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核心要点： 

 Q3 半导体晶圆代工产线满载运行，2021 年晶圆代工市场规模增速预计

高于 20%。业内大厂受益 Q4 业绩增速预期持续上行 

需求端下游需求恢复超预期叠加 5G 、新能源汽车等新兴技术应用中的

半导体含量增加，供给端产能预计于 2022 年末开始陆续释放，叠加新冠

疫情引发的供应链中断尚未恢复，半导体市场供需失衡延续。IC insights

预测 2021 年全球代工市场规模有望达 871 亿美元，同比增长 24%。 

晶圆代工大厂 Q3 单季业绩保持中高速增长，Q4 业绩增速预测上行；新

建产能于 2022 年中后期陆续释放。2021Q3 单季中芯国际营收为 92.81 亿

元，同比增长 21.5%；毛利率为 33.1%，同比上升 8.9ppt。公司 FinFET 工

艺流片项目产能利用率及营收继续提高；Q4 单季业绩指引营收预计约

103.02 亿元，同比增长约 54.53%。Q3 单季联电营收为 128.24 亿元（美元

兑人民币汇率取值为 6.38），同比增长 14.7%；毛利率为 36.8%，同比上

升 15ppt；Q4 业绩指引晶圆出货量增长 1%-2%，ASP 增长 1%-2%，单季

营收预计同比增长约 20%。华虹半导体 12 英寸工艺平台 NOR Flash 产品

逐渐成为公司营收的新增长点，公司 Q3 单季营收为 30.11 亿元，同比增

长 70.93%；毛利率为 27.1%，同比上行 2.9ppt。Q4 单季营收预期为 31.26

亿元，同比增长约 63.3%。台积电 Q3 单季营收 962.86 亿元，同比增长

16.34%；毛利率为 51.33%，同比下滑 2.1ppt；Q4 业绩指引单季营收为 1000

亿左右，季度营收同比增长 19.17%。 

中芯国际在建产能为 finfet 先进工艺及 28nm 工艺制程，深圳 12 英寸晶

圆厂（14nm+工艺制程）有望于 2022 年下半年投产，北京月产能 10 万

片的 12 吋晶圆厂首期预计 2024 年完工。联电 12 吋厂 28nm 工艺制程预

计月产能扩增约 2.75 万片，预计投产时间为 2023Q2。华虹半导体 12 英

寸晶圆厂（90-55nm 工艺制程）2022 年底月产能预计可达 9.5 万片。台积

电发布的产能扩张集中于 5-3nm 先进制程和 22/28nm 制程，南京 28nm

晶圆厂扩产 2 万片于 2023 年中期放量，日本新建 22/28nm 晶圆厂预计

于 2024 年中期投产。 

 投资建议 

建议持续关注半导体行业。半导体行业供需失衡延续或延续至 2022 年中

后期，提振业内龙头业绩；中长期国家政策支持叠加国产化替代加速，

利好国内半导体龙头业绩、助推技术研发落地提速。物联网、新能源汽

车等新兴拉动芯片市场需求，产业发展长期向好。建议重点关注功率半

导体、晶圆代工、第三代半导体材料细分行业龙头。给予半导体行业“增

持”评级。 

 风险提示 

产能扩产不及预期；市场需求下滑；技术研发不及预期；宏观政策变化

不及预期。   

证券研究报告  2021 年 11 月 29 日 湘财证券研究所 

行业研究 半导体行业点评 
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1 Q3 半导体晶圆代工产线满载运行，2021 年晶圆代

工市场规模增速预计高于 20%。业内大厂受益 Q4

业绩增速预期持续上行 

1.1 半导体代工市场供需失衡延续、量价齐升，2021 年市

场规模预计同比增长 24% 

受需求端汽车、电子产品等需求恢复超预期叠加 5G 、新能源汽车、智能

驾驶及数据中心等新兴技术应用中的半导体含量增加，供给端产能仍处于建

设状态、预计于 2022 年末至 2023 年陆续释放，新冠疫情引发的供应链中断尚

未恢复等因素影响，半导体市场供需失衡仍延续，呈量价齐升态势。半导体晶

圆代工龙头受益，Q3 产线维持满载状态、业绩保持中高速增长。2021 年 Q4

及 2022 年晶圆代工订单量仍处于高位状态、预计产线仍将满载运行，台积电、

中芯国际等晶圆代工企业 Q4 业绩预测亦表明四季度晶圆代工市场仍位于高

景气态势，四季度营收同比/环比持续上行。2021 全年半导体代工市场规模上

行，IC insights 预测 2021 年全年全球代工市场规模有望达 871 亿美元，同比增

长 24%。疫情导致及国际局势的供应链中断催生本土在地制造的需求，或引

发二梯队晶圆代工企业产品结构的变化、加快技术的演进，代工行业产业格

局受此影响将发生变化。 

图 1：UMC&SMIC&华虹半导体产能利用率（%） 图 2：2015-2021E 全球晶圆代工市场规模 

 
 

