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摘要

半导体周期性：从半导体行业销售额来看，本轮半导体周期于2021年8月见顶，目前步入下行周期，从前两轮半导体行业下行周期持续时间

来看（2018年1月-2019年6月、2014年4月-2016年5月），下跌周期持续时间在1年半-2年左右，预计本轮半导体下行周期触底时间在2023年上

半年。

投资主线1：投资逻辑从过去的“产能为王”转化为“需求+产能”为王，车载芯片仍然是需求最好的方向。

✓ 新能源车销量增速：预计2023年整体新能源车行业销量在20%-30%；

✓ 关注结构性短缺的方向：IGBT（2022年紧平衡、2023年不缺）、SiC（2022-2024年都缺）

✓ 国产替代：2020-2021年海外大厂缺芯带来窗口期，关注真正有突破的环节

✓ 产能自主可控：在中美科技冲突的大背景下，产能仍然重要，IDM模式或代工在内资晶圆厂的公司仍然占优

标的层面建议投资者关注时代电气、士兰微、斯达半导。

投资主线2：关注半导体设备、材料、零部件公司

✓ 需求端：1）增量：新能源支撑（新能源车+光伏等）；2）存量：成熟制程代工需求从海外晶圆厂转回内资晶圆厂（模拟、射频等）

✓ 供给端：除中芯南方外，内资晶圆厂扩产都在成熟制程领域

标的层面建议投资者关注北方华创、拓荆科技、万业企业。

 



1.1 半导体行业周期：目前处于下降周期

 从半导体销售额的角度来看

1）全球半导体周期与国内半导体周期呈现出同步关系

2）本轮半导体周期最终在2021年8月见顶

3）从周期的视角来看，前两轮下行周期持续时间来看（2018年1月-2019年6月、2014年4月-2016年5月），下跌周期持续时间在1年半-2年左右。

4）周期见顶的原因：手机、PC、平板市场下滑，汽车工业难以弥补下滑，需要关注结构性的机会
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1.1半导体行业周期：先导指标半导体设备销售额未见底
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 从全球半导体设备销售额（先导指标）的角度来看

1）根据往年经验，半导体设备销售额通常领先销售额1-2个季度见底/见顶。

2）本轮半导体设备周期与1Q21见顶。

3）1Q22年的半导体销售额同比增速出现腰斩，但还没有出现同比负增，前几轮半导体设备周期都是出现同比负增后才见底。

 



1.1 半导体行业周期：砍单降价集中在消费电子

芯片价格下降：驱动IC、消费类MCU、DRAM、NAND Flash、GPU等芯片下游应用场景为手机/PC等消费电子为主。

◼ TI降价事件：

✓ 6月1号，据业内人士透露，TI的某些产品料号从3月的100元降到20多元。5月7日，业内人士称，德州仪器裁撤中国区MCU团队。

✓ 市场价降80%大概率是消费类MCU

✓ 市场价不代表出厂价，TI没办法控制终端价；TI股价从高点跌了23%，sox跌了35%，TI相对抗跌

✓ 对于出厂价涨价就已经很多A股公司需要警惕
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跌价幅度 跌价原因

驱动芯片 20%-40% 面板需求减少，驱动IC需求下滑

MCU 近40% 消费电子需求下滑

DRAM 10%-20% 库存水位提升，调整库存为主

NAND Flash 5%-10% 终端产品出货下滑，需求转向保守

GPU 10%-20% 生产成本降低，挖矿需求降低

 



1.2 砍单降价：消费电子空出的产能能否挪到汽车？

 两个需求错配：

2020年：消费电子需求强、汽车需求弱（对汽车整体销量悲观+没能判断出新能源车的爆发）；

2022年：消费电子需求弱、汽车需求强

 产能切换：

偏通用型、偏低压场景的芯片可以切换（MCU、手机SoC/车载域控制器）：代工为主，产能可以通过消费电子转过来

高压场景、车载定制化的芯片不可以切换（IGBT、部分高压模拟）：IDM为主，产能只能通过新建
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1.3 砍单降价：手机销量真的有近期数据表现的那么差？

