
1

证券研究报告

作者：

行业评级：
上次评级：

行业报告 | 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

半导体

强于大市
强于大市

维持

2021年09月07日

（ 评级）

分析师 潘暕 SAC执业证书编号：S1110517070005

分析师 骆奕扬 SAC执业证书编号：S1110521050001

半年报总结：周期上行，加码成长

行业深度研究



摘要
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周期上行，加码成长。周期持续上行，涨价+扩产+产品结构提升，让半导体板块二季度迎来戴维斯双击，板块涨幅达51%，大幅跑赢主

要指数。站在三季度的时点，随着全球半导体需求持续高涨，供给受到扩产约束在年内难以大规模释放，我们预计供不应求的格局至少

持续到年底，高景气度的持续性提供了持续超预期的动力。需求提升和国产替代带来的“量”的增长值得被更加关注，我们判断扩产和

国产化的趋势将超出预期，持续看好国产半导体设备材料板块；我们判断车用半导体、IoT、特种IC正在量价齐升的初期，手机、PC、

电视等结构性升级带来的半导体价值量提升也将助力相关国产设计厂商持续高速增长；我们判断国产半导体制造板块已进入战略扩产期，

高景气度背景下，下半年有望量价齐升。

半导体制造：扩产涨价，量价齐升。涨价+UTR提升+产品结构优化，二季度半导体制造板块景气度进一步提升。二季度制造板块营收同

比增45%，归母净利润同比增261%。我们判断本土制造已进入战略扩产期，下半年有望迎来涨价行情。建议关注：中芯国际/华虹半导体

IC设计：从“价提”到“量增”。“涨价”仍是关键词，二季度板块业绩大增，验证景气度。二季度IC设计板块营收同比提升60%，归

母净利率环比提升至22%。二季度半导体供需格局持续紧俏，部分产品持续涨价，高景气度带动了板块业绩提升。下半年随着晶圆代工

的涨价，预计部分IC设计厂商有能力向下游转嫁，下半年缺货涨价会持续。从“价提”到“量增”，重视新产品、新市场带来的新机遇。

建议关注：韦尔股份/紫光国微/卓胜微/兆易创新/圣邦股份/澜起科技/北京君正/瑞芯微/思瑞浦/汇顶科技/晶晨股份/恒玄科技/富瀚微/上

海贝岭/晶丰明源/全志科技。

半导体设备材料：持续受益扩产+国产化。扩产周期向上，二季度营收高增长。二季度半导体行业产能持续紧缺，多处工厂在执行扩产

计划，半导体设备材料板块营收端实现高增长，设备板块二季度营收增长52%，材料板块营收增长61%。芯片短缺加速了产能扩张速度，

未来两年全球设备销售额增长趋势明确，国产替代大趋势下，A股半导体设备材料成长潜力大。建议关注：北方华创/雅克科技/精测电

子/华峰测控/长川科技/中微公司/芯源微/有研新材/上海新阳/华特气体/至纯科技/盛美半导体

风险提示：疫情继续恶化；贸易战影响；需求不及预期；行业竞争加剧；产品研发不及预期
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上半年行情回顾：
半导体大幅跑赢主要指数
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二季度半导体大幅跑赢主要指数

图表：二季度半导体行情与主要指数对比
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2Q21涨跌幅%
半导体行业相对涨跌幅

（%）
创业板指数 25.47 25.66 

上证综合指数 3.89 47.24 

深证综合指数 9.17 41.96 

中小板指数 10.10 41.03 

万得全A 8.39 42.74 

半导体（申万） 51.13 -

数据来源：Wind，天风证券研究所
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图表：二季度各行业涨跌幅（%）

图表：二季度半导体细分子版块涨跌幅（%）

2021年二季度，申万半导体行业指数上涨51.13%，同

期创业板指数上涨25.47%，上证综指上涨3.89%，深证

综指上涨9.17%，中小板指上涨10.10%，万得全A指数

上涨8.39%，半导体大幅跑赢主要指数。

半导体细分板块中，半导体设备上涨62.6%，IC设计上

涨43.5%，半导体材料上涨34.0%，半导体制造上涨

32.8%，分立器件上涨17.9%，封测上涨17.6%。设备板

块在半导体中涨幅居前，天风电子团队二季度反复提

示了设备材料板块的机会。



流动性宽松，基本面边际改善，细分板块估值分化

图表：半导体（申万）市盈率与中国/美国国债10年期收益率对比
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数据来源：Wind，天风证券研究所

图表：半导体各细分板块PE及归母净利润预期增速

二季度，中国/美国国债10年期收益率持续下行，市场

流动性宽松，半导体（申万）指数市盈率也在二季度大

幅提升。

在半导体供不应求的行业高景气下，全球性的缺货涨价

让A股半导体得以优化产品/客户结构、扩大盈利、加

速国产替代，基本面持续边际改善。

细分板块估值较为分化，设备最高，封测最低。
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A股半导体二季度涨幅前20

7请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

数据来源：Wind，各公司半年报，天风证券研究所

单位：亿元 2021年上半年营收结构
20210906
市值

二季度
涨跌幅

富满电子 LED控制及驱动类芯片59.17%、电源管理类芯片26.51%、其他类芯片10.12%、MOSFET类芯片3.88%、其他业务0.32% 270 381%

