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重点股票  
2021A 2022E 2023E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

圣邦股份 2.96  104.39  4.30  57.44  6.10  40.49  增持 

澜起科技 0.73  114.44  1.27  48.82  1.71  36.26  买入 

聚辰股份 0.90  75.75  2.10  52.80  2.80  39.60  增持 

思瑞浦  5.53 138.93 6.60 70.68 10.70 43.60 增持  

北京君正 1.92 53.65 2.45 42.04 3.11 33.12 增持  

闻泰科技 2.10  61.70  3.10  21.20  4.15  15.83  增持 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 市场行情回顾：2022 年 6 月 1 日至 2022 年 7 月 14 日，申万半导体指

数涨跌幅为 1.56%，半导体指数在 6 月份整体表现弱于大盘指数，弱

于电子板块整体与创业板。各细分子板块方面，受益于产能扩张与国

产化率提升的半导体设备涨幅靠前，集成电路制造涨幅靠后。申万半

导体板块整体法估值 PE（TTM，剔除负值）为 43.45 倍，估值处于历

史后 9.20%分位；中值法估值 PE（TTM，剔除负值）为 52.73 倍，估

值处于历史后 16.60%分位。 

 需求端：下游需求转入去库存阶段，影响开始向产业链扩散。从产业

链公司月度营收以及第三方数据跟踪来看，消费电子需求疲软，而消

费政策刺激存在时滞与倾向性，去库存成为行业关注焦点。服务器产

业链上半年表现较好，但宏观与产业形式严峻导致市场对下半年看法

偏负面。BMC服务商信骅 6 月营收 5.05 亿新台币，同比+53.67%，环

比+8.54%；光模块企业中际旭创与新易盛 2022Q2 环比增长，侧面验

证上半年云计算厂商的资本开支投入。但宏观经济层面上的通胀和产

业上 Intel Sapphire Rapids 服务器的延迟让市场担心下半年云计算厂商

的资本开支情况，资本市场反映平淡。 

 产能端：5月为 2022 年由上半年向下半年切换的月份，消费电子的需

求不振带来了年度手机出货量预测的不断下修，而产业同时需要承担

代工企业的涨价压力，包括半导体材料如 SUMCO 等宣布硅片长约价

格上涨 30%。从成本结构上，晶圆代工企业制造费用占比超过 80%，

硅片成本占比约为 4%，因此 Fab 厂稼动率重要性高于原材料成本，该

部分对上游 IC设计公司影响较小。  

 投资建议：按照投资周期框架，销售额同比增速下滑/库存周转天数高

位符合行业由景气末期向下行初期变化的特征，同时具有一定指引意

义的存储器价格提前一个季度，自 3 月高点持续回落，这也意味着预

期的下修和库存调整等噪声会陆续出现并被放大。在渠道“追涨”和

“杀跌”带来的“牛短熊长”特性下，短期我们关注核心企业库存修

正的幅度，中期我们将关注下游需求的恢复速度。我们调整行业评级
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至“同步大市”。认为在看到半导体周期性的同时，也应关注国内半

导体企业体量与巨大需求之间的差距，而上一轮周期中以兆易创新为

代表的国内 Nor Flash 的崛起路径将在部分行业中再演绎。展望后市，

随着下游需求回归存量市场，行业内企业业绩存在分化的可能性，因

此既需要区分行业景气度变化，也需要把握个股 2021 年业绩增长是由

产品/客户拓展带来的销量/ASP 增长还是单纯结构性短缺带来的涨价

效应。建议关注：1.“国产替代”逻辑逐步兑现，直观表现为营收和

在售产品数快速增长的模拟芯片赛道，建议关注圣邦股份、思瑞浦；

2.由流量推动的服务器需求依然在 2022 年保持增长，同时硬件层面上

的服务器更新以及时隔六年推出的 Windows 11 等也将带来创新机会，

建议关注 DDR4 向 DDR5 切换中受益的澜起科技和聚辰股份；3.受益

下游行业渗透率提升，需求爬升的车用领域，建议关注闻泰科技和北

京君正。 

 风险提示：贸易摩擦加剧，需求不及预期，国产替代放缓。 
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1 投资建议 

