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电子 1 月周专题（01.22—01.26）  

 
我国半导体销售额与全球半导体销售额正相关  

 
 投资要点： 

截至 2023 年 11 月底，我国半导体销售额与全球半导体销售额已连续 9 个

月环比增长，并于 11 月同比转正。并经实证检验，我国半导体销售额与全

球半导体销售额正相关。 

 半导体经济周期已拐点向上 

全球半导体销售额已连续 9个月环比增长，并且于 11 月同比增长 5.27%，

历时 15 个月首次同比转正。根据半导体产业协会（SIA）发布数据，2023

年第三季度全球半导体销售额总计 1347 亿美元，同比 2022 年三季度下降

4.5%，但环比 2023 年二季度增长 6.3%。截至 11 月底，全球半导体销售额

已连续 9个月环比增长。 

我国半导体销售额也已连续 9 个月实现环比提升，并于 11 月实现同比增

长 7.99%，历时 16 个月首次同比转正。我国半导体销售额在 2021 年 12 月

达到 171.6 亿美元单月销售额的高点后便开始环比下降，阶段低位为 2023

年 2 月，月销售额为 109.7 亿美元，随后便开始逐月环比提升，最新数据

显示 11 月份我国半导体销售额达 144.6 亿美元，环比增长 4.4%，已连续 9

个月实现环比提升，并于 11 月实现同比增长 7.99%，历时 16 个月首次同

比转正，整体继续保持回暖势头。 

 实证检验显示我国半导体销售额与全球半导体销售额正相关 

选取 2015 年 3月-2023 年 9月的我国半导体销售额与全球半导体销售额当

月值为研究样本，将变量进行相关性回归，结果显示我国半导体销售额与

全球半导体销售额在 1%的水平上呈显著正相关，相关系数为 0.941，呈现

高相关性。说明我国半导体销售额与全球半导体销售额具有双向预测意义，

相关系数的高值意味着全球半导体销售额可以很好地预测我国半导体销售

额的变化，我国在半导体行业的销售表现与全球市场需求和供应的整体趋

势密切相关。 

 我国半导体销售额同比与我国 CPI 当月同比数据不显著相关 

选取 2016 年 3 月-2023 年 11 月的我国全球半导体销售额当月同比增长数

据和我国消费者物价指数（CPI）为研究样本，将变量进行相关性回归，结

果显示我国半导体销售额同比与我国 CPI 指数相关系数为-0.0730，在统计

上不显著相关。半导体产业受到技术创新、全球供需变动等因素的影响，

实证检验显示二者在统计上不显著相关。 

 电子行业投资建议 

1）半导体经济周期已拐点向上，我国半导体销售额与全球半导体销售额在

2024 年有望迎来反弹。建议关注 fabless 公司：海光信息、龙芯中科、恒

玄科技、乐鑫科技、全志科技；建议关注晶圆代工公司：中芯国际。2）OLED

渗透率有望加速提升，根据 Omdia，智能手机 OLED 渗透率从 2018 年的 29%

提升至 2022 年的 48%，建议关注 OLED 面板企业：维信诺。3）建议关注 MR

代工企业立讯精密，零部件公司长盈精密/领益智造/兆威机电等，设备相

关标的杰普特/深科达/易天股份/华兴源创/荣旗科技等。   
风险提示：宏观经济下滑的系统性风险，消费电子复苏和 IOT 产品出货量

低于预期风险，AIGC 行业发展进程不及预期。  
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1. 半导体销售额已连续 9 个月环比增长，并于 11 月同比转正 

全球半导体销售额与我国半导体销售额已连续 9 个月环比增长。根据半导体产

业协会（SIA）发布数据，2023 年第三季度全球半导体销售额总计 1347 亿美元，同

比 2022 年三季度下降 4.5%，但环比 2023 年二季度增长 6.3%。截至 11 月底，全球

半导体销售额已连续 9个月环比增长，并且于 11 月同比增长 5.27%，历时 15个月首

次同比转正。我国半导体销售额在 2021 年 12 月达到 171.6 亿美元单月销售额的高

点后便开始环比下降，阶段低位为 2023 年 2月，月销售额为 109.7 亿美元，随后便

开始逐月环比提升，最新数据显示 11 月份我国半导体销售额达 144.6 亿美元，环比

增长 4.4%，已连续 9个月实现环比提升，并于 11月实现同比增长 7.99%，历时 16个

月首次同比转正，整体继续保持回暖势头。 

图表1：我国半导体销售额与全球半导体销售额于 2023 年 11 月同比转正 

 

