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金山办公涨3倍

2019-2021年20只科技十倍股大盘点

2数据来源： wind，浙商证券研究所
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涨价缺货

东方通信涨11倍

诚迈科技涨18倍

中国软件涨7倍

北方华创涨12倍
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锦浪科技涨40倍

阳光电源涨37倍

卓胜微涨11倍武汉凡谷涨9倍

沪电股份涨10倍

韦尔股份涨12倍

南大光电涨14倍

晶丰明源涨9.5倍

富满微涨16倍

闻泰科技涨9倍

新易盛涨9.5倍

星期六涨9倍

中科创达涨7倍

中孚信息涨7倍

全志科技涨7.5倍

宝信软件涨7倍

凤凰光学涨8倍

国科微涨11倍

北京君正涨11倍

晶方科技涨10倍

长川科技涨10倍

石英股份涨20倍

圣邦股份涨18倍

2019Q1 2020Q32020Q1 2021Q32021Q1

科创板
开市

2022Q4

天下秀涨8倍

歌尔股份涨9倍 立讯精密涨8倍

蓝思科技涨7倍

小米集团涨3倍

中芯国际涨7倍

紫光国微涨8倍

拓荆科技涨近3倍

芒果超媒涨5倍

恒生电子涨4倍 信创
发力

士兰微涨9倍

注：十倍股以区间最高价达到最低价10倍以上为标准，卓胜微、锦浪科技、拓荆科技涨幅剔除新股影响因素

中芯国际
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中芯
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科创板
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添加标题

95%

核心观点

3

核心观点：复盘2018Q3到2021Q3的三年科技大牛市，在研究了20只十倍股后，我们发现了其背后的三大驱动力：

1）国产替代：按照阶段和具体科技属性，又可以分为四大类

国产化1.0 ：2019年以信创软件（操作系统）和芯片设计（数字芯片、模拟芯片）几大类为主

国产化2.0 ：2020年以晶圆代工和周边产业链，主要以中芯国际、封测链、设备链为主

国产化3.0 ：2021年以晶圆厂上游的半导体设备和材料链为主，比如前道核心设备和黄光区芯片材料

国产化4.0 ：2022年以零部件和EDA为主，进入到国产链条的深水区，最底层的替代

2）创新周期：

5G创新前周期：2018年底启动的以基站和基站产业链为主导的基础建设前周期

5G创新后周期：2019年启动的以5G智能手机产业链的升级换代+含硅量提升为主导的行情

电动化与智能化：2020年末启动以功率半导体、车规级芯片、第三代半导体为主导的新能源芯片行情

3）价格周期：

2020Q4开启的涨价缺货潮，直接导致了2021年Q1全板块的利润暴增，出现了一批以产能为王+量价齐升逻辑主导
的价格周期行情。

数据来源： wind，浙商证券研究所



添加标题

95%

复盘要点
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1、阶段一（ 2018Q3-2019Q1 ）5G前周期

• 5G建设前周期：以主设备、基站、及其元器件产业链为主的基建周期，主要受益标的以主设备商和线路板等，其中东方通信
最大涨幅10倍。5G通信行业呈强行业β，强个股β，分化个股α。（中信）通信指数、电子指数、计算机指数最大涨幅分别为
61.5%、51.7%、63.7%。

2、阶段二（ 2019年Q1-2019Q3 ）5G后周期+信创操作系统

• 5G后周期+信创操作系统：5G基站前周期和应用后周期直接大幅提升含硅量，消费电子芯片/射频芯片/通信芯片呈现强创新周
期属性。另外，中兴事件后，美国对华科技封锁步步紧逼，信创掀起一轮高潮，国产操作系统率先崛起，电子紧随其后，表现
为强行业β，强个股β，分化个股α。（中信）计算机、电子、通信指数最大涨幅分别为57%、46%、50%。