资料来源：wind、湘财证券研究所 资料来源：IC insights、湘财证券研究所 
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1.2 晶圆代工大厂 Q3 单季业绩保持中高速增长，Q4 业绩

增速预测上行；新建产能于 2022 年中后期陆续释放 

2021 三季度中芯国际、联华电子营收及盈利能力皆呈上行趋势。Q3 单季

中芯国际营收为 92.81亿元，同比增长 21.5%；毛利率为 33.1%，同比上升 8.9ppt，

环比上行 3ppt。Q3 单季联电营收为 128.24 亿元（美元兑人民币汇率取值为

6.38），同比增长 14.7%；毛利率为 36.8%，同比上升 15ppt，环比上行 5.6ppt。 

2021Q3 单季中芯国际业绩上行的动力主要来自于产品组合的优化

和价格的上行，中芯国际 FinFET 工艺部分流片项目陆续进入量产，产能

利用率继续提高；先进工艺业务营收持续提升。Q3 单季公司 28nm/finfet

制程营收达 16.89 亿元，同比上升 51.5%，环比上升 32.41%；营收占比提

升至 18.2%。其余工艺制程营收基本与 2021Q2 持平。同期本土在地制造

催生出高端模拟、显示驱动控制单元、图像芯片等产品本土代工需求，中

芯国际根据本土客户需求进行了产能分配调整。 

 

 

 

 

 

图 3：UMC&SMIC 单季度营收增长率 图 4：UMC&SMIC 单季度毛利率 

  

资料来源：wind、湘财证券研究所 资料来源：wind、湘财证券研究所 
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2020 年末至 2021 年 Q3 中芯国际产能持续扩充，2021 年前三季度新增产

能以成熟工艺制程为主，Finfet 先进制程处于产能爬坡期；新建产能放量引发

折旧增多，影响公司毛利率增幅；公司 2021Q3 单季毛利率为 33.1%，毛利率

同环比增速略逊色于联华电子。中芯国际 2020 年末至 2021Q3 季末约当 8 英

寸月产能合计增加 7.3 万余片，增幅为 14.04%。其中 2020 年末中芯国际 12 吋

产能增加了 1 万片、于 2021 年实现放量创收，2021 年 Q2 公司 8 英寸晶圆厂

月产能相较于 2021Q1增长 20750片，同期先进产能利用率位于爬坡期，FinFET

产能达产 1.5w 片/月。2021Q3 约当 8 英寸产能扩充至 59.6 万片，较上季度末

增加 3.2 万片。2021Q4 中芯国际预计新增约当 8 英寸月产能 1 万片，至 603875

片/月。基于公司产能扩增放量、产品组合优化及下游需求持续景气，公司业

绩指引表明 Q4 单季营收预计环比增长 11%到 13%，即约合 103.02 亿元，Q4

单季营收预计同比增长约 54.53%。2021 年全年总营收预计约为 360 亿元，营

收年同比增速高于 30%。中芯国际尚未投产的新增产能主要为 finfet 先进工艺

及 28nm 工艺制程，其中月产能为 4 万片的深圳 12 英寸晶圆厂有望于 2022 年

下半年投产，主要为 14nm+工艺制程；北京首期产能为 10 万片的 12 英寸晶

圆厂预计于 2024 年完工；中芯临港 12 英寸晶圆厂项目规划产能为 10 万片 12

英寸晶圆，聚焦于提供 28 纳米及以上技术节点的集成电路晶圆代工与技术服

务，目前处于规划状态。 

 

 

图 5：中芯国际营收结构-分工艺制程（亿元）  图 6：中芯国际营收-分工艺制程营收占比  

  

资料来源：中芯国际、湘财证券研究所 资料来源：中芯国际、湘财证券研究所 
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联华电子与中芯国际营收结构呈现差异化，2021Q3 单季联华电子的业绩

上行主要系公司产品量价齐升，Q3 单季公司 14-28nm 营收为 24.37 亿元，与

2021Q2 营收基本持平；2021Q1 至 Q3 联电 14-28nm 工艺制程营收占比稳定于

20%左右。公司 Q3 单季营收增量主要来自于 90nm 以上工艺制程，90nm 以上

工艺制程营收为 46.17 亿元，季度环比增长 11.71%，营收占比约为 36%。联电

新一轮产能扩增规划为南科 12 吋厂 Fab 12A P6 厂区的 28nm 工艺制程，预计

月产能扩增约 2.75 万片，预计投产时间为 2023 年第 2 季度。 

2020 年末至 2021 年三季度末联华电子已处于运营中的产线持续小幅扩

产，公司利润率的提升主要来自于晶圆代工价格的上涨。联电 2020 年末至

2021Q3季末约当 8英寸季度产能合计增加 21万余片（月产能扩增约 7万片），

图 7：中芯国际约当 8 英寸晶圆月产能（片）  图 8：中芯国际约当 8 英寸晶圆季度销量（片） 

  