明微电子 主营业务99.04%、其他业务0.96% 212 266%

国科微
固态存储系列芯片93.31%、智能视频监控系列芯片3.69%、广播电视系列芯片0.19%、物联网系列芯片0.03%、集成电
路研发、设计及服务2.78%

205 164%

全志科技 智能终端应用处理器芯片77.78%、其他业务22.22% 290 155%

士兰微 器件51.66%、集成电路33.86%、发光二极管8.89%、其他主营业务1.54%、其他业务4.06% 739 133%

乐鑫科技 主营业务100% 187 130%

长川科技 分选机56.69%、测试机37.39%、其他主营业务5.92% 214 127%

永太科技 医药化学品32.43%、贸易业务30.01%、农药化学品18.72%、锂电及其他材料类18.46%、其他业务0.38% 175 124%

中颖电子 工业控制类84.90%、显示驱动类15.10% 241 120%

国民技术 集成电路与关键元器件52.40%、负极材料44.37%、其他业务3.22% 89 115%

瑞芯微 主营业务99.99%、其他业务0.01% 581 115%

和林微纳 MEMS精微电子零部件产品49.80%、半导体芯片测试探针45.85%、其他业务4.36% 75 114%

上海贝岭 集成电路生产销售97.23%、租赁业务2.50%、其他0.27% 217 105%

芯源微 主营业务97.68%、其他业务2.32% 125 94%

北方华创 电子工艺装备78.32%、电子元件21.43%、其他业务0.25% 1,377 93%

康强电子 引线框架产品58.05%、键合金丝产品25.68%、电极丝产品15.37%、模具产品0.19%、其他业务0.71% 62 91%

晶瑞电材 锂电池粘结剂33.37%、基础化工材料28.20%、超净高纯试剂17.02%、光刻胶16.57%、能源4.59%、其他业务0.25% 124 90%

斯达半导 工业控制和电源行业69.64%、新能源行业25.53%、变频白色家电及其他行业4.73%、其他业务0.10% 512 88%

利扬芯片 主营业务94.59%、其他业务5.41% 77 83%

中微公司 专用设备80.47%、备品备件18.47%、设备维护1.06% 1,021 77%



基金持仓占半导体总市值比例创新高
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数据来源：Wind，天风证券研究所

图表：半年报及年报中基金持股市值占半导体总市值比例

截至2021/6/30，基金持仓A股半导体市值达到4663亿

元，A股半导体总市值为4.02万亿，A股半导体板块基

金持仓市值占总市值比例为11.6%，截至2020/6/30为

7.2%，同比增加4.4pct，比例创下历史新高，体现了机

构投资者看好半导体后市。

半导体基金持仓较为集中，基金持仓前25大股票市值

占半导体总持仓市值的76.8%。

截至2021/6/30基金持仓市值前5大半导体公司分别为：

韦尔股份（基金持仓市值414.3亿，占流通市值16%）、

卓胜微（366.6亿，36%）、兆易创新（268.4亿，

23%）、北方华创（ 261.7亿， 21%）、紫光国微

（256.6亿，27%）
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A股半导体板块2Q21基金持仓数量前25
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单位：亿元 持有基金家数
20210630

基金持有市值合计
20210630

总市值
20210630

占总市值比例 流通市值
20210630

占流通市值比

韦尔股份 1,154 414.3 2,796.8 15% 2,529 16%
卓胜微 828 366.6 1,792.9 20% 1,027 36%
兆易创新 818 268.4 1,248.2 22% 1,156 23%
北方华创 801 261.7 1,377.3 19% 1,274 21%
紫光国微 715 256.6 935.7 27% 936 27%
三安光电 512 203.8 1,435.6 14% 1,307 16%
圣邦股份 338 194.2 593.3 33% 550 35%
三环集团 737 177.0 770.7 23% 743 24%
中微公司 358 114.7 1,020.6 11% 407 28%
士兰微 398 113.5 739.3 15% 739 15%
晶晨股份 357 113.4 461.3 25% 237 48%
振华科技 299 105.2 314.4 33% 314 33%
法拉电子 361 102.3 356.3 29% 356 29%
中芯国际 177 96.8 2,384.1 4% 677 14%
晶盛机电 486 84.1 649.2 13% 610 14%
睿创微纳 353 79.1 444.2 18% 228 35%
华润微 327 77.3 1,201.5 6% 300 26%
思瑞浦 222 73.2 440.8 17% 104 70%
中环股份 394 72.0 1,170.7 6% 1,131 6%
火炬电子 400 71.6 310.4 23% 310 23%
捷佳伟创 379 70.8 403.4 18% 196 36%
长电科技 310 70.4 670.5 10% 512 14%
雅克科技 298 70.3 374.9 19% 239 29%
闻泰科技 395 65.6 1,206.5 5% 837 8%
鸿远电子 342 56.4 297.3 19% 201 28%

数据来源：Wind，天风证券研究所



半导体公司密集上市，板块焕发生机
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数据来源：Wind，天风证券研究所