3、 2019Q3-2020年Q3：硬科技波澜壮阔

• 美国对华科技限制步步紧逼，迫使以华为备胎链为代表的国产替代崛起。此阶段以估值提升为主，业绩提升为辅，电子板块呈
现强行业β，强个股β，强个股α。（中信）电子指数、计算机指数、通信指数最大涨幅分别为74.2%、59.1%、38.2%。

4、 2020Q3-2021Q1：华为受限受益股

• 电子指数和估值虽跌，但是华为受限导致原华为市场份额被其他公司逐步吸收，带来结构性牛市。阳光电源和小米集团最大涨
幅分别为37倍和3倍。电子行业呈现负·行业β + 弱·个股β + 强·个股α。

5、 2021Q2-2021Q3：半导体量价齐升

• 疫情使供需错配导致库存周期爆发，半导体量价齐升，利润爆发增长带动股价上涨。电子行业呈现强·行业β + 强·个股β + 
强·个股α，（中信）半导体指数、计算机指数、通信指数最大涨幅分别为63%、19.8%、15.4%。

数据来源： wind，浙商证券研究所



风险提示
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1、半导体行业景气度不及预期

2、半导体行业国产替代不及预期

3、电动车市场竞争加剧，行业公司盈利不及预期

4、全球经济复苏低于预期

5、技术演进和内循环节奏低于预期
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5G前周期01
Partone

• 行情回顾：通讯板块领跑

• 增长逻辑：5G基建开启，

设备和器件先行
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5G前周期（2018Q3-2019Q1）十倍股盘点01

8数据来源： wind，shareamerica，morlab，数字尾巴，浙商证券研究所

多厂商规模组网
4G/5G互操作
终端/网络兼容性
垂直行业创新试验

5G前周期

2019年Q12018年Q3 2018年Q4

东方通信涨11倍

武汉凡谷涨9倍

沪电股份涨10倍

闻泰科技涨9倍

新易盛涨9.5倍

星期六涨9倍

天下秀涨8倍

5G规模及预商用实验
中国全球领先

5G设备
5G基站
5G PCB

R14 R15 R16

3GPP

宏基站

簇状小天线
大规模MIMO
高速，短距离
用户多

中央设备
路由器、服务器、网
络控制软件

微天线

置于屋顶、路灯
高速、短距离

远距离以较慢的速
度处理电话和数据

形成波束

聚焦无线电波，
提高可靠性

2018

基建先行

• 基站系统

• 网络架构

2019

应用接力

• 消费电子

• AIoT

• 云/边缘

• AR/VR等

2020

半导体冲刺

欧美
运营商

中国联通涨69%

中国移动涨74%

中国电信涨2.5倍
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数据来源：wind，浙商证券研究所

公司名 区间最大涨幅（%） 上涨时间段

东方通信 1085 2018/10/19-
2019/3/8

沪电股份 1047
2018/6/26-
2020/2/26

新易盛 946 2018/8/9-
2020/7/14

武汉凡谷 902
2018/8/8-
2020/3/11

闻泰科技 897
2019/1/23-
2020/2/26

星期六 875
2018/10/19-
2020/1/17

天下秀 816
2018/10/19-
2020/8/24

芒果超媒 489 2018/10/16-
2021/1/22
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机构持仓市值（亿元） 环比增长

驱动力1：
5G建设
前周期

5G建设前周期：以主设备、基站、及其元器件产业链为主的基建周期，主要受益标的
是主设备商和线路板等。5G通信行业呈强行业β，强个股β，分化个股α。

驱动力2：
5G设备
先行

公司名
基金占流通股
比例（%）

2019年Q1基金持仓
市值（亿元）

海康威视 5.08 144

立讯精密 13.66 139

中兴通讯 6.29 63

恒生电子 9.33 50

分众传媒 4.99 46

通信板块机构持仓及环比变化通信板块指数及估值

2019Q1四大板块基金持股前五名

阶段涨幅排名

5G前周期（2018Q3-2019Q1）十倍股盘点



驱动因素：5G基建开启，设备和器件先行01

10
数据来源：wind，工信部，华经产业研究，前瞻产业研究，AI快报，浙商证券研究所
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最大涨幅（%） 上涨时间段

