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半导体行业 
大基金二期投资加速，半导体设备和材料有望率先受益 

——电子行业点评 

中性 
投资要点 

◼ 大基金一期投资三问三答。1）大基金一期投资分布如何？“大

基金”一期成立于 2014年，总金额为 1387亿，累计有效投资

项目达到 70个左右，投资方向以 IC制造为主，集成电路制造

占比 67%，设计 17%，封测 10%，装备材料类 6%，产业政策扶持

对象由封测环节向上游设计和制造环节延伸。2）大基金一期投

资效果如何？从投资额方面看，在大基金的带动下相关的新增

社会融资达到 5145 亿，按照基金实际出资结构，中央财政资

金撬动各类出资放大比例高达约 1:19。从产业发展看，在 2015

年以前，IC封测是中国在集成电路产业中产值最大的部分，曾

一度占有超过 60%的产值份额，但自 2016 年起，IC 设计超越

封测成为中国在集成电路产业中占比最大的细分领域。目前，

国内制造环节市场规模占比 46%，设计环节占比 21%，封测、设

备和材料分别占比 13%、10%和 11%，产业发展效果显著。3）大

基金减持进度如何？从企业公告来看，大基金一期对各企业减

持计划的进度不一，但整体而言，大基金一期的减持比例/计划

减持比例均较小，基本介于 1%~2%。目前，大基金一期在所投

A 股半导体公司中持股占比相对较高，未来行业仍面临大基金

减持压力。大基金一期目前尚持有 16家上市公司股权，其中持

股比例超过 5%的有 14 家，持股比例超过 10%的有 4 家，且持

股较对集中在封测领域，长电科技、通富微电、晶方科技和太

极实业四家封测企业持股市值达 135亿，封测环节整体面临较

大减持压力。设计环节是前期减持重仓区，但阶段性减持后压

力已经有所缓解。制造领域所投 A股标的较少，目前尚无减持。

设备和材料领域，是目前重点支持对象，一期减持后，二期有

进行再投资，行业支持力度不减。 

◼ 大基金二期投资进度如何？1）大基金二期投资布局与一期有

何不同？国家“大基金”二期成立于 2019年 10 月，注册资本

为 2041.5亿元，重点加强对半导体设备产业的部署力度，对刻

蚀机、测试设备、薄膜设备、清洗设备及半导体材料给予高强 
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度的支持，产业支持政策向行业壁垒更高的设备和材料领域倾

斜。2）大基金二期已投项目分布如何？目前大基金二期公开投

资项目已接约 22个，其中半导体设备 5家，晶圆制造 4家，半

导体材料 1 家，半导体设备占比显著提升，其中不乏一期退出

后二期再进入的企业，且三季度以来相继投资了中微公司、格

科微、南大光电、北方华创、华天科技、至纯科技等众多企业，

投资进程明显加速。3）大基金二期未来投资怎么看？目前，大

基金二期承接了部分一期退出的资金，同时更注重设备和制造

领域的投资等壁垒更高的领域。同时，大基金一期的良性退出，

有利于大基金二期将资金针对性地投入到半导体产业链中较为

薄弱的环节上来，在大基金二期投资开始加速的背景下，预计

2021-2023 年将会是大基金二期对外投资的活跃年份，优秀半

导体企业有望获得大体量资金支持，且在半导体设备和材料等

薄弱领域的投资仍将会大幅提升。 

◼ 投资建议：大基金一期处于良性退出阶段，行业未来减持压力

尚存，但大基金二期已进入实质性投资阶段，目前投资进程有

所加速，且对半导体设备和材料等国内半导体产业链薄弱环节

有明显倾斜，未来资金支持力度较大，可以长期关注。 

◼ 风险因素：大基金二期投资进程不及预期；大基金一期减持超

预期；行业新增产能落地不及预期；中美科技竞争加剧。 
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投资评级说明 

证券投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，证券相对于

市场基准指数的涨跌幅为标准 

行业投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，行业相对于市

场基准指数的涨跌幅为标准 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现 20％以上； 

推荐（Outperform）：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral）：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

谨慎（Underperform）：相对弱于市场表现 5％以下。 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral）：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 
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