年初至今共上市11家半导体相关企业，分别为宏微科技、普冉股份、格科微、艾为电子、复旦微电、力芯微、气

派科技、商络电子、盛剑环境、和林微纳、银河微电。

其中9家科创板，1家创业板，1家主板，上市首日均录得较大涨幅。

未来随着国产半导体迅速发展，预计将迎来半导体公司密集上市期。

单位：亿元 上市日期 上市板
总市值
20210906

流通市值
20210906

上市第一日涨跌幅% 上市首日至今涨跌幅% PE（TTM）

宏微科技 20210901 科创板 91.7 18.8 179.5 21.1 191.9 
普冉股份 20210823 科创板 165.6 35.4 225.8 -5.8 95.8 
格科微 20210818 科创板 839.9 55.4 145.1 -4.7 77.6 
艾为电子 20210816 科创板 390.1 75.1 240.6 -9.9 223.1 
复旦微电 20210804 科创板 298.9 36.2 797.3 -18.7 138.8 
力芯微 20210628 科创板 102.8 20.9 327.6 3.0 104.3 
气派科技 20210623 科创板 58.6 11.9 386.6 -23.6 48.3 
商络电子 20210421 创业板 77.1 7.8 449.6 -38.9 40.5 
盛剑环境 20210407 主板 81.5 20.4 44.0 132.0 66.1 
和林微纳 20210329 科创板 69.5 14.1 86.9 162.7 74.1 
银河微电 20210127 科创板 42.7 10.1 128.9 4.5 44.2 

图表：半导体行业年初至今上市新股行情表现



2021年上半年中国半导体政策变化
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全国人大：制定实施战略性科学计划和科学工程，瞄准集成电路前沿领域。 2021年3月13日，全国人大发布《国

民经济和社会发展第十四个五年规划和2035年远景目标纲要》。该纲要指出，在集成电路领域，关注集成电路设

计工具、重点装备和高纯靶材等关键材料研发、集成电路先进工艺和绝缘栅双极型晶体管（IGBT）、微机电系统

（MEMS）等特色工艺突破，先进存储技术升级，碳化硅、氮化镓等宽禁带半导体发展。

工信部等六部门：加大集成电路领域核心技术的攻关和示范作用。2021年6月1日，工信部等六部门发布《关于加

快培育发展制造业优质企业的指导意见》。该意见指出，依托优质企业组建创新联合体或技术创新战略联盟，开

展协同创新，加大基础零部件、基础电子元器件、基础软件、基础材料、基础工艺、高端仪器设备、集成电路、

网络安全等领域关键核心技术、产品、装备攻关和示范应用。推动国家重大科研基础设施和大型科研仪器向优质

企业开放，建设生产应用示范平台和产业技术基础公共服务平台。

半导体：

大基金二期：

国家大基金二期于2019 年成立，2021 年全面进入投资阶段。

2021年6 月7 日，华润微拟联合大基金二期发起设立润西微电子(重庆)有限公司，建设75.5亿的12 寸功率半导体晶

圆生产线项目。

2021年7月，中微公司获大基金二期25亿元投资；光刻胶龙头南大光电获1.83亿元投资。

2021年8月，格科微获大基金二期1亿元投资。
数据来源：产业信息网，集成电路产业研究数据库，电子技术应用，全球半导体观察，天风证券研究所



各地方十四五半导体相关政策及目标
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城市 政策内容及目标

深圳
计划2023年产业整体销售收入突破2000亿元，设计业销售收入突破1600亿元。重点布局CPU/GPU/FPGA等高端通用芯片、人工智能
专用专用芯片、高端电源管理芯片设计以及28纳米及以下先进制造工艺和射频、功率、传感器、显示驱动等高端特色工艺。

上海

计划“十四五”期间，集成电路产业规模年均增速达到20%左右；2025年浦东集成电路全产业链销售规模达4000亿元，集成电路企
业科创板上市数量实现倍增；临港新片区集成电路产业规模突破1000亿元。推动骨干企业芯片设计能力进入3纳米及以下，打造国
家级EDA平台；加快建设上海集成电路设计产业园、东方芯港、电子化学品专区等特色产业园区载体，到2025年，基本建成具备自
主发展能力、具有全球影响力的集成电路创新高地。

北京
计划到2025年集成电路产业实现营业收入3000亿元。重点布局北京经济技术开发区、顺义区的先进特色工艺、微机电工艺和化合
物半导体制造工艺等生产线，以及北京经济技术开发区的北京集成电路装备产业园。

无锡
计划十四五”末期，无锡高新区集成电路产业总产值达到1500亿元，培育上市企业8家；第三代半导体产业规模达到50亿元。重点
布局12英寸高端刻蚀、清洗、离子注入、薄膜等设备的研发和产业。

杭州
计划2025年产值达到800亿元。重点布局高端射频芯片、新一代光电芯片和企业级服务器芯片、人工智能及视觉处理芯片、信息安
全类芯片、类脑计算芯片、存储器芯片和第三代半导体等先进领域，推进MEMS特色工艺产线建设，推动EDA工具、半导体核心装
备和关键材料的自主攻关。

西安
计划2021年IC产业产值突破人民币1000亿元，2025年集成电路产业规模突破2000亿元。主要针对行动装置、记忆体、北斗导航系
统、新能源和车用电子等领域发展进行布局。

