 195 0.56 0.62 0.94 1.13 1.28 1.41 101% 105% 50% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 下游一：半导体芯片设计，同比增速较好，环比增速呈现分化 

半导体芯片设计，同比增速较好，环比增速呈现分化。2 季度芯片设计公司中，主要系下游芯片缺货，以及 AIOT

及国产设计芯片替代趋势显著，整体营收增速较好。2Q21 各主要芯片设计龙头：CIS 芯片龙头 WEGF 营收同比增

长 48%，净利润同比增长 134%；存储龙头北京君正，营收同比增长 326%，净利润同比扭亏为赢；射频芯片龙头

卓胜微营收同比增长 115%，净利润同比增长 115%。 
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表 6：截止 2021/9/2 半导体设计公司季度营收趋势 

   季度营收(亿元) 季度营收同比 

企业简称 主营业务 市值(亿元) 4Q19 1Q20 2Q20 4Q20 1Q21 2Q21 4Q20 1Q21 2Q21 

WEGF CIS 芯片设计 2,098 42.26 38.17 42.26 58.55 62.12 62.36 39% 63% 48% 

紫光国微 军工SOC芯片 1,348 9.41 6.46 8.18 9.50 9.52 13.40 1% 47% 64% 

卓胜微 射频芯片设计 1,228 5.28 4.51 5.47 8.20 11.83 11.76 55% 162% 115% 

兆易创新 存储芯片设计 973 9.99 8.05 8.52 13.23 16.04 20.37 32% 99% 139% 

格科微 CIS 芯片设计 831 0.00 12.48 11.94 18.07 19.38 17.49  55% 46% 

澜起科技 存储相关设计 681 3.53 4.96 5.94 3.55 3.00 4.25 1% -40% -28% 

北京君正 存储芯片设计 637 0.98 0.57 2.98 9.42 10.68 12.68 856% 1774% 326% 

瑞芯微 MCU 芯片设计 554 4.68 2.71 4.03 6.38 5.65 8.13 36% 109% 102% 

斯达半导 功率芯片设计 516 2.14 1.38 2.79 2.95 3.25 3.94 38% 136% 41% 

汇顶科技 指纹识别芯片 475 17.95 13.51 17.06 15.59 14.19 14.91 -13% 5% -13% 

晶晨股份 音视频 SOC 430 6.51 4.03 5.42 9.73 9.29 10.73 49% 131% 98% 

芯原股份-U IP 及芯片定制 372 3.89 3.04 3.84 4.45 3.32 5.41 14% 9% 41% 

寒武纪-U 人工智能芯片 353 3.34 0.12 0.76 3.01 0.36 1.02 -10% 213% 34% 

恒玄科技 音视频 SOC 339 1.72 1.29 2.08 3.92 2.91 4.43 128% 125% 112% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 7：截止 2021/9/2 半导体设计公司季度净利润趋势 