资料来源：中芯国际、湘财证券研究所 资料来源：中芯国际、湘财证券研究所 

图 9：联华电子营收结构-分工艺制程（亿元） 图 10：联华电子营收-分工艺制程营收占比   

  

资料来源：联华电子、湘财证券研究所 资料来源：联华电子、湘财证券研究所 
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增幅为 9.16%。Q3 单季约当 8 英寸晶圆代工出货量为 238.3 万片，联电预计

Q4 单季晶圆代工出货量持续上行达 241.9 万片。出货价格方面，据台湾经济

日报消息联电部分晶圆代工价格于 11 月上涨 10%左右，为 2021 年来第四次

价格上调。基于 Q4 量价齐升延续，联电预测其 Q4 单季营收晶圆出货量增长

1%-2%，ASP 增长 1%-2%，则 Q4 单季营收预计可达 130 亿元，同比增长约

20%。 

2021 年前三季度中芯国际消费电子及其他应用类业务（工业电子、汽车

电子等）晶圆代工营收呈增长态势，Q3 单季消费电子领域营收为 22.37 亿元，

同比增长 72.26%，环比小幅上涨 1.3%；营收占比为 24.1%。其他应用领域营

收为 29.61 亿元，同比增长 136.35%，环比增长 8.9%；营收占比为 31.9%。公

司大小型高压驱动芯片、主流 MCU、射频、WiFi 等产品销售表现亮眼。Q3 单

季智能手机业务营收为 29.24 亿元，同比下滑 16.97%，营收占比降至 31.5%。

公司 finfet 的量产预期或提升智能手机、消费电子、工业电子等领域的营收。 

2021Q3 单季联华电子营收增量主要来自于电脑和消费电子业务，Q3 单

季电脑业务营收为 21.8 亿元，同比增长 55.34%；消费电子业务营收为 34.62 亿

元，同比增长 34.62%。通讯业务营收为 58.99 亿元，同比增长 1.19%。公司其

他业务应用板块营收为 12.82 亿元，同比增长 31.99%。联华电子中长期营收增

长主要来自于 14nm 及以上工艺制程产品及工艺平台领域，如其 2020 年完成

了 55/40/28nm 的汽车电子产品研发。 

 

 

 

图 11：UMC 约当 8 英寸晶圆季度产销（千片）  图 12：UMC 晶圆季度 ASP（美元） 

  

资料来源：联华电子、湘财证券研究所 资料来源：联华电子、湘财证券研究所 
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华虹半导体专注于成熟制程的特色工艺代工，公司无锡 12 英寸晶圆厂持

续放量、12 英寸工艺平台 NOR Flash 产品获得长足的发展，逐渐成为公司营

收的新增长点。公司 2021Q3 单季营收为 30.11 亿元，同比增长 70.93%，保持

高速增长。公司 Q4 单季营收预期为 31.26 亿元，预计同比增长 63.3%。公司

Q3 单季毛利率为 27.1%，同比上行 2.9ppt，环比上行 2.3ppt。无锡晶圆厂尚处

于产能爬坡期，影响公司盈利表现。12 英寸晶圆厂的产能持续提升，预计 2022

年底月产能可达 9.5 万片，12 英寸晶圆厂聚焦特色工艺，覆盖 90~55nm 工艺

节点。 

 

图 13：中芯国际营收-分应用领域（亿元）  图 14：联电营收-分应用领域（亿元） 

  

资料来源：中芯国际、湘财证券研究所 资料来源：联华电子季报、湘财证券研究所 

图 15：华虹半导体单季度营收增长率 图 16：华虹半导体月产销（千片） 

  

资料来源：华虹半导体、湘财证券研究所 资料来源：华虹半导体、湘财证券研究所 
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2021 年前三季度 55/65nm 及 90/95nm 营收增速较为亮眼，Q3 单季