成都
计划2035年产业规模达3400亿元。打造中国化合物半导体产业链，专工5G射频微波、功率等零组件的化合物半导体产业链，针对
IC产业人才给予住房、医疗与创业补贴等优惠。

武汉
计划2022年集成电路产业主营业务收入达1000亿元。以记忆体芯片、光通讯芯片以及卫星导航芯片设计为核心，打造封装测试服
务产业链。

数据来源：集微网，广东省人民政府，上海市人民政府，北京市人民政府，中国高新网，深圳电子商会，杭州市人民政府，智东西，天风证券研究所



二季度复盘：
周期上行，看好成长

2
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二季度半导体业绩强劲，受益涨价、扩产、新需求
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20210906 收入同比增速
单位：亿元 市值 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 趋势

封测 2,353 6% 24% 4% 36% 32% 24%
IC设计 14,732 46% 46% 38% 24% 70% 60%

半导体材料 5,755 9% 7% 11% 21% 48% 61%
半导体设备 5,565 5% 11% 43% 48% 68% 52%
半导体制造 5,490 24% 20% 30% 18% 33% 45%
分立器件 5,825 55% 63% 37% -11% 32% 20%
其他 642 9% 11% 24% 7% 56% 42%
合计 40,362

20210906 归母净利润 归母净利润同比增速
单位：亿元 市值 2Q20 1Q21 2Q21 4Q20 1Q21 2Q21

封测 2,353 13.6 16.0 24.0 109% 144% 76%
IC设计 14,732 28.8 37.7 62.0 60% 134% 115%

半导体材料 5,755 11.2 12.3 22.0 14% 78% 96%
半导体设备 5,565 9.4 11.5 16.1 180% 198% 71%
半导体制造 5,490 15.1 22.9 16.3 84% 129% 261%
分立器件 5,825 28.2 30.7 35.6 61% 87% 26%
其他 642 2.1 2.1 3.0 103% 222% 39%
合计 40,362 109 133 179 

二季度景气度上行，“缺货”、“涨价”、“扩产”和“新需求”奠定了二季度半导体强劲的业绩。

半导体材料和IC设计板块二季度营收增速最快，分别上涨61%/60%

半导体制造和IC设计板块二季度归母净利润同比增速最快，分别上涨261%/115%

数据来源：Wind，天风证券研究所



提价增效，细分板块毛利率普遍提升
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封测 IC设计
半导体

材料

半导体

设备

半导体

制造

分立器

件
其他

2Q20 14.7% 41.8% 19.5% 35.2% 26.7% 26.3% 14.3%

3Q20 13.8% 38.5% 18.7% 38.3% 26.5% 24.8% 10.7%

4Q20 13.3% 37.2% 15.5% 40.6% 21.0% 21.7% 13.6%

1Q21 13.2% 38.2% 19.4% 40.7% 27.1% 26.9% 12.7%

2Q21 15.0% 41.8% 19.8% 40.3% 27.6% 29.2% 14.7%

5%
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25%
30%
35%
40%
45%

2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

封测 IC设计
半导体

材料

半导体

设备

半导体

制造

分立器

件
其他

2Q20 7.7% 25.4% 11.1% 18.8% 19.3% 10.5% 7.7%

3Q20 7.0% 21.8% 11.2% 22.5% 17.1% 10.6% 6.6%

4Q20 7.6% 24.6% 10.5% 27.1% 22.7% 11.9% 7.6%

1Q21 7.4% 21.7% 10.6% 24.9% 15.7% 11.2% 7.6%

2Q21 7.8% 21.0% 10.0% 23.0% 12.7% 12.0% 7.7%

0%
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10%

15%

20%

25%

30%
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图表：半导体子版块毛利率 图表：半导体子版块费用率

数据来源：Wind，天风证券研究所

除半导体设备外，半导体细分板块毛利率均环比提升。二季度半导体细分板块毛利率中，封测板块15.0%，环比提

升1.8pct；IC设计板块41.8%，环比提升3.6pct；半导体材料板块19.8%，环比提升0.3pct；半导体设备板块40.3%，环

比略降0.4pct；半导体制造板块27.6%，环比提升0.6pct；分立器件板块29.2%，环比提升2.4pct。

费用率优化带来半导体经营效率提高。IC设计、半导体材料、半导体设备、半导体制造板块费用率在二季度环比下

降，封测、分立器件板块二季度费用率环比略升。



归母净利率提升带动ROE增长
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封测 IC设计
半导体

材料

半导体

设备

半导体

制造

分立器

件
其他

2Q20 9.9% 10.8% 6.4% 11.5% 7.0% 15.9% 9.2%

3Q20 13.0% 12.0% 5.9% 13.6% 7.8% 11.9% 7.2%

4Q20 16.5% 8.9% 0.9% 14.8% 4.5% 10.3% 10.1%

1Q21 9.8% 10.9% 6.1% 11.8% 6.0% 14.0% 7.5%

2Q21 13.7% 17.0% 10.6% 13.9% 14.6% 15.6% 10.3%
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件
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2Q20 4.7% 16.6% 6.8% 16.4% 13.3% 15.9% 4.0%

