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[Table_Summary] 内容提要： 

 2022年上半年，申万半导体行业累计下跌21.90%，落后于沪深

300指数13.03pct，其所属的申万电子行业亦在28个申万一级行

业中表现垫底，累计跌幅达24.57%。分季度来看，一季度受A

股市场整体下行影响，半导体作为相对高估值品种，亦出现大

幅调整，累计下跌22.63%；二季度则随着A股新一轮行情的开

启，半导体板块5-6月亦强势反弹17.86%。子板块中分立器件跌

幅相对较小，上半年累计回落5.18%，数字及模拟芯片设计表现

仍旧垫底，跌幅均超20%。 

 估值方面，上半年亦呈现明显回落，截至2022年6月30日，半导

体板块PE约42倍，相对全体A股的估值溢价率为210%，均低于

近五年15%分位水平；其中设备、材料板块PE一直处于相对高

位，分别约98和97倍，二季度均明显回升；制造和封测板块PE

相对垫底，分别约29和19倍。 

 2022年4月全球半导体销售额为509亿美元，同比增长21.1%，

增速为近一年最低，一方面持续增长体现了部分关键行业对半

导体的需求高企；但另一方面，其增速的下滑也反应了当前全

球在地缘政治、疫情反复、通胀压力等因素扰动下，以智能手

机等为代表的终端需求走弱的态势，从而亦传导至上游半导体

行业——近期频现芯片设计龙头订单下修、存储产品价格预期

下滑、晶圆代工龙头遭遇砍单等消息。 

 我们预计，在需求疲软、供给不畅等因素下，半导体行业短期

或存在一定的库存风险；但也应看到，二季度以来，随着国内

局部疫情缓解，复工复产有序推进，同时市场对终端需求下滑

预期的反应亦较为充分，估值回落至历史低位，板块开始显现

出一定的配置性价比。 

 中长期来看，技术的创新迭代与应用渗透，是科技股成长的主

要驱动。半导体行业的需求驱动，正在由智能手机引领的消费

电子逐渐向汽车电子、新能源等需求转变。我们建议围绕国产

替代主线，关注业绩兑现性较强的设备领域、部分成熟制程供

给仍偏紧的晶圆代工领域以及汽车智能化、双碳趋势下功率半

导体领域龙头。 

 风险提示：全球宏观经济下行，新冠疫情持续蔓延，贸易摩擦加

剧，技术创新不达预期，下游需求不达预期，业绩增长低于预期，

中美关系进一步恶化，俄乌战争地缘冲突，黑天鹅事件，国内经

济复苏低于预期，国内外二级市场系统性风险等。 
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1．市场回顾：全球科技股普跌 数字及模拟芯片设计表

现较弱 

截至 2022 年 6 月 30 日收盘，电子（申万）行业年初以来累计下跌 24.57%，落后

沪深 300 指数 15.70 个百分点，市场表现在 28 个申万一级行业中垫底。 

图 1：2022 年以来申万 28 个一级行业涨跌幅情况（单位：%） 

 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部  

分季度来看，今年一季度受 A 股市场整体下行影响，半导体作为相对高估值品种，

亦出现大幅调整，累计下跌 22.63%；二季度则随着 A 股新一轮行情的开启，半导

体板块 5-6 月亦强势反弹 17.86%，上半年累计下跌 21.90%，在申万电子的子行业

中，市场表现居中。 

半导体行业子板块中，分立器件跌幅相对较小，上半年累计回落 5.18%，封测、设

备、材料跌幅分别为 14.08%、17.44%和 18.70%，数字及模拟芯片设计表现仍旧

垫底，跌幅均超 20%。 

图 2：申万电子二级行业涨跌幅情况（单位：%） 图 3：申万半导体子行业涨跌幅情况（单位：%） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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估值方面，上半年亦呈现明显回落，截至 2022 年 6 月 30 日，半导体板块 PE 为

41.93 倍，处于近五年 13.57%分位水平，相对全体 A 股的估值溢价率为 209.94%，

处于近五年 10.20%分位水平，期间一度创下近三年新低。 

其中半导体设备、材料板块 PE 一直处于相对高位，截至 2022 年 6 月 30 日分别达

98.42 和 97.41 倍，二季度均呈现明显回升； 

其次为分立器件板块，截至上半年板块 PE 为 62.01 倍，模拟芯片和数字芯片设计

板块 PE 分别为 49.28 和 47.85 倍，集成电路制造和封测板块 PE 相对垫底，分别

为 29.44 和 18.95 倍，其中封测行业估值处于近五年底部。 

图 4：近五年半导体行业相对全体 A 股估值情况 

 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部  

 