◼ 全球手机销量：

16年销量见顶，CR5从14年的54%提升至21年的83%，手机行业属于存量竞争市场

◼ 5G并没有带来换机潮：

5G应用场景不是C端，还是汽车端，甚至工业端也不一定需要5G

国内5G手机的渗透率在80%，全球5G手机的渗透率也达到50%
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1.3 砍单降价：手机销量真的有近期数据表现的那么差？

◼ 2021年的重要变化： 2020年四季度，台积电断供华为后，华为退出的高端市场被谁占据。

✓ OVM相继发布高端机型，2021年初OVM对全年的销量都进行了上调。

✓ 2021年上半年手机行业基数较高，跟往年逐季提升的销量有差异，这也导致2022年上半年算销量同比的时候下滑很多，2022年1/2/3/4/5月份

的国内手机出货量同比为-18%/-32%/-41%/-34%/-9%。1-5月份手机销量累计同比下滑27%、5月份单月同比下滑收窄至9%。

✓ 目前国内市场手机渠道库存降至近50天（常规25-30天），仍需要进一步去库存（近期的深圳补贴&618&三四季度的新机发布）。

✓ 从结果来看，华为退出的市场更多还是被苹果拿回，OVM失败在品牌力&高通8系列功耗发热，OVM未来继续在1000-3000元价格带内卷。

高端手机市场份额
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1.3 砍单降价：手机销量真的有近期数据表现的那么差？

✓ IHS5月最新的预测，预计2022年全球手机销量为12.91万台，同比下滑3.66%，其中苹果三星持平，OVM大幅下滑，华为小幅下滑，荣耀逆

势增长，传音小幅增长。2022各季度销量整体回归往年逐季提升的趋势。

✓ IHS对2022年手机销量预测偏乐观，但目前部分线性预测下滑20%以上亦不合理。

✓ 个人判断2022年手机销量下滑预计在8%-10%，下半年增速好于上半年。

 



1.4 手机厂商对芯片自研的态度：OVM向左，荣耀向右

◼ 根据日经报道，对比荣耀X30两个版本（2021年12月VS2020年春季）：

✓ 中+日体系换成美国主导：美国半导体零部件比例从9.6%提高到38.5%，SoC/基带芯片/电源管理芯片从海思换成高通，射频芯片由海思+村

田换成高通+博通，DRAM由三星换成美光，Nand/CMOS供应商未变。

✓ 操作系统用的安卓

 



1.4 手机厂商对芯片自研的态度：OVM向左，荣耀向右

◼ 以OPPO为例：

✓ 2019年至今，OPPO聚集了2000多人芯片团队，2021年推出影像专用芯片马里亚纳 X（6nm工艺，应用在高端机Find X5、中端机Reno8）

✓ 预计在2024年，OPPO可望再推出第一颗整合了自研AP和BP的手机SoC处理器，台积电4nm先进工艺制造。

✓ 优势：1）2021年国产安卓厂商在高端机型的败北证明自研芯片是唯一出路、苹果也是自研芯片；2）近期手机厂商砍单、但联发科却不降价；

 



1.5 A股手机芯片板块投资观点

◼ 在手机行业步入存量竞争后，手机芯片中、A股真正有投资机会的板块就是模拟芯片。

✓ SOC：AP+BP，目前国内OPPO布局比较领先

✓ 射频芯片：5G时代集成化趋势明显，国内厂商如果无法突破滤波器，很难有大的发展；

✓ 存储芯片：长江存储（Nand）目前进展快于合肥长鑫（Dram），长江存储的供应链更多集中在设备和材料

✓ 模拟芯片：手机中涉及到的模拟芯片很多（ACDC、各种DCDC、显示驱动、ADC、接口芯片等），只要不断推出新产品，就能持续进行国产替代

✓ 传感器芯片：韦尔在非A/三星份额中已经不低，很难继续提高市场份额

 