3Q20 5.5% 15.9% 6.2% 18.6% 17.6% 10.3% 2.6%

4Q20 5.9% 11.6% 0.9% 16.5% 12.9% 8.7% 4.3%

1Q21 4.9% 16.2% 5.8% 18.6% 16.0% 12.5% 3.3%

2Q21 6.6% 22.3% 8.2% 18.5% 33.2% 15.2% 3.9%
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图表：半导体子版块归母净利率 图表：半导体子版块ROE

数据来源：Wind，天风证券研究所

除半导体设备外，半导体细分板块归母净利率均环比提升。二季度半导体细分板块归母净利率中，封测板块6.6%，

环比提升1.7pct；IC设计板块22.3%，环比提升6.1pct；半导体材料板块8.2%，环比提升2.5pct；半导体设备板块

18.5%，环比略降0.1pct；半导体制造板块33.2%，环比大幅提升17.2pct；分立器件板块15.2%，环比提升2.7pct。

归母净利率提升带动ROE提高。二季度半导体各细分板块ROE均环比提升，主要得益于归母净利率的提高。



订单旺盛，设备制造板块合同负债显著增加
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合同负债、存货环比增加，预示需求旺盛，景气度持续上行。

二季度半导体各细分板块存货金额均环比提升，印证了下游需求旺盛拉升产业链备货需求。

合同负债方面，设备、制造板块二季度合同负债分别达到137亿、56亿，环比增加显著，体现了较强的订单能见度。

上半年半导体行业持续处于上游产能紧缺，下游供不应求的格局中，扩产周期向上带来了设备材料采购需求增加，

而国产设备厂商的技术突破和国产采购比例的提升，对A股半导体设备板块提供了强劲的成长动能。

封测 IC设计
半导体

材料

半导体

设备

半导体

制造

分立器

件
其他

2Q20 137 206 104 138 114 129 27

3Q20 166 192 104 148 114 133 27

4Q20 160 185 101 160 120 133 24

1Q21 168 201 120 190 128 139 30

2Q21 189 224 133 217 130 151 34
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件
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2Q20 23 17 13 75 9 3 2

3Q20 26 23 25 93 14 4 4

4Q20 21 25 29 99 16 3 4

1Q21 23 29 30 117 25 5 5

2Q21 29 29 32 137 56 5 6
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亿元

数据来源：Wind，天风证券研究所

图表：半导体子版块存货金额 图表：半导体子版块合同负债金额



全球半导体市场2021年迎来增长大年
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数据来源：SIA，WSTS，Electronic Weekly，IC Insight，Gartner，Semiconductor Intelligence，IMF，Canalys，IDC，HIS Markit，天风证券研究所

图表：全球半导体销售额及同比增速

图表：全球半导体市场增速预测

图表：全球半导体市场关键指标预测

据WSTS统计，全球半导体销售额2021年6月达到445.3

亿美元，环比增长2.1%，同比增长29.2%，创下单月销

售额历史新高。

分地区来看，中国区6月半导体销售额达156.6亿美元，

占比35.17%，是占比最大地区。



制造封测：
扩产涨价，量价齐升

2.1
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涨价+UTR提升+产品结构优化，二季度制造景气度再提
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涨价+UTR提升+产品结构优化，二季度半导体制造板块景气度进一步提升。上半年半导体制造产能持续供不应求，

处于卖方市场，5G、IoT、HPC、PMIC、DDIC、车用IC等相关产品在二季度需求旺盛，使全球晶圆代工供需格局加

剧。A股中，制造板块二季度营收持续增长，士兰微YoY+80.8%、三安光电YoY+80.1%、华润微YoY+43.4%、中芯国

际YoY+30.1%。在产能利用率持续满载的情况下，我们认为各公司优先接“大单”、“长单”、“高价单”，优化

了产品结构，毛利率整体稳中有升，华润微36.3%，士兰微33.4%，中芯国际26.4%，三安光电21.5%。

数据来源：Wind，天风证券研究所

图表：半导体制造板块季度营收同比增速 图表：半导体制造板块毛利率
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上半年归母净利率提升带动ROE上修
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制造板块由于进入卖方市场，毛利率扩大的同时费用率缩窄，二季度板块归母净利率提升。

二季度归母净利率，中芯国际受益于投资收益增加大幅提升至47.8%，超过当期毛利率，华润微环比提升至27.7%，

士兰微环比提升至14.0%，三安光电环比下滑至9.6%

数据来源：Wind，天风证券研究所

图表：半导体制造版块归母净利率 图表：半导体制造版块PB-ROE
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本土制造已进入战略扩产期，下半年有望迎来涨价行情
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数据来源：Omdia，天风证券研究所

图表：全球晶圆代工资本开支及收入（十亿美元） 图表：全球晶圆代工产能及产能（kwpm）利用率（%）

本轮芯片缺货涨价自2020年下半年开始持续至今，我们认为主要有三个原因：

1）疫情加速了工作与生活数字化进程，叠加5G、新能源车等新兴应用场景的出现，2021年整体真实需求增长好于产业
预判；

2）中美贸易冲突降低了产业链的全球合作效率；

3）部分企业恐慌性下单和渠道炒货加剧了产能紧缺程度。

从供需格局的角度，考虑到晶圆代工产能扩建周期多为6个月以上，以当前的能见度，预计产能紧缺将至少持续到年底，
而今年下半年有望迎来半导体制造板块的涨价潮，预计制造板块相关公司ASP有望持续提升。