电子 51.7 2019/1/3-2019/3/12

计算机 63.7 2018/10/16-2019/3/12

通信 61.5 2018/10/18-2019/3/12

传媒 45.4 2018/10/18-2019/3/12



5G后周期+信

创操作系统02
Partone
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• 行情回顾：通讯板块领跑，

信创接力，电子蓄力

• 增长逻辑：5G应用爆发+

信创操作系统小高潮



5G后周期+信创操作系统（2019Q1-2019Q3）十倍股盘点02
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数据来源：wind，eepw，云头条，丰登，浙商证券研究所
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通信设备商
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互联网公司

华为及70家关
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硬件支撑软件功能，软件提出硬件需求

信创操作系统，浅层要素覆盖 中深层信创启动

金山办公涨3倍

诚迈科技涨18倍

中国软件涨7倍

星期六涨9倍

中科创达涨7倍

中孚信息涨7倍

天下秀涨8倍

芒果超媒涨5倍

宝信软件涨7倍

美国对华
科技政策
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信创周期
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数据来源：wind，浙商证券研究所

公司名
区间最大涨幅

（%）
上涨时间段

诚迈科技 1833 2019/1/31-2020/3/17

万集科技 988
2018/10/15-
2020/1/14

星期六 875
2018/10/19-
2020/1/17

天下秀 816
2018/10/19-
2020/8/24

中科创达 741 2018/10/19-2021/7/8

中孚信息 734 2018/10/19-2020/7/9

中国软件 731 2018/6/22-2020/7/10

宝信软件 681
2018/10/16-
2021/10/20

芒果超媒 489
2018/10/16-
2021/1/22

深信服 402
2018/10/16-
2021/1/25

恒生电子 394 2018/10/30-2020/7/9

金山办公 321
2019/11/18-
2021/1/25
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5G后周期+信创操作系统：5G基站前周期和应用后周期直接大幅提升含硅量，消费电子芯片/射频芯
片/通信芯片呈现强创新周期属性。另外，中兴事件后，美国对华科技封锁步步紧逼，信创掀起一轮
高潮，国产操作系统率先崛起，电子紧随其后。强行业β，强个股β，分化个股α。

驱动力1：
5G应用
后周期

驱动力2：
信创操
作系统
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阶段涨幅排名

5G后周期+信创操作系统（2019Q1-2019Q3）十倍股盘点



驱动因素：5G应用带动+信创试点推进02
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数据来源：wind，sumco公告，IDC，display daily，浙商证券研究所
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硬科技

波澜壮阔03
Partone
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• 行情回顾：电子板块估值