1.6  晶圆厂：涨价更多反应成本、而非需求，已是强弩之末

 前三大晶圆厂近期仍然在持续提高价格

1）台积电：2023年起全系列制程晶圆代工涨价6%

2）三星：计划将芯片代工价格调涨最高20%，目前正与客户进行协商

3）联电：2022年Q2进行新一轮的涨价，涨价幅度约为4%

 需求端：台积电总裁魏哲家在一季度电话会议里表示，尽管PC、平板

电脑和智能手机需求正在走软，但汽车芯片需求依然旺盛。整体来看，

汽车的需求不足以弥补消费电子的下滑。

 成本端：据日经亚洲，台积电提价理由是成本上涨（硅片、电子气体

等）、满足自身庞大的资本开支计划。

 需求整体走弱、成本压力短期难以缓解，晶圆厂业绩压力较大。

 



2.1：汽车芯片分类以及转产分析

 汽车芯片分类：

1）域控制器芯片（座舱域、驾驶域、车身域）

✓ 目前是高通、英伟达的市场，关注华为

✓ 高通英伟达的传统消费电子类产能可以切换到汽车，代工都是台积电

2）MCU：

✓ 更多功能集成到域控制器，MCU的市场空间不一定变大

✓ 台积电汽车MCU扩产60%、瑞萨汽车MCU扩产50%、消费电子产能转产

3）存储芯片：Dram/Nand

✓ 北京君正收购的ISSI，目前汽车DRAM排名第二

4）传感器芯片：CMOS、激光雷达芯片

✓ CMOS：韦尔（豪威）+索尼抢占安森美的份额

✓ 韦尔举牌君正、强强联合

✓ 激光雷达发射芯片：长光华芯/炬光科技

5）IGBT/SiC

6）模拟：ADC/DAC、放大器、各类电源管理芯片、隔离芯片等

1）、2）、3）、4）可以通过消费电子转产、不会缺货；5）、6）只能通过

新增产能进行扩产、预计2023年也不会缺货
 



2.2 投资逻辑1：从“产能为王”转化为“需求+产能”为王

 在整体半导体周期下行过程中，投资逻辑从过去的“产能为王”转化为“需求+产能”为王，车载芯片仍然是需求最好的方向。

1）新能源车销量的增长：步入2023年，整体新能源车行业销量会回落到20%-30%

2）需要关注结构性短缺的方向：IGBT（2022年紧平衡、2023年不缺）、SiC（2022-2024年都缺）

3）国产替代：2020-2021年海外大厂缺芯带来窗口期，关注真正有突破的环节

4）在中美科技冲突的大背景下，产能仍然重要，IDM模式或代工在内资晶圆厂的公司仍然占优

往后来看，3）、2）、4）更加重要、决定公司增速在行业30%-40%增速的基础上能够提高多少。

A股上市公司国产化进程

IGBT 国产替代趋势基本确定，中车/比亚迪/斯达/士兰微这四家领先

MCU
目前主要是在娱乐系统、雨刮器、车窗控制等非核心领域，关注动力安全等领域MCU的突破，重点关注兆易、四维图新
（杰发科技）

CMOS
21年韦尔/豪威在汽车CIS市占率在30%-40%，公司指引2022年达到45%以上、2023-2024年达到60%-70%，其实是有难度的，
索尼也在加速进入汽车CIS市场

DRAM 君正的DRAM难以进入域控制器这个最大的市场、域控制器配套的DRAM肯定是美光的市场，兆易在进入这个市场

 



2.3 IGBT：结构性紧缺有望在2023年缓解，纯靠汽车IGBT很难实现长期增长

国内产能全部投出来，保证2023年车用IGBT行业不缺货；英飞凌产能投出来/打价格战，IGBT行业存在过剩风险。

◼ IGBT新增产能：

1）时代电气二期IGBT产能：2万片/月（8寸）

2）华虹12寸IGBT新增产能：1万片/月（12寸），折算成8寸是2.25万片/月，22Q3投产

3）上海积塔IGBT新增产能：至少在1万片/月（8寸）

国内新增产能合计：至少在5.25万片/月（8寸），按照一片8寸晶圆供应10台主驱、假设一半配套新能源车，对应配套310万辆。

4）英飞凌：新增6-7万片/月（12英寸），包含IGBT、Mos、SiC，预计2023年达产。

 