   季度净利润(亿元) 季度净利润同比 

企业简称 主营业务 市值(亿元) 4Q19 1Q20 2Q20 4Q20 1Q21 2Q21 4Q20 1Q21 2Q21 

WEGF CIS 芯片设计 2,098 3.27 4.46 5.30 9.75 10.79 12.38 199% 142% 134% 

紫光国微 军工SOC芯片 1,348 0.37 1.89 2.13 1.14 3.28 5.56 208% 73% 161% 

卓胜微 射频芯片设计 1,228 1.74 1.51 2.01 3.55 4.92 5.22 104% 225% 160% 

兆易创新 存储芯片设计 973 1.57 1.68 1.95 2.08 3.01 4.84 33% 80% 148% 

格科微 CIS 芯片设计 831 0.00 1.97 1.39 1.48 2.92 3.52  49% 154% 

澜起科技 存储相关设计 681 1.89 2.63 3.39 2.26 1.34 1.74 19% -49% -49% 

北京君正 存储芯片设计 637 -0.06 0.12 -0.01 0.51 1.20 2.34 200% 861% 200% 

瑞芯微 MCU 芯片设计 554 0.78 0.32 0.61 1.31 1.12 1.53 69% 250% 151% 

斯达半导 功率芯片设计 516 0.31 0.27 0.54 0.47 0.75 0.79 48% 178% 47% 

汇顶科技 指纹识别芯片 475 6.05 2.05 3.93 5.59 1.57 2.64 -8% -24% -33% 

晶晨股份 音视频 SOC 430 0.26 -0.39 -0.23 1.28 0.89 1.60 401% 200% 200% 

芯原股份-U IP 及芯片定制 372 -0.18 -0.64 0.00 0.60 -0.68 0.23 200% -300% 200% 

寒武纪-U 人工智能芯片 353 -5.93 -1.08 -0.94 -1.25 -2.06 -1.86 -300% -300% -300% 

恒玄科技 音视频 SOC 339 0.23 -0.02 0.51 0.81 0.80 1.09 249% 200% 116% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 
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 下游二：半导体功率及分立器件制造持续增长较好 

半导体功率及分立器件制造持续增长较好。随着新能源汽车和手机快充要求更快的充电速度和更大的电流，对功率

及分立器件需求量增大，且价值量提升。2Q21 功率制造龙头公司例如华润微营收同比增长 43%，净利润同比增长

105%，分立器件龙头士兰微营收同比增长 81%，净利润同比扭亏为赢，信号链龙头圣邦股份营收同比增长 91%，

净利润同比增长 149%。 

表 8：截止 2021/9/2 半导体模拟、功率及分立器件季度营收趋势 

   季度营收(亿元) 季度营收同比 

企业简称 主营业务 
市值 

(亿元) 
4Q19 1Q20 2Q20 4Q20 1Q21 2Q21 4Q20 1Q21 2Q21 

闻泰科技 功率器件 1,409 197.04 113.40 127.79 133.66 119.91 127.78 -32% 6% 0% 

华润微 功率器件 945 16.11 13.82 16.81 20.88 20.45 24.10 30% 48% 43% 

士兰微 各类分立器件 739 8.87 6.91 10.14 13.17 14.75 18.33 48% 113% 81% 

圣邦股份 信号链芯片 716 2.58 1.93 2.73 3.34 3.94 5.22 29% 104% 91% 

睿创微纳 MEMS 器件 530 2.82 2.31 4.62 4.84 3.81 4.90 71% 65% 6% 

斯达半导 功率器件 516 2.14 1.38 2.79 2.95 3.25 3.94 38% 136% 41% 

思瑞浦 信号链芯片 458 1.18 1.28 1.74 1.11 1.67 3.18 -6% 31% 82% 

艾为电子 各类分立器件 377 0.00 2.47 2.61 0.00 4.96 5.71 -300% 101% 119% 

扬杰科技 各类分立器件 234 5.97 4.87 6.50 7.73 9.42 11.38 30% 93% 75% 

富满电子 电源类器件 230 1.81 1.01 1.50 3.23 2.66 5.85 78% 164% 290% 

捷捷微电 各类分立器件 216 2.09 1.54 2.54 3.20 3.65 4.87 53% 137% 92% 

芯朋微 电源类器件 149 1.03 0.63 0.93 1.50 1.43 1.84 46% 126% 98% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 9：截止 2021/9/2 半导体模拟、功率及分立器件季度净利润趋势 