大幅提升

• 增长逻辑：国产替代+创

新周期



半导体波澜壮阔（2019Q3-2020Q3）十倍股盘点03

16数据来源： wind，新华社，浙商证券研究所

2020年Q32019年Q2 2020年Q1

华为备胎链
中芯国际登录科创板
科创板爆发

半导体波澜壮阔

华为
实体清单

中芯
国际
上市

科创板
爆发

美国对对华为禁令升
级，技术限制由

25%降到0%

禁止华为
向第三方
采购芯片

美国将28家中
国组织和企业
列入实体清单

新冠
疫情

估值提升为主
业绩提升为辅

强行业β，强个股β，强个股α

新一轮补库存周期开启

矿机

电车

PC

 电车放量
 5G换机/快充/可穿戴
 云化加速
 矿机美国对华

科技政策
继续收紧

华为备胎
一夜转正

中层要素和深层要素创新

北方华创涨12倍

卓胜微涨11倍

韦尔股份涨12倍
南大光电涨14倍

晶丰明源涨10倍

富满微涨16倍
闻泰科技涨9倍

全志科技涨7倍

国科微涨11倍

北京君正涨11倍

晶方科技涨10倍

长川科技涨10倍

石英股份涨20倍 圣邦股份涨18倍 歌尔股份涨9倍

立讯精密涨8倍

蓝思科技涨7倍中芯国际涨7倍

紫光国微涨8倍 士兰微涨9倍

设
备

材
料

设
计

制
造
封
测

其
他

晶瑞电材涨8倍
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数据来源： wind，浙商证券研究所

公司名
区间最大涨幅

（%）
上涨时间段

石英股份 1987 2018/10/19-2022/8/17

圣邦股份 1792 2018/10/25-2021/8/5

富满微 1644 2019/1/31-2021/7/27

南大光电 1412 2018/10/19-2021/7/30

韦尔股份 1242 2018/10/30-2021/7/8

北方华创 1184
2018/10/30-
2021/11/12

卓胜微 1140 2019/7/4-2021/6/30

北京君正 1139 2018/10/16-2021/7/29

国科微 1058 2019/1/4-2021/11/24

晶方科技 1049 2018/10/16-2020/7/14

长川科技 976 2019/2/1-2022/9/7

晶丰明源 949 2019/11/11-2021/7/29

闻泰科技 897 2019/1/23-2020/2/26

驱动力1：
国产替
代

驱动力2：
强创新
周期

驱动力3：
科创板
发力
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电子PE TTM

估值提升为主，业绩提升为辅
强行业β，强个股β，强个股α。
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电子机构持仓市值（亿元） 环比增长

公司名
基金占流通股
比例（%）

2020年基金持仓市值
（亿元）

立讯精密 17.36 682

海康威视 14.37 564

京东方 13.06 263

韦尔股份 14.35 260

紫光国微 27.26 221

电子板块指数及估值

2020电子板块基金持股前五名

电子板块机构持仓及环比增长 电子涨幅排名

半导体波澜壮阔（2019Q3-2020Q3）十倍股盘点



驱动因素：国产替代03

18
数据来源： wind，投资界，云头条，浙商证券研究所

美国制裁

估值提升

2025
中国芯片
自给率
70%

1、半导体产业链需从上
游材料和设备到下游封
测全系列突破

2、8000亿元的国产芯
片需求

3、华为备胎链崛起
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华为及70家关
联企业列入
“实体清单”

华为被美国参
院外交委员会
列为安全威胁

特朗普政府表示
将禁止政府与华
为开展业务

美国对对华为禁
令升级，技术限
制由25%降到

0%

中芯国际
实体清单

禁止华为向第三
方采购芯片

美国将28家中国
组织和企业列入

实体清单

8692 9194

国产替代崛起
华为备胎链

美国限制政策步步紧逼

中国IC产值及自给率
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中国手机销售额（亿元） 同比增长
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中国新能源车季度销量（万台） 同比增长

驱动因素：创新周期03

19
数据来源： wind，浙商证券研究所

峰峰

新能源车销量止跌反弹 手机销售额止跌反弹

谷谷

谷

谷 谷

峰 峰峰

全球半导体销售额及同比增长



华为受限

替代股上涨04
Partone

20

• 行情回顾：结构性牛市

• 增长逻辑：华为市场份额

让出，替代品收益
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数据来源：wind，21经济网，知乎，浙商证券研究所