2.4 IGBT：长期增长需要拓展光伏/风电/电网或者在SiC发力

◼ 光伏+风电+电网也有110亿+的市场，而这些领域IGBT模块的国产化率很低。

✓ 光伏：追求转化效率，目前主流采用的是英飞凌IGBT7.0芯片，国内国内厂商推出小功率IGBT单管产品、但是在大功率的IGBT模块产

品为空白。

✓ 风电、电网：高压IGBT模块为主。

根据相关调研总结，2025年国内IGBT市场空间

✓ 新能源车：170亿

✓ 光伏：80亿

✓ 风电：20亿

✓ 工控：80亿

✓ 变频家电：60亿

✓ 轨交：15亿

✓ 电网：10亿

 



2.4 IGBT：长期增长需要拓展新能源或者在SiC发力

◼ 特斯拉model3/Y用的SiC方案，一供是意法半导体，目前汽车SiC器件层面发力比较明显的国内公司：

1）比亚迪：配套比亚迪汉

2）三安：跟理想成立合资公司（注：L9还是用的IGBT、但未来高端车型的趋势是SiC）

3）时代电气：现有4英寸SiC芯片线年10000片/年的能力提升到6英寸SiC芯片线25000片/年

 



2.5 IGBT：推荐时代电气

◼ 推荐时代电气

1）IDM模式

2）2022年车载IGBT/光伏IGBT偏紧平衡

3）车载IGBT放量：目前在A级及以上车型进展最顺利，汽车IGBT收入从2021年的2个亿增长到2022年的至少10个亿。

4）拓展光伏/风电/电网IGBT：电网风电等高压应用领域优势大，光伏模块产品需要观察进度

5）SiC：自研芯片且有明确的产能规划

 



3.1 投资逻辑2：国产化步入深水期，关注半导体设备、材料、零部件公司

✓ 2021年大陆占全球半导体设备销售额中的比例达到29%，自2017年之后逐年提升。

✓ 2022年Q1：全球半导体设备销售额同比增长4.75%、大陆半导体设备销售额同比增长27%。

✓ 上轮半导体设备下行周期（1Q17-1Q19）：以中芯国际为代表的大陆晶圆厂逆势扩张，抢占联电等份额。
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3.1 投资逻辑2：国产化步入深水期，关注半导体设备、材料、零部件公司