来源：Wind，SIA，国联证券研究所 

我国半导体销售额变动趋势整体与全球半导体销售额变动趋势类似，我国半导

体销售额占全球销售额比重在 30%左右震荡。伴随着半导体销售额从 2021 年 12 月底

的高位缓慢下降，我国半导体销售额占全球半导体销售额比重也从 33.74%下降到

2023 年 2月的 27.65%，随着销售额逐渐提升，占比也有缓慢提升的趋势，截至 2023

年 11 月占比为 30.14%。 
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图表2：我国半导体销售规模占比全球规模有触底回升趋势 

 

来源：Wind，SIA，国联证券研究所 

 

2. 我国半导体销售额与全球半导体销售额正相关 

实证检验显示我国半导体销售额与全球半导体销售额正相关。我国半导体销售

额与全球半导体销售额在 1%的水平上显著相关，呈现高相关性，其变动趋势相似。

从图 1 与图 2 中可以明显的观察到，无论是半导体销售额数据还是同比增长数据，

我国与全球都是高度正相关的。为验证相关的可信度，我们采用数据程序 Stata14.0

对我国半导体销售额与全球半导体销售额数据进行回归处理。 

选取 2015 年 3 月-2023 年 9 月的我国半导体销售额与全球半导体销售额当月值

为研究样本，对所有连续数值型变量进行 1%缩尾处理，以避免极端值造成的估计结

果偏差，最终得到 103 条数据样本。根据描述性统计结果，2015 年 3 月至 2023 年 9

月间，我国半导体销售额当月值的均值为 123.4 亿美元，标准差为 25.3，最小值为

80.60 亿美元，最大值为 170.4 亿美元。全球半导体销售额当月值的均值为 373.1 亿

美元，标准差为 71.43，最小值为 260.5 亿美元，最大值为 509.4 亿美元。总体来看，

我国的半导体销售额波动性相对较小，而全球销售额近年来上升迅速且波动性更大。 

图表3：我国半导体销售额与全球半导体销售额描述性统计结果（亿美元） 

 

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 

China 103 123.4 25.30 80.60 170.4 

Global 103 373.1 71.43 260.5 509.4 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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将变量进行相关性回归，结果显示我国半导体销售额与全球半导体销售额在 1%

的水平上呈显著正相关，相关系数为 0.941，呈现高相关性。说明我国半导体销售额

与全球半导体销售额具有双向预测意义，相关系数的高值意味着全球半导体销售额

可以很好地预测我国半导体销售额的变化，我国在半导体行业的销售表现与全球市

场需求和供应的整体趋势密切相关。 

图表4：我国半导体销售额与全球半导体销售额显著正

相关 

 
图表5：我国半导体销售额与全球半导体销售额相关性

拟合线 

 China Global 

China 1  

Global 0.941*** 1 
 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

3. 全球半导体销售额同比数据与密西根大学消费者信心指数

正相关 

美国密西根大学消费者信心指数（英文名称为：Michigan Consumer Sentiment 

Index）是美国密歇根大学的调查研究中心为了研究消费需求对经济周期的影响，首

先编制了消费者信心指数。密歇根消费者信心指数为美国密歇根大学研究人员对消

费者关于个人财务状况和国家经济状况的看法进行定期调查并进行的相应评估。长

期以来，该数据为消费者态度变化的把握提供了一个有价值的指引，进而可以较好地

预测消费行为。密西根大学的调查显示，2024 年 1月上半月消费者信心较 12月跃升

13%，此前一个月消费者信心大幅上升。消费者信心的回升是广泛的，信心的恢复可

能会为经济提供积极的动力。 

采购经理指数 (Purchasing Managers’ Index，简称 PMI)是一套通过对采购经

理的月度调查汇总的综合性经济监测指数，能够反映经济的变化趋势。美国密西根大

学消费者信心指数则反映了消费者对当前和未来经济状况的信心，可以衡量家庭对

经济实力、金融变化的评估情况以及消费倾向。 

全球半导体销售额与经济活动和消费者信心息息相关。全球半导体销售额与全

球经济活动水平联系密切，全球经济增长强劲带来的企业和个人的需求将有望推动
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半导体销售额的增加。 

图表6：全球半导体销售额与经济活动和消费者信心联系密切 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