华为受限（2020Q3-2021Q1）十倍股盘点

2021年Q12020年Q3 2020年Q4

华为台积电代工受限
中芯国际实体清单
双碳经济

华为和中芯国际受限

中芯国际
实体清单

禁止华为向
第三方采购

芯片

双碳经济
提出

台积电不得
为华为代工
麒麟9000

荣耀独立后
首款手机

半导体国产替代加速推进

安卓SoC芯片设计公司直接受益
（高通、联发科、紫光展锐等）

其他手机厂直接受益
（苹果、三星、小米、OV、联想等）

实现碳中和
目标需投入

百万亿元
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全球光伏装机量GW 同比增长

锦浪科技涨40倍

阳光电源涨37倍

逆变器

小米集团涨3倍

华为受限获益方

联想涨2.5倍

苹果涨4倍

联发科涨5倍

高通涨3倍

三星涨2倍

国产替代类

北方华创涨12倍

卓胜微涨11倍

韦尔股份涨12倍

南大光电涨14倍

富满微涨16倍

石英股份涨20倍

圣邦股份涨18倍

晶丰明源涨10倍

闻泰科技涨9倍

全志科技涨7倍

晶方科技涨10倍

中芯国际涨7倍

紫光国微涨8倍

士兰微涨9倍

长川科技涨10倍
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数据来源：wind，浙商证券研究所

公司名
区间最大涨幅

（%）
上涨时间段

锦浪科技 4002 2019/3/19-
2022/8/24

阳光电源 3659 2018/10/19-
2021/7/30

石英股份 1987 2018/10/19-
2022/8/17

圣邦股份 1792 2018/10/25-
2021/8/5

富满微 1644 2019/1/31-
2021/7/27

南大光电 1412 2018/10/19-
2021/7/30

韦尔股份 1242 2018/10/30-
2021/7/8

北方华创 1184 2018/10/30-
2021/11/12

卓胜微 1140
2019/7/4-
2021/6/30

小米集团 334 2019/9/2-
2021/1/5

驱动力1：
华为手机
被替代

驱动力2：
光伏逆变
器

指数和估值虽跌，但是华为受限导致原华为市场份额被其他公司逐步吸收，带来结构性牛市。
电子行业呈现负·行业β + 弱·个股β + 强·个股α
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机构持股市值（亿元） 同比增长

华为受限（2020Q3-2021Q1）十倍股盘点



苹果
三星 小米

OPPO
VIVO

其他家

注：除2021Q1以外，华为系包括华为和荣耀

全球手机
出货量份额
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三星 苹果 小米 OPPO vivo 华为系 真我 其他

2020年9月：
台积电不再
代工华为麒
麟9000芯片

2021年初：
荣耀推出独
立后的首部
手机荣耀V40

04
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驱动因素：华为手机端份额重新分配

数据来源：counterpoint，小米公告，快科技，浙商证券研究所

华为
手机
份额

美国禁令

缺
芯

2020年5月：
美国对华为
禁令升级

2020年8月：
全面禁止华
为向第三方
采购芯片

小米手机出货量（百万台）

小米手机ASP（元）

小米手机毛利率



半导体

量价齐升05
Partone
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• 行情回顾：量价齐升带动

业绩高增长

• 增长逻辑：下游应用需求

弹性+供给刚性，半导体

量价齐升



大幅涨价
交期延长射频

芯片

半导体量价齐升（2021Q2-2021Q3）十倍股盘点05

25
数据来源：wind，芯语，浙商证券研究所

2021年Q32021年Q2

库存周期爆发
芯片涨价缺货
半导体量价齐升

半导体量价齐升 需求
弹性

供给
刚性

信息革命
能源革命

晶圆厂
扩产时滞

半导体
库存
周期
爆发

先进制程
缺芯

成熟制程
更缺芯

半导体
产业链
量价
齐升

半导体
业绩
高增长

车规
MCU

大幅涨价 大幅涨价 大幅涨价
PMIC FPGA

大幅涨价
交期延长

功率
半导体

北方华创涨12倍

卓胜微涨11倍

韦尔股份涨12倍
南大光电涨14倍

晶丰明源涨10倍

富满微涨16倍

闻泰科技涨9倍

全志科技涨7倍

国科微涨11倍

北京君正涨11倍

晶方科技涨10倍

长川科技涨10倍

石英股份涨20倍 圣邦股份涨18倍 歌尔股份涨9倍

立讯精密涨8倍

蓝思科技涨7倍中芯国际涨7倍

紫光国微涨8倍 士兰微涨9倍

设
备

材
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设
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制
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其
他

晶瑞电材涨8倍

相关
公司
股价
大涨
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数据来源：wind，浙商证券研究所