◼ 本轮半导体设备下行周期：

✓ 需求端：

1）增量：新能源支撑（新能源车+光伏等）；

2）存量：成熟制程代工需求从海外晶圆厂转回内资晶圆厂（模拟、射频等）

✓ 供给端：除中芯南方外，扩产都是成熟制程

✓ 政策端：国产替代

根据集微咨询统计，2022-2025年内资12寸晶圆厂的产能增速至少在20%以

上。

注：【SEMI预计2022年中国晶圆设备下滑30%】：事实是统计口径误差，

2021年SEMI的口径【大陆设备 = 纯内资 + 假内资】（西安三星/无锡海力

士/南京台积电），但是2022年由于美国施压，2022年SEMI的【大陆设备 = 

纯内资】

大陆12寸产线 地点
2020年底产
能（万片/

月）

2021新增产
能（万片/

月）

总目标产能
（万片/月）

类型

中芯国际（北京） 北京 5 0 5 代工

中芯北方 北京 5 1 7 代工

中芯南方 上海 0.6 0 1.4 代工

中芯国际（上海） 上海 3.5 0 3.5 代工

中芯京城 北京 0 0 10 代工

中芯国际（深圳） 深圳 0 0 4 代工

武汉新芯 武汉 2.7 1.3 4.5 代工

合肥晶合集成 合肥 4 3 10 代工

广州粤芯 广州 1.6 0.4 3.5 IDM

士兰微厦门 厦门 0 3 4 IDM

华润微电子 重庆 0 0 4 代工

积塔 上海 0 0 0.5 代工

长江存储 武汉 4 6 30 IDM

长鑫存储 合肥 4.5 3.5 30 IDM

福建晋华 泉州 0 6 IDM

华虹无锡 无锡 2 2 4 代工

华力微 上海 3.5 0 3.5 代工

华力微二期 上海 2.5 1 4.5 代工

杭州积海 杭州 0 0 2 代工

杭州富芯 杭州 0 0 3 IDM

上海闻泰 上海 0 0 3 IDM

上海格科微 上海 0 0 2 IDM

总计 38.9 21.2 145.4
 



3.1 投资逻辑2：国产化步入深水期，关注半导体设备、材料、零部件公司

2021年VS2022年

2021年： 2022年：

半导体全面短缺（卖方市场） 半导体不再短缺、甚至会过剩（最紧缺的IGBT2023年也会缓解，买方市场）

全球半导体设备周期冲顶 全球半导体设备周期下行、内资晶圆厂产能维持20%以上的增速

费城半导体指数大涨 海外费城半导体指数大跌（近期桥水做空ASML）

去美化产线预期 华为国产线落地

◼ 目前市场在反映全球半导体设备周期下行/美股半导体设备龙头调整，低估了国内半导体设备周期的韧性

◼ 2022年下半年半导体设备公司股价的催化点：

1）基本面：招标数据超预期，对应到2022年半导体设备公司的业绩会超预期

2）国产替代：关注华为国产线的进展

 



3.1 投资逻辑2：国产化步入深水期，关注半导体设备、材料、零部件公司

◼ 按照国产化率将半导体设备分类：

1）国产化率比较高：有去胶设备（屹唐、盛美）、清洗机（盛美、北方华创、芯源微、至纯科技）。

2）国产化率有突破：CMP（华海清科）、刻蚀（中微、北方华创）、CVD（北方华创、拓荆科技）、PVD（北方华创）

3）国产化率很低：光刻机（上海微电子）、涂胶显影设备（芯源微）、前道检测设备、离子注入（万业企业旗下的凯世通）

关注刻蚀、PVD、CVD、离子注入环节。对应公司北方华创、拓荆科技、万业企业。

国产化率 涉及公司 是否达到28nm量产制程

去胶设备 90% 屹唐、盛美 是

清洗设备 20% 盛美、北方华创、芯源微、至纯科技 是

刻蚀 15%-20% 中微、北方华创 是

CMP（抛光设备） 10%-15% 华海清科 是

PVD 10%-15% 北方华创 是

CVD 2%-5% 北方华创、沈阳拓荆 验证阶段

检测设备 1%-2% 上海微电子 否

光刻机 ＜1% 否

涂胶显影 ＜1% 芯源微 否

离子注入 小于1% 凯世通 是

 



3.2 北方华创：估值分析&股价判断

◼ 目前股价位置：北方华创从2022年PEG估值逐步修复到2022年的PS

估值。

◼ 接下来需要判断会不会复制2021年第二段走势：2022年下半年会不

会提前反应2023年的业绩

1）基本面：2022年半导体设备板块的订单/收入端同比增长60%，净利

率从2021年的8%提高到2022年的10%

2）事件刺激：华为国产线能不能在Q3跑通（40-55nm）

3）全球半导体设备龙头调整：海外同行应用材料/泛林从高点跌了一半

4）股权激励：近期股权激励的行权目标相对还是比较低的

近期市场对3）和4）关注比较多，忽略了更重要的1）和2）
2021年PEG底部估值：700亿

2021年PS估值：1000亿

2022年底部PE估值：1000亿

2022年PS估值：1500亿

 



4 政策端：关注12寸生产线、第三代半导体

深圳最近发的一个文件：也指出了未来半导体行业的两个重点：

1）12寸芯片生产线：对应半导体设备和材料

2）第三代半导体：对应SiC

 



5 风险提示

• ASML DUV断供

• 英飞凌IGBT产能超预期投放
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