60

65

70

75

80

85

90

95

100

105

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0
0

0

2
0
0

1

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1
E

全球8寸产能 全球12寸产能 8寸UTR（右轴） 12寸UTR（右轴）

千片每月 %



半导体制造板块关键指标
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产能 UTR ASP

CAPEX

供给

需求

收入

折旧 毛利率

代工订单 订单单价收入

按市场分 按产品分 按客户分 按制程分

• 分立器件
• 数字IC
• 模拟IC
• 传感器
• 存储器

供需 产品结构

• 华为
• 高通
• 韦尔股份
• 格科微
• ……

• 14nm
• 28nm
• 40nm
• 55nm
• ……

按地区分

• 中国区
• 北美地区
• 日韩
• 欧洲

电动车

9%
有线通讯

5%

手机等无

线通讯

29%

消费电子

11%

PC、服务

器等计算

29%

存储

7%

工业、军

工及航天

10%

数据来源：Gartner，天风证券研究所



中国大陆半导体产能分布
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数据来源：中芯国际官网，华虹半导体官网，北京经济技术开发区官网，中国电子报，电子工程专辑，华润微官网，中国半导体行业协会，中证网，
华力微官网，第一财经，上海先进官网，闻泰科技官网，士兰微官网，央广网，福布斯，中国科技网，集微网，澎湃新闻，中国经营网，天风证券
研究所

大连

英特尔：12"

天津

中芯国际：8"

北京

中芯国际：12"(2)

中芯京城：12"

淮安

德淮：8"&12"

无锡

SK海力士：12"

华润上华：8"

华虹宏力：12"

苏州

和舰：8"

上海

华力微：12"(2)

中芯国际：8"(2)&12"(2)

台积电：8"

华虹宏力：8"(3)

上海先进：8"

上海积塔：8“&12”

闻泰：12"

杭州

士兰微：8"

晋江

福建晋华：12"
厦门

联电：12"

士兰微：12"

深圳

中芯国际：8"

中芯国际：12"

武汉

武汉新芯：12"

长江存储：12"

重庆

华润微电子：8"

华润微电子：12"

成都

德州仪器：8"

格芯：12“

西安

三星：12"

合肥

晶合：12"

长鑫：12"

南京

台积电：12"

德科码：8"

已量产

在建

广州

粤芯：12"

南沙项目：12"

项目停工



制造封测板块二季度涨跌幅排序
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数据来源：Wind，天风证券研究所

单位：亿元
市值

20210630
二季度涨跌幅 2Q21收入 2Q21收入YoY 2Q21归母净利润 2Q21归母净利润YoY

士兰微 739 133% 18.3 81% 2.6 805%

和林微纳 75 114% 0.9 93% 0.2 80%

康强电子 62 91% 5.8 54% 0.5 19%

利扬芯片 77 83% 0.9 23% 0.2 22%

华润微 1,202 77% 24.1 43% 6.7 131%

三安光电 1,436 38% 34.0 80% 3.3 34%

华天科技 422 32% 30.2 49% 3.3 62%

通富微电 320 23% 38.2 53% 2.4 99%

长电科技 671 22% 71.1 13% 9.4 303%

晶方科技 242 20% 3.7 38% 1.4 49%

太极实业 192 10% 58.4 26% 2.7 28%

深科技 299 6% 41.3 14% 0.7 -34%

中芯国际 2,384 4% 88.0 30% 42.1 343%

环旭电子 371 -13% 113.4 21% 3.1 -3%



IC设计：
从“价提”到“量增”
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“涨价”仍是关键词，二季度业绩大增，验证景气度
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数据来源：Wind，天风证券研究所

图表：A股IC设计板块营收及同比增速 图表：A股IC设计板块毛利率及归母净利率

二季度IC设计板块营收同比提升60%，毛利率环比提升至42%，归母净利率环比提升至22%

“涨价”仍是关键词，二季度半导体供需格局持续紧俏，部分产品持续涨价，高景气度带动了板块业绩提升。

市值前十大A股IC设计公司中，北京君正二季度收入增速最高（YoY+326%），其次为兆易创新（YoY+139%）、
卓胜微（YoY+115%）

归母净利润增速最高的是紫光国微（YoY+160%），其次为卓胜微（YoY+159%）、瑞芯微（YoY+151%）
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费率优化，库存周转天数维持健康水位
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数据来源：Wind，天风证券研究所
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图表：A股IC设计板块存货周转天数及存货金额 图表：A股IC设计板块三费费率
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图表：A股IC设计板块季度现金流量

二季度IC设计板块库存周转天数为118天，环比一季度

略降，维持在健康水位。

经营性现金流二季度环比大幅提高。

销售费用率、研发费用率、管理费用率均环比缩窄，体

现了高景气度下，缺货行情带来的IC设计板块经营管理

提效。



从“价提”到“量增”，重视新产品、新市场带来的新机遇
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数据来源：天风证券研究所