驱动力1：
量价齐升
业绩上涨

驱动力2：
国产替代
加速

疫情使供需错配导致库存周期爆发，半导体量价齐升，利润爆发增长带动股价上涨。
强·行业β + 强·个股β + 强·个股α
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销售毛利率（%） 销售净利率（%）

电子指数盈利能力走强

公司名
占流通股比例

（%）
2021Q3基金持仓市

值（亿元）

海康威视 14.13% 633

北方华创 13.98% 235

紫光国微 18.69% 234

立讯精密 8.74% 220

圣邦股份 29.2% 212

电子涨幅排名

2021Q3电子板块基金持股前五名

半导体指数及涨幅

公司名
区间最大涨
幅（%）

上涨时间段

石英股份 1987 2018/10/19-2022/8/17

圣邦股份 1792 2018/10/25-2021/8/5

富满微 1644 2019/1/31-2021/7/27

南大光电 1412
2018/10/19-
2021/7/30

韦尔股份 1242 2018/10/30-2021/7/8

北方华创 1184
2018/10/30-
2021/11/12

卓胜微 1140 2019/7/4-2021/6/30

北京君正 1139
2018/10/16-
2021/7/29

国科微 1058 2019/1/4-2021/11/24

晶方科技 1049
2018/10/16-
2020/7/14

长川科技 976 2019/2/1-2022/9/7

晶丰明源 949
2019/11/11-
2021/7/29

闻泰科技 897 2019/1/23-2020/2/26
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半导体量价齐升（2021Q2-2021Q3）十倍股盘点



驱动因素：需求弹性+供给刚性，半导体量价齐升05

27
数据来源：wind，sumco公告，联电公告，华虹半导体公告，浙商证券研究所
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12寸抛光片需求、库存、价格周期

5个季度 12个季度

4个
季度

4个
季度 9个季度 4个季度

12个季度 9个季度 6个季度 4个季度 6个季度 1个季度

存货
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价格

联电、中芯国际、华虹半导体产能利用率（%）
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全球半导体设备销售额（亿美元） 同比增长
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复盘总结：鉴往知来
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展望2023年，科技板块最大的变化就是华为的复苏，最根本催化剂就是基于国产技术的晶圆厂逐步可控，将逐步提振华为消费电
子重回市场主流，华为智选造车进入第三年迭代期，华为鲲鹏由于产能保障将成为信创重要力量。总结下来就是：华为芯片、华
为造车、华为数字能源、华为鲲鹏生态。

1、华为芯片归来：作为华为所有业务的起点，芯片将成为华为涅槃的最关键一环，来自三个途径。

基于超越摩尔理念的CHIPLET先进封装技术，叠加国内成熟工艺的现有产能，随着国产设备/材料/零部件链条的不断成长，已经
初步具备内外双循环的半导体全栈自研。

2、华为鲲鹏生态：企业级业务坚持“平台+生态”战略，逐渐发展出鲲鹏服务器、EulerOS、Gauss数据库、Harmony操作系统
等；

3、华为数字能源：ICT数字技术赋能新能源，数字化和双碳背景下，华为数字能源依托华为信息底层技术优势，将信息流赋能到
能量流，落地于光伏发电+储能系统、电动智能车三电系统、ICT电源模块等，实现对能源产业的数字化革命以及未来数字世界的
能源底座的高效率和高可靠。

4、华为智选造车：造车是华为几十年来ICT技术+品牌+渠道积累的集大成者，华为造车有三种模式：tier1模式的零部件供应、
tier0.5模式的HUAWEI Inside、tier0模式的智选造车将复制苹果手机成长之路，成为华为破局关键。

数据来源： wind，浙商证券研究所
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1、半导体行业景气度不及预期

2、半导体行业国产替代不及预期

3、电动车市场竞争加剧，行业公司盈利不及预期

4、全球经济复苏低于预期

5、技术演进和内循环节奏低于预期
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所所：http://research.stocke.com.cn