图 5：近五年半导体子行业估值情况 

 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部  
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图 6：申万电子行业估值情况（截至 2022.6.30） 图 7：申万半导体子行业估值情况（截至 2022.6.30） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

全球市场来看，上半年科技股迎来普跌，主要受地缘政治、美联储加息、通货膨胀

等因素影响。其中费城半导体指数下跌 13.23%，落后于纳斯达克指数 5.38 个百分

点；台湾电子指数和半导体指数分别下跌 27.49%和 23.29%，落后于台湾加权指数

8.87 和 4.67 个百分点；恒生资讯科技指数下跌 13.37%，落后于恒生指数 5.51 个百

分点。 

图 8：2022 上半年费城半导体指数市场走势 图 9：2022 上半年台湾半导体及电子指数市场走势 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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图 10：2022 上半年恒生资讯科技业指数市场走势 图 11：2022 上半年全球科技行业相关指数表现 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

个股方面，上半年申万半导体 104 只个股中，22 只累计涨幅为正，1 只停牌，其

中东微半导（86.22%，新股）、拓经科技-U（68.04%，新股）、聚辰股份（60.13%）、

长光华芯（52.86%，新股）、纳芯微（46.31%，新股）涨幅领先； 

国科微（-54.39%）、恒玄科技（-54.03%）、晶丰明源（-48.58%）、韦尔股份（-

44.20%）和敏芯股份（-43.61%）跌幅居前。 

在申万电子行业 387 只个股中，上半年共有 63 只个股上涨，其中半导体个股约占

1/3，累计涨幅前 10 个股中，半导体占 6 成，跌幅前 10 的个股中亦有 3 只。 

表 1：2022 年上半年申万半导体行业个股涨跌幅情况 

涨幅前 10 名（%） 跌幅前 10 名（%） 

东微半导 86.22  国科微 -54.39 

拓荆科技-U 68.04  恒玄科技 -54.03 

聚辰股份 60.13  晶丰明源 -48.58 

长光华芯 52.86  韦尔股份 -44.20 

纳芯微 46.31  敏芯股份 -43.61 

英集芯 39.85  汇顶科技 -41.80 

复旦微电 27.82  气派科技 -41.31 

唯捷创芯-U 19.72  明微电子 -40.38 

江丰电子 15.99  力合微 -38.90 

峰岹科技 12.33  乐鑫科技 -38.37 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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表 2：2022 年上半年申万电子行业个股涨跌幅情况 

涨幅前 10 名（%） 跌幅前 10 名（%） 

东微半导 86.22 凤凰光学 -60.93 

传艺科技 69.36 方邦股份 -56.81 

拓荆科技-U 68.04 *ST 长方 -55.86 

聚辰股份 60.13 国科微 -54.39 

长光华芯 52.86 鑫汇科 -54.30 

好利科技 47.83 恒玄科技 -54.03 

纳芯微 46.31 蓝思科技 -51.18 

英集芯 39.85 苏大维格 -50.53 

江化微 37.65 奥尼电子 -49.26 

超频三 37.58 晶丰明源 -48.58 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2．观点展望：消费终端需求短期走弱 关注汽车电子、