55/65nm 营收为 2.68 亿元，同比增长 7142.68%，环比增长 30.9%；营收占比为

8.9%；主要得益于公司 12 英寸晶圆放量，CIS、NOR flash 及逻辑产品的需求

增加。Q3 单季 90/95nm 工艺制程营收为 5.51 亿元，同比增长 227.3%，环比

上行 66.8%，营收占比为 18.3%；系得益于其他电源管理、智能卡芯片、CIS，

及 MCU 产品的需求增加。公司 0.35 微米及以上工艺营收为 12.8 亿元，同比

增长 38.02%，营收占比为 43.9%；主要得益于通用 MOSFET 、超级结、IGBT 

及 LED 照明产品的需求增加。 

华虹半导体晶圆代工产品的应用领域与中芯国际及联电呈现差异化；

2021 前三季度公司的营收增量主要来源于电子消费品、工业及汽车两大板块。

Q3 单季电子消费品营收为 18.73 亿元，同比增长 61.46%，营收占比为 62.2%；

电子消费品板块营收系得益于其他电源管理、超级结、MCU、NOR flash、逻

辑及通用 MOSFET 产品的需求增加。工业及汽车板块 Q3 单季营收为 6.02 亿

元，同比增长 63.57%，营收占比为 20%，营收增长系受 IGBT、MCU，及智能

卡芯片的需求增加驱动；华虹的汽车电子产品代工主要为 0.15 微米-0.35 微米

存储器件，650V/750V/1200V IGBT 及功率器件。 

 

 

 

 

 

图 17：华虹半导体营收结构-分工艺制程（亿元） 图 18：华虹半导体营收-分工艺制程营收占比 

  

资料来源：华虹半导体、湘财证券研究所 资料来源：华虹半导体、湘财证券研究所 
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图 19：华虹半导体营收-分应用领域（亿元） 

 

资料来源：华虹半导体，湘财证券研究所 

 

 

 

 

晶圆代工业界龙头台积电 2021Q3单季营收 962.86亿元，同比增长 16.34%。

Q3 业绩增长主要来自于智能手机、HPC、物联网和汽车业务等需求增长带动

晶圆出货量上行。Q3单季毛利率为 51.33%，同比下滑 2.1ppt，环比上行 1.3ppt。

基于 iPhone13 于 Q4 起量和 HPC 需求驱动，5nm 先进制程的强劲需带动公司

第四季度营收上行，台积电预计其 Q4 单季营收或为 1000 亿左右，季度营收

同比增长 19.17%；毛利率预计为 51%-53%。 

2021 年 Q3 单季 5nm 工艺制程开始放量，预计 4 季度营收环比出现较大

幅增长；7nm 仍为台积电的营收主力。Q3 单季 5nm 营收为 173.3 亿元，同比

增长 158.8%，环比增长 11.81%，营收占比为 18%。7nm（10nm 自 2020Q2 不
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图 20：台积电单季度营收增长率 图 21：台积电约当 12 英寸晶圆季度销量（千片） 

  

资料来源：台积电、湘财证券研究所 资料来源：台积电、湘财证券研究所 
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为 34%。公司 28nm-5nm 先进制程营收占比合计达 75%，台积电的技术领先优

势保证其盈利能力保持强劲状态，稳居晶圆代工业内首位。台积电 2021 年至

2024 年已发布的产能扩张主要集中于 5-3nm 先进制程和 22/28nm 制程，南京

28nm 晶圆厂扩产 2 万片于 2023 年中期放量，日本新建 22/28nm 晶圆厂预计

于 2024 年中期投产起量。 

台积电 2021 年度汽车半导体领域营收显著上行，Q3 单季汽车半导体营

收为 38.51 亿元，同比增长 130%，环比增长 11.81%；台积电汽车半导体业务

营收的增长主要得益于 MCU 产量及出货量上行，其 mcu 产品主要用到 55-

40nm，后期预期发展至 28 nm 节点。从应用领域来看台积电中长期的业绩增

长驱动主要源自 HPC，5G 引发的智能手机换机潮及物联网催生的半导体元器

件应用量的提升。 

图 24：台积电营收-分应用领域（亿元） 

 

资料来源：台积电，湘财证券研究所 
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图 22：台积电营收结构-分工艺制程（亿元） 图 23：台积电营收-分工艺制程营收占比 

  

资料来源：台积电、湘财证券研究所 资料来源：台积电、湘财证券研究所 
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2 投资建议 

建议持续关注半导体行业。半导体行业供需失衡延续或延续至 2022 年中

后期，提振业内龙头业绩；中长期国家政策支持叠加国产化替代加速，利好国

内半导体龙头业绩、助推技术研发落地提速。物联网、新能源汽车等新兴拉动

芯片市场需求，产业发展长期向好。建议重点关注功率半导体、晶圆代工、第

三代半导体材料细分行业龙头。给予半导体行业“增持”评级。 

3 风险提示 

产能扩产不及预期；市场需求下滑；技术研发不及预期；宏观政策变化不

及预期。
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