   季度净利润(亿元) 季度净利润同比 

企业简称 主营业务 
市值 

(亿元) 
4Q19 1Q20 2Q20 4Q20 1Q21 2Q21 4Q20 1Q21 2Q21 

闻泰科技 功率器件 1,409 8.61 6.95 10.55 1.57 6.52 5.58 -82% -6% -47% 

华润微 功率器件 945 1.58 1.26 3.21 3.02 4.07 6.60 91% 224% 105% 

士兰微 各类分立器件 739 -0.64 -0.21 -0.01 0.03 1.59 2.62 200% 200% 200% 

圣邦股份 信号链芯片 716 0.55 0.30 0.74 0.79 0.74 1.83 43% 148% 149% 

睿创微纳 MEMS 器件 530 1.01 0.85 2.23 1.20 1.20 1.98 18% 42% -11% 

斯达半导 功率器件 516 0.31 0.27 0.54 0.47 0.75 0.79 48% 178% 47% 

思瑞浦 信号链芯片 458 0.29 0.43 0.79 0.21 0.31 1.24 -27% -28% 56% 

艾为电子 各类分立器件 377 0.00 0.27 0.22 0.00 0.33 0.89 -300% 22% 308% 

扬杰科技 各类分立器件 234 0.74 0.54 0.91 1.16 1.64 2.04 57% 204% 124% 

富满电子 电源类器件 230 0.13 0.06 0.18 0.40 0.61 2.54 208% 858% 1341% 

捷捷微电 各类分立器件 216 0.54 0.42 0.74 0.90 1.00 1.40 67% 139% 88% 

芯朋微 电源类器件 149 0.23 0.13 0.19 0.40 0.30 0.41 79% 129% 114% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 
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 半导体投资策略观点：  

投资策略：“电子+”带来硅含量不断提升，晶圆、封测产能持续紧张，产能利用率处于高位，与此同时，在疫情和

中美贸易扰动下，本土功率、MEMS 产业链加速崛起，看好国内晶圆代工和封测龙头，建议关注中芯国际、赛微电

子、华润微、长电科技、通富微电。另一方面，在产能紧张背景下，国内厂商进入扩产周期，并加速上游设备、材

料国产替代，建议关注中微公司、北方华创、沪硅产业、中晶科技、安集科技、鼎龙股份。设计方面，缺货潮加速

了国产替代大趋势，国内各细分领域龙头设计企业加速客户导入和产品推出，为后续国产化奠定了基础，马太效应

开始显现，建议关注圣邦股份、卓胜微、韦尔股份、晶晨股份、北京君正、兆易创新。 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  2020 

688981 中芯国际 增持 56.77 0.55  1.19  1.39   103.6 47.7 39.4  4.58 

603501 韦尔股份 买入 232.50 3.12  5.39  7.12   74.6 43.5 33.3  17.84 

002371 北方华创 买入 329.00 1.08  1.53  2.32   304.2 199.8 140.2  13.23 

300782 卓胜微 买入 359.60 5.96  7.56  10.71    111.8 47.5 33.5  38.61 

603986 兆易创新 增持 147.87 1.87  2.63  3.57   111.5 55.2 41.8  8.71 

688396 华润微 增持 73.83 0.85  1.30  1.45   101.1 61.7 55.2  7.18 

688012 中微公司 增持 154.52 0.92  0.90  1.19   326.4 171.0 129.7  19.29 

300661 圣邦股份 买入 304.20 1.85  2.50  2.94   247.5 129.2 95.6  27.61 

300223 北京君正 买入 139.48 0.16  1.70  2.25    617.0 82.2 63.0  5.24 

600584 长电科技 买入 33.32 0.81  1.44  1.78   45.5 23.1 18.7  5.09 

603290 斯达半导 增持 316.78 1.13  1.99  2.76    280.5 201.1 150.4  33.26 

002156 通富微电 买入 20.11 0.25  0.60  0.80    79.0 33.3 25.2  3.50 

300373 扬杰科技 买入 46.20 0.80  1.38  1.68    62.6 33.4 27.5  7.22  

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理及预测 

 风险提示 

1、 宏观经济政策波动导致需求恢复不及预期。 

2、 国产半导体自主可控不及预期。 

3、 贸易战加剧导致产业链核心受制于人。 

相关研究报告： 
 
《半导体行业专题系列：一文看懂 FPGA 芯片投资框架》 ——2021-07-22 

《半导体行业专题系列：全球芯片制造龙头台积电，判断产能紧张将至 2022 年》 ——2021-07-19 

《行业月报：中报业绩催化半导体板块行情》 ——2021-07-05 

《行业月报：半导体涨价助推市场热情》 ——2021-06-04 

《2021 年 5 月投资策略：年报及一季报总结：持续看好半导体景气周期持续》 ——2021-05-10 
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