看好缺货涨价在下半年的持续性，价格上预计迎来结构性上涨。下半年随着晶圆代工的涨价，预计部分IC设计厂商

有能力向下游转嫁，考虑到目前代工厂接单情况，我们预计下半年缺货涨价会持续，IC设计仍有结构性涨价行情。

更加关注产品迭代，看好新产品新市场的新机遇。新产品、新应用带来的需求增长是IC设计板块的核心驱动因子，

5G、车用半导体、IoT和CIS需求旺盛，有望给相关标的提供穿越周期的动能。5G应用今年或迎快速发展，5G智能手

机半导体单机价值量有望提升，其中射频前端成长比例最高，有关器件的成本和数量都会得到提升；同时在基站端，

基站数量和单个基站成本将会双双上涨，叠加将会带来市场空间的增长。此外，汽车电子化对半导体的使用才刚开

始，且该趋势在中国更加明显，受益领域主要集中在传感器、控制、处理器等方面；5G时代，各物联网终端尚不能

直接支持5G，但大部分IoT设备支持wifi，5GCPE有望成为5G时代新的流量入口；此外，5G带动AI的发展，AI进一步

牵动摄像头相关技术的进步，手机传感器硅含量显著提升。建议关注：韦尔股份/紫光国微/卓胜微/兆易创新/圣邦

股份/澜起科技/北京君正/瑞芯微/思瑞浦/汇顶科技/晶晨股份/恒玄科技/富瀚微/上海贝岭/晶丰明源/全志科技。



从“价提”到“量增”，重视新产品、新市场带来的新机遇
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数据来源：IDC，天风证券研究所
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Automotive 7% 7% 7% 7% 6% 7% 8% 8% 8% 8% 9% 10% 9% 9% 10% 9% 9% 9% 9% 10% 11%

Computing 42% 42% 40% 38% 38% 38% 36% 34% 32% 32% 31% 30% 32% 34% 33% 34% 33% 32% 32% 31% 31%

Consumer 16% 16% 17% 17% 17% 16% 16% 16% 16% 15% 15% 15% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 12% 12% 12%

Industrial 8% 7% 7% 8% 8% 9% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 9% 8% 8% 8% 8% 8% 8%

Military and Aero 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Wired Comm 7% 7% 7% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5%

Wireless Comm 20% 21% 22% 22% 24% 23% 25% 27% 29% 29% 30% 29% 30% 30% 29% 29% 32% 33% 33% 33% 32%

Automotive Computing Consumer Industrial Military and Aero Wired Comm Wireless Comm

图表：全球半导体市场需求占比



IC设计板块二季度涨幅前20
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数据来源：Wind，天风证券研究所

单位：亿元
市值

20210630
二季度涨跌幅

%
收入 收入YoY 归母净利润

归母净利润
YoY

2Q21周转天
数

周转天数环比
增减

富满电子 229.1 400.65 5.8 290% 2.5 1323% 106 -34 

明微电子 213.1 272.31 4.2 329% 2.4 1415% 66 -9 

全志科技 234.5 209.10 5.5 62% 1.6 159% 88 12 

国科微 225.9 160.99 5.4 276% -0.1 95 35 

乐鑫科技 162.3 131.95 3.6 112% 0.7 166% 93 -18 

瑞芯微 552.4 126.09 8.1 102% 1.5 151% 59 -8 

中颖电子 196.4 114.15 3.8 50% 0.9 64% 61 1 

国民技术 188.8 110.82 1.8 104% 0.6 -388% 236 -45 

上海贝岭 240.9 105.57 5.9 144% 2.5 457% 77 -22 

北京君正 654.1 78.95 12.7 326% 2.3 149 -10 

敏芯股份 56.4 76.93 1.0 31% 0.1 198 -14 

圣邦股份 714.5 72.99 5.2 91% 1.9 149% 118 -6 

晶丰明源 240.8 68.57 6.6 225% 2.7 3879% 52 -5 

芯朋微 144.0 60.78 1.8 98% 0.4 114% 76 -9 

卓胜微 1,199.5 60.53 11.8 115% 5.2 159% 136 15 

博通集成 107.6 57.36 2.8 47% 0.2 152 -27 

富瀚微 247.9 56.14 5.1 304% 1.0 665% 69 -19 

兆易创新 982.3 56.05 20.4 139% 4.8 148% 76 5 

思瑞浦 478.4 53.70 3.2 82% 1.2 56% 82 -25 

紫光国微 1,311.3 41.97 13.4 64% 5.5 160% 175 -18 



设备材料：
持续受益扩产+国产化
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扩产周期向上，设备材料业绩高增
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数据来源：Wind，天风证券研究所

图表：A股半导体设备材料板块营收及同比增速 图表：A股半导体设备材料板块毛利率及研发费用率

扩产周期向上，二季度营收高增长。二季度半导体行业产能持续紧缺，多处工厂在执行扩产计划，半导体设
备材料板块营收端实现高增长，设备板块二季度营收增长52%，材料板块营收增长61%。