【需求端】下游需求转入去库存阶段，影响开始向产业链扩散。从产业链公司月度

营收以及第三方数据跟踪来看，消费电子需求疲软，而消费政策刺激存在时滞与倾向性，

去库存成为行业关注焦点。服务器产业链上半年表现较好，但宏观与产业形式严峻导致

市场对下半年看法偏负面。BMC 服务商信骅 6 月营收 5.05 亿新台币，同比+53.67%，环

比+8.54%；光模块企业中际旭创与新易盛 2022Q2 环比增长，侧面验证上半年云计算厂

商的资本开支投入。但宏观经济层面上的通胀和产业上 Intel Sapphire Rapids 服务器的延

迟让市场担心下半年云计算厂商的资本开支情况，资本市场反映平淡。 

【产能端】5 月为 2022 年由上半年向下半年切换的月份，消费电子的需求不振带来

了年度手机出货量预测的不断下修，而产业同时需要承担代工企业的涨价压力，包括半

导体材料如 SUMCO 等宣布硅片长约价格上涨 30%。从成本结构上，晶圆代工企业制造

费用占比超过 80%，硅片成本占比约为 4%，因此 Fab 厂稼动率重要性高于原材料成本，

该部分对上游 IC 设计公司影响较小。 

【投资建议】按照投资周期框架，销售额同比增速下滑/库存周转天数高位符合行业

由景气末期向下行初期变化的特征，同时具有一定指引意义的存储器价格提前一个季度，

自 3 月高点持续回落，这也意味着预期的下修和库存调整等噪声会陆续出现并被放大。

在渠道“追涨”和“杀跌”带来的“牛短熊长”特性下，短期我们关注核心企业库存修

正的幅度，中期我们将关注下游需求的恢复速度。 

我们认为在看到半导体周期性的同时，也应关注国内半导体企业体量与巨大需求之

间的差距，而上一轮周期中以兆易创新为代表的国内 Nor Flash 的崛起路径将在部分行业

中再演绎。展望后市，随着下游需求回归存量市场，行业内企业业绩存在分化的可能性，

因此既需要区分行业景气度变化，也需要把握个股 2021 年业绩增长是由产品/客户拓展带

来的销量/ASP 增长还是单纯结构性短缺带来的涨价效应。我们调整行业评级至“同步大

市”，建议关注：1.“国产替代”逻辑逐步兑现，直观表现为营收和在售产品数快速增长

的模拟芯片赛道，建议关注圣邦股份、思瑞浦；2.由流量推动的服务器需求依然在 2022

年保持增长，同时硬件层面上的服务器更新以及时隔六年推出的 Windows 11 等也将带来

创新机会，建议关注 DDR4 向 DDR5 切换中受益的澜起科技和聚辰股份；3.受益下游行

业渗透率提升，需求爬升的车用领域，建议关注闻泰科技和北京君正。 
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2 市场行情回顾 