新能源等新驱动 

2.1 消费终端需求疲弱 半导体行业增速下滑 

2022 年 4 月，全球半导体销售额为 509 亿美元，同比增长 21.1%，增速为近一年

最低，环比略增 0.7%。自去年 4 月以来，已实现连续 13 个月同比增幅超 20%。

该数据一方面体现了部分关键行业对半导体的需求持续高企； 

但另一方面，其增速的下滑也反应了当前全球在地缘政治、疫情反复、通胀压力等

因素扰动下，以智能手机等为代表的终端需求走弱的态势——苹果、三星纷纷调整

2022 年手机出货目标，苹果从 2.4 亿支修至 2.2 亿支，三星从 3.3 亿支修至 2.8

亿支，国产安卓阵营如小米、Oppo、Vivo、荣耀等，此前亦已向供应链下修 20%左

右的订单。 

据中国信通院数据，今年 5月我国集成电路、微型电子计算机、手机等产品产量累

计同比下降 6.2%、5.8%、1.7%、0.7%；降幅较上月进一步扩大 0.8、3和 0.4个百

分点，其中智能手机累计产量增速由正转负；出货量来看，国内手机整体出货量为

2081万支，同比减少 9.4%；其中本土品牌出货量 1660万支，同比减少 14%；同时

从今年 6.18电商促销活动来看，2022年我国智能手机总销量同比下降约 10%。 

需求端的疲弱逐步亦传导至电子产业链的上游半导体行业——近期芯片设计龙头

联发科和高通均大幅下修下半年的芯片订单，幅度达 10-30%；存储厂商南亚科则

对三季度的 DRAM价格做出了悲观预期，认为下半年将迎来逐季下滑；晶圆代工龙

头台积电亦传被核心客户苹果、英伟达、AMD 砍单多达 10%不等，8 寸晶圆及部分

12 寸成熟制程的产能利用率亦出现松动，三季度或需警惕进一步下滑的风险。 
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图 12：近年来全球半导体销售额月度数据 

 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部  

2.2 关注国产替代趋势 把握汽车电子等新驱动下结构性机会 

由上所述，在需求走弱、供给不畅等因素下，我们预计半导体行业短期或存在一定

的库存风险；但也应看到，二季度以来，随着国内局部疫情缓解，复工复产有序推

进，同时市场对终端需求下滑预期的反应亦较为充分，估值回落至近五年低位，板

块开始显现出一定的配置性价比。 

中长期来看，一是持续关注半导体行业的国产替代趋势。习近平总书记近期在武

汉考察时提到，把科技的命脉牢牢掌握在自己手中，不断提升我国发展独立性自

主性安全性，显现了近年来我国自上而下的政策支持强度；同时从当前外部环境

来看，近年来美方对华技术限制及制裁等，亦进一步凸显了半导体产业链实现自

主替代的重要性。 

其中半导体设备和材料领域的“卡脖子”现象尤为突出，制约着产业链的全面健康

发展。 

今年一季度我国大陆地区半导体设备出货金额为75.7亿美元，居全球首位，同比

上升27%，好于全球5%的增速，主要受益于晶圆产线扩产进程； 

从国产半导体设备中标情况来看，今年上半年中标设备国产化率达32%，同比提

升11个百分点，其中去胶、清洗、刻蚀和CMP的国产化率超30%，离子注入、光

刻设备则仍不足10%。 

半导体材料领域上半年则受俄乌冲突、自然灾害等影响，进一步加剧了某些原材

料的供给紧张，光刻胶、电子特气等产品缺货严重，日企厂商高度垄断，而我国

作为全球最大的半导体消费市场，材料领域的国产替代进程刻不容缓。 

二是把握新驱动下的结构性机会。技术的创新迭代与应用渗透，是科技股成长的

主要驱动。半导体行业的需求驱动，正在由智能手机引领的消费电子逐渐向汽车电
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子、新能源等需求转变。 

据中汽协数据，今年 5 月我国乘用车 5 月份销量约 162 万辆，同比下滑 1.41%，

环比增长 68.2%，其中新能源车销量 44.7 万辆，同比增长 106.0%，环比增长

49.5%，从而带动车用半导体需求增长，该部分产品产能仍呈现偏紧状态，未来随

着智能驾驶技术的进一步成熟，汽车半导体将迎来量价齐增；同时碳中和背景下亦

将迎来光伏、风电等新能源对半导体的需求，均为行业带来巨大的增量空间。 

综上，半导体行业受需求疲弱、疫情反复等影响，上半年出现了一定程度的调整。

展望下半年，我们预计芯片产能供需将进一步呈现结构性缓解，建议围绕国产替代

主线，关注业绩兑现性较强的设备领域、受益于汽车电子及服务器驱动下供给仍偏

紧的晶圆代工领域以及汽车智能化、双碳趋势下国产替代进程提速的功率半导体

领域龙头公司。 

给予行业“中性”评级。 

3、风险提示 

全球宏观经济下行，新冠疫情持续蔓延，贸易摩擦加剧，技术创新不达预期，下

游需求不达预期，业绩增长低于预期，中美关系进一步恶化，俄乌战争地缘冲

突，黑天鹅事件，国内经济复苏低于预期，国内外二级市场系统性风险等。 
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