毛利率较为平稳，设备研发费用环比提升以加快迭代新产品进程。二季度设备材料板块毛利率较为平稳，设
备板块40.3%，材料板块19.8%，环比基本持平。研发费用率上，设备板块研发费用率环比提升至12.2%，材料
板块研发费用率为4.4%。
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合同负债环比再提，订单需求持续提高
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数据来源：Wind，天风证券研究所

图表：A股半导体设备材料板块存货及周转天数 图表：A股半导体设备材料板块合同负债金额

二季度设备板块库存周转天数为352天，环比一季度略降，维持在健康水位，库存金额进一步环比提升，体现了

设备板块为应对高景气度下的新增订单充分备货。合同负债方面二季度也达到了117亿，验证了订单景气度持续

高涨。

半导体材料板块库存和合同负债金额环比均略有提高，考虑到扩产后材料用量同比加大，相对于设备在扩产中

爆发的订单，材料的订单增长更加稳健且持续。
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大陆进入战略扩产期，国产设备材料持续受益
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数据来源：华润微公司公告、士兰微公司公告、中芯国际公司公告、闻泰科技公司官网、日经、华虹半导体1Q21业绩会、IT之家、科创板日报、晶
合集成招股说明书、天风证券研究所

公司 近期动态

晶合集成 公司于2021年5月11日递交招股书，拟融资120亿用于12寸晶圆制造厂建设，总投资额预计165亿元。

合肥长鑫
公司于2020年12月完成156亿融资，投资方包括“大基金”二期、安徽国资、兆易创新、小米长江等，根据《科
创板日报》2021年3月1日报道，公司拟启动新一轮百亿级融资，规模或超前期。

长江存储
日经新闻2021年5月5日报道，长江存储计划在今年下半让内存产量增长两倍至每月10万片。若以芯片片数计算，
全球NAND flash市场占有率将增至7%。

闻泰科技
闻泰科技安世半导体位于上海临港的12寸晶圆厂已于2021年1月破土动工，预计将于2022年8月投产，产能预计将
达到每年40万片。

华虹半导体
华虹无锡12寸厂产能迅速扩大，4月超4万片/月，预计2021年年底达到6.5万片/月，2022年年中达到8万片/月，公
司计划向银团借款8亿美金用于扩产

中芯国际
公司计划建设中芯京城，总投资约为497亿元人民币，将分两期建设，一期项目计划于2024年完工，建成后将达
成每月约10万片12英寸晶圆产能。2021年3月17日公告计划投资23.5亿美元与深圳重投集团等合资建设月产能为4
万片/月的12寸晶圆厂，预估2022年开始生产。

华润微
华润微电子将在重庆西永微电园投资约100亿元建设12英寸功率半导体晶圆生产线，主要生产MOSFET、IGBT、电
源管理芯片等功率半导体产品，公司12寸产线2021年属于建设期，预计在2022年可以实现产能贡献

士兰微
2021年5月11日，公司公告参股公司士兰集科于近日启动了第一条12英寸芯片生产线“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”， 该项目于5月11日取得了《厦门市企业投资项目备案证明》，
总投资20亿元，实施周期2年。
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数据来源：SEMI、SIA、芯原股份招股书、天风证券研
究所
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数据来源：Wind，天风证券研究所

单位：亿元
市值（亿人民币）
20210630

二季度涨跌幅 收入 收入YoY 归母净利润 归母净利润YoY

永太科技 458.4 125% 11.2 4% 0.2 -85%

长川科技 236.1 123% 3.8 85% 0.5 106%

北方华创 1,633.6 92% 21.8 76% 2.4 51%

晶瑞电材 162.8 92% 4.6 79% 0.9 474%

芯源微 165.5 89% 2.4 340% 0.3 103%

中微公司 952.2 61% 7.4 30% 2.6 179%

华峰测控 332.1 61% 2.1 111% 1.2 127%

阿石创 46.5 57% 1.4 97% 0.0 -483%

安集科技 136.2 55% 1.6 72% 0.7 167%

神工股份 117.6 55% 1.2 333% 0.6 251%

立昂微 468.0 52% 5.7 67% 1.3 204%

晶盛机电 964.2 50% 13.8 82% 3.2 124%

雅克科技 383.7 47% 9.2 87% 1.2 27%

万业企业 223.2 40% 1.9 23% 0.8 -20%

华特气体 94.6 33% 3.5 52% 0.4 45%

中环股份 1,495.8 32% 101.8 147% 9.4 228%

至纯科技 154.2 31% 6.9 69% 0.8 67%

南大光电 237.4 31% 2.3 63% 0.4 -20%

有研新材 128.3 25% 39.8 39% 0.8 35%

沪硅产业-U 735.6 24% 5.9 35% 1.0 -434%
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风险提示

疫情继续恶化：如果疫情持续恶化，将对半导体产业链带来不可控负面影响；

贸易战影响：如果贸易战加剧，将对大陆半导体产业带来负面影响；

需求不及预期：如果需求不及预期，将对半导体周期造成负面影响；

行业竞争加剧：如果行业竞争加剧，行业内公司可能出现恶意压价竞争，对行业盈利水平将带来负面

影响；

产品研发不及预期：如果产品研发不及预期，将影响公司新产品上市进度，进而对相关公司带来负面

影响。
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下
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