2022 年 6 月 1 日至 2022 年 7 月 14 日，申万半导体指数涨跌幅为 1.56%，同期上证

A 指、沪深 300 指数、上证 50 指数和创业板指数涨跌幅分别为 2.99%、5.64%、2.92%和

17.22%，半导体指数在 6 月份整体表现弱于大盘指数，弱于电子板块整体与创业板。 

各细分子板块方面，受益于产能扩张与国产化率提升的半导体设备涨幅靠前，集成

电路制造涨幅靠后。 

图 1：2022 年 6 月 1 日至 2022 年 7 月 14 日申万半导体

指数表现  

 图 2：2022 年 6 月 1 日至 2022 年 7 月 14 日申万半导体

各子板块指数表现 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

从个股情况来看，2022 年 6 月-2022 年 7 月 14 日申万半导体行业（按申万指数 2021

年口径）63 家上涨，下跌家数 40 家，涨跌幅中位数为 3.64%，剔除近期上市的新股后申

万半导体行业涨幅排名前五的股票为国芯科技（+59.35%）、宏微科技（+43.67%）、纳芯

微（+39.95%）、臻镭科技（+33.47%）和苏州固锝（+31.43%）。晶晨股份（-22.63%）、

神工股份（-21.46%）和中颖电子（-20.33%）涨幅靠后。  

表 1： 2022 年 6 月 1 日-2022 年 7 月 14 日申万半导体行业涨跌幅前五名 

行业涨幅前五名  行业跌幅前五名  

代码  名称  涨幅（%）  代码  名称  涨幅（%）  

688262.SH 国芯科技 59.35% 688099.SH 晶晨股份  -22.63%  

688711.SH 宏微科技 43.67% 688233.SH 神工股份  -21.46% 

688052.SH 纳芯微 39.95% 300327.SZ 中颖电子  -20.33% 

688270.SH 臻镭科技 33.47% 688200.SH 华峰测控  -16.74% 

002079.SZ 苏州固锝  31.43% 688008.SH 澜起科技  -15.73% 

资料来源：Wind，财信证券 

从整体估值水平来看，申万半导体板块整体法估值 PE（TTM，剔除负值）为 43.45

倍，估值处于历史后 9.20%分位，自 2009 年起整体法的估值中位数为 70.20 倍；申万半

导体中值法估值 PE（TTM，剔除负值）为 52.73 倍，估值处于历史后 16.60%分位，自

2009 年起中值法的估值中位数为 75.68 倍。 
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图 3：截止 2022 年 7 月 14 日申万半导体板块整体法 PE

水平  

 图 4：截止 2022 年 7 月 14 日申万半导体板块中值法 PE

水平  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

3 行业数据与观点汇总 

3.1 下游需求与 IC 设计公司 

CINNO数据显示，2022年5月国内智能手机销量约为1912万部，同比下滑约19.70%，

环比增长 8.60%；舜宇光学 6 月手机摄像头模组出货量 4035 万颗，同比下降 21.40%；镜

头出货量 0.72 亿件，同比下滑 15.70%。Countpoint 数据显示中国市场 618 销量数据表现

一般，期间智能手机总销量较去年同期下降约 10%。云计算需求在上半年依然表现旺盛，

服务器 BMC 提供商信骅 6 月营收 5.05 亿新台币，同比+53.67%，环比+8.54%，除 2 月份

过年以外整体呈现出逐季增加的态势，月度营收续创新高。而光模块龙头企业中际旭创

的业绩预告显示 2022Q2 净利润同比+12%-51%，环比+7%-44%，验证上半年云计算厂商

的资本开支投入。 

图 5：舜宇光学手机镜头月出货量变化  图 6：信骅科技单月营收与同环比增速变化 

 

 

 

资料来源：datayes，财信证券  资料来源：datayes，财信证券 

销售数据上，2022 年 5 月全球半导体销售额约为 518 亿美元，同比+18.83%，环比
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+1.77%。中国 2022 年 5 月销售额为 170 亿元，环比+1.70%，整体增幅逐步缩窄。 

从 IC 设计公司月度营收变化来看，台股 2022 年 5 月合计营收 1098.39 亿新台币，环

比-8.82%；联发科 2022 年 6 月实现营收 510.29 亿新台币，环比-2.10%，反应整体上半年

萎靡的安卓手机销量。除联发科外，各代表性台股 IC设计类公司同比增速逐步出现分化，

模拟芯片厂商矽力杰和服务器/车用芯片厂商谱瑞营收维持较高水平，但月度环比营收均

出现一定下降。 

图 7：全球半导体销售额月度数据变化  图 8：中国半导体销售额月度数据变化 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

图 9：台股 IC 设计公司总营收变化   图 10：联发科月度营收变动与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

3.2 晶圆代工与半导体设备 

3.2.1 晶圆代工行业 

冰火两重天，晶圆代工企业月度营收受益于提价与产能利用率。联电 6 月营收 248.26

亿元新台币，同比增长 43.20%，环比增长 1.61%；对于二季度，联电预计晶圆出货量增

加 4%-5%，晶圆 Asp 上升 3%-4%，推动二季度营收同比的 4%-9%。 

台积电 6 月营收 1758.47 亿新台币，同比+18.46%，环比-5.29%；对于二季度，台积

电预估在高效能运算及车用电子强劲需求推升下，二季度营收达到 176-182 亿美元，以

中间值 179 亿美元计，将季增 1.9%。 
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图 11：台积电月度营收变动和同比增速  图 12：联电月度营收变动和同比增速 

 

 

 

资料来源：datayes，财信证券  资料来源：datayes，财信证券 

3.2.2 半导体设备行业 

2022 年一季度全球半导体设备出货额同比增长 5%至 247 亿美元，环比下降 10%；

日本半导体设备 2022 年 6 月出货额 22.46 亿美元，同比+0.76%，环比持平。SEMI 预计

2022 年全球前端半导体设备支出将超过 980 亿美元，2021 与 2022 年分别有 19/10 座晶圆

厂破土动工。 

图 13：北美半导体设备制造商月度出货额与同比变动  图 14：日本半导体设备制造商月度出货额与同比变动 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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4 行业重点新闻 

4.1 日本硅片龙头涨价 30%，订单排到 5 年后 

日本硅晶圆大厂胜高(SUMCO)到 2024 年将把基板材料的硅晶圆价格提高 30%，昭

和电工已将电路形成等使用的高纯度气体的价格提高20%。SUMCO还决定投资总额3500

亿日元（26 亿美元）在日本和台湾地区建设新工厂，以提高产能。 

预计 2026 年全球 12 英寸硅片需求有望超 1000 万片/月，22-26 年硅片将维持供不应

求态势，主要原因系：（1）硅片厂扩产滞后于晶圆厂。（2）硅片设备需求大增，交期拉

长至一年，一定程度上延缓了扩产进度。 

信息来源：芯东西 

4.2 三星通知所有事业群“暂停采购”，反映对库存担忧加剧 

三星日前下令要求所有事业群暂停采购，包括面板、手机、存储器事业群，并回报

采购库存状况。HKC, SIO 和 BOE 等多家面板厂反映，已接到三星暂停采购的通知。由

于库存膨胀，以及对全球通胀的担忧，三星已告知供应商，需要密切审查其零部件和最

终产品的库存水平，以确保当前库存是可管理的。这一举措预计将持续到 7 月底。当前，

一些零部件的发货尚未完全停止，但 7 月份的发货数量已被削减 50%。而三星传出暂停

采购后，业界也密切关注 LG 电子的动向。 

信息来源：满天芯 

4.3 TrendForce 估计 2022 年第三季度整体 DRAM 价格将下跌 3%到 8% 

根据 TrendForce 的最新调查报告显示，目前 DDR5 渗透率上升，不过 2022 年第三季

度由于受到多方不利因素影响，导致电子需求疲软，可能会影响整体的 DRAM 库存。

TrendForce 预计 2022 年第三季度整体 DRAM 价格将下跌 3%到 8%，某些用于 PC 和智能

手机的DRAM产品下跌幅度可能超过8%。目前OEM厂商正在调整今年的PC 出货目标，

需求减弱导致 DRAM 库存迅速飙升。在 2022 年第三季度中，OEM 厂商将专注于 DRAM

库存的调整和去库存，采购势头反弹的可能性不大。 

信息来源：TrendForce 
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5 重点公司及新上市公司新闻 

5.1 北方华创（002371.SZ）：发布业绩预告 

北方华创（002371.SZ）发布业绩预告，预计 2022 年上半年归属于上市公司股东的

净利润约 7.14 亿元~8.07 亿元，同比增长 130%~160%；业绩变动主要原因是，2022 年上

半年，受下游市场需求拉动，公司电子工艺装备及电子元器件业务进展良好，销售收入

及归属于上市公司股东的净利润均实现同比增长。 

信息来源：公司公告 

5.2 中颖电子（300327.SZ）：发布业绩预告 

中颖电子（300327.SZ）发布业绩预告，预计 2022 年上半年归属于上市公司股东的

净利润 2.52 亿元~2.6 亿元，同比增长 65%~70%，报告期内，公司销售同比增长，毛利率

因产品组合较好同比略有提升，费用增速低于销售增速，总体盈利增长良好。公司为家

电 MCU 领先企业，大家电市场份额存在提升空间，AMOLED 驱动和电源管理逐步进入

品牌客户。 

信息来源：公司公告 

5.3 中微公司（688012.SH）：发布业绩预告 

中微公司（688012.SH）发布业绩预告，预计 2022 年半年度营业收入约 19.7 亿元，

同比增长约 47.1% （2021 年上半年营业收入 13.4 亿元，同比增长约 36.8%）；新增订单

约 30.6 亿元，同比增长约 62%。公司预计 2022 年半年度实现归属于母公司所有者的净

利润为 42,000 万元到 48,000 万元，同比增加 5.89%到 21.02%。公司受益于设备市场发展

以及公司产品竞争优势，2022 年上半年的营业收入和毛利同比均有大幅增长。 

信息来源：公司公告 

 

6 风险提示 

贸易摩擦加剧，需求不及预期，国产替代放缓。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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