实证检验显示全球半导体销售额同比数据与密西根大学消费者信心指数正相关。

为检验全球半导体销售额同比增长数据与经济活动、消费者信心的相关性，以 2012

年 4 月--2023 年 11 月的全球半导体销售额同比增长数据为基准，采取美国制造业采

购经理季调指数（PMI）衡量经济活动，采取密西根大学消费者信心指数（CCI）衡量

消费者信心。相关数据来自 Wind 数据库，对所有连续数值型变量进行 1%缩尾处理，

以避免极端值造成的估计结果偏差，最终得到 140 条数据样本。 

根据描述性统计结果，2012 年 4 月至 2023 年 11 月间，全球半导体销售额当月

同比增长数据的均值为 5.51%，标准差为 0.128，最小值为-21.3%，最大值为 29.7%；

PMI 指数的均值为 53.48%，标准差为 0.0358，最小值为 39.80%，最大值为 62.10%，

PMI大于50%预示着制造业经济的扩张发展，小于50%时则预示着制造业经济的衰退，

较大的均值说明观测期内美国制造业整体处于经济扩张；美国密西根大学消费者信

心指数的均值为 83.55，标准差为 12.98，最小值为 51.50，最大值为 101，较大的标

准差说明观测期内消费者经历了较大的信心波动。 
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图表7：全球半导体销售额同比数据描述性统计结果 

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 

Sales 140 0.0551 0.128 -0.213 0.297 

PMI 140 0.535 0.0358 0.398 0.621 

CCI 140 83.55 12.98 51.50 101 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

美国 PMI 与全球半导体销售额同比增长率显著相关。将变量进行相关性回归，

结果显示美国 PMI 与半导体销售额同比增长率在 1%的水平上显著相关，消费者信心

与半导体销售额同比增长率不显著相关。考虑到图像上有滞后趋势，对 CCI（消费者

信心指数）滞后一期，构建相关系数矩阵。结果显示 PMI 与半导体销售额同比增长率

在 1%的水平上显著相关，滞后一期的消费者信心与半导体销售额同比增长率在 10%

的水平上显著相关，说明消费者信心对半导体销售额的影响存在一定的滞后效应。 

滞后一期的消费者信心与 PMI 指数也在 10%的水平上显著相关。总体来看，PMI

指数上升呈现制造业产业扩张，对提振消费者信心存在正向推动影响，消费者信心提

高带来的消费刺激需要滞后一定的时间才能表现在半导体销售额的同比增长中。 

图表8：全球半导体销售额同比数据相关性分析结果 

 Sales PMI lagCCI 

sales 1   

PMI 0.667*** 1  

lagCCI 0.150* 0.142* 1 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

4. 我国半导体销售额同比与我国 CPI 当月同比数据不显著相

关 

为检验我国半导体销售额周期与消费周期的相关关系，遂选取我国半导体销售

额当月同比数据与我国消费者物价指数 CPI 数据进行对比研究。 
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图表9：我国半导体销售额当月值同比与我国 CPI 当月同比数据 

 

来源：Wind，SIA，国联证券研究所 

选取 2016 年 3 月-2023 年 11 月的我国半导体销售额当月同比增长数据和我国

消费者物价指数（CPI）为研究样本，对所有连续数值型变量进行 1%缩尾处理，以避

免极端值造成的估计结果偏差，最终得到 93条数据样本。 

根据描述性统计结果，2016 年 3 月至 2023 年 11 月间，我国半导体销售额当月

同比增长值的均值为 6.56%，标准差为 0.176，最小值为-34.2%，最大值为 30.3%。

而我国 CPI 指数的均值为 1.79%，标准差为 0.012，最小值为 0.50%，最大值为 5.4%。 

图表10：我国半导体销售额与我国 CPI 描述性统计结果（亿美元） 
 

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 

sales 93 0.0656 0.176 -0.342 0.303 

CPI 93 0.0179 0.0117 0.0050 0.0540 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

实证检验显示我国半导体销售额同比与我国 CPI 指数不显著相关。将变量进行

相关性回归，结果显示我国半导体销售额同比与我国 CPI 指数相关系数为-0.0730，

在统计上不显著相关。半导体产业受到技术创新、全球供需变动等因素的影响，实证

检验显示二者在统计上不显著相关。 
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图表11：我国半导体销售额与我国 CPI 不显著相关 

 
图表12：我国半导体销售额与我国 CPI 相关性拟合线 

 sales CPI 

sales 1  

CPI -0.0730 1 
 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

5. 风险提示 

 宏观经济下滑的系统性风险。伴随全球半导体产业从产能不足、产能扩充到产

能过剩的发展循环，半导体行业存在周期性波动。如果未来宏观经济形势发生

剧烈波动，导致下游市场对各类芯片需求减少，半导体行业增长势头将逐渐放

缓，行业内企业面临行业波动风险。 

 消费电子复苏和 IOT 产品出货量低于预期。行业竞争加剧导致产品价格快速下

滑的风险。全球通胀处于高位，如果售价过高或性能不达预期，可能抑制总体销

量，从而导致供应链市场价格下降、行业利润缩减等状况。 

 AIGC 行业发展进程不及预期。目前 AIGC 行业还处于起步阶段，未来发展空间

以及发展速度还存在不确定性。国内公司由于起步较晚而无法与国际巨头竞争。

国外领先公司如 OpenAI 已有领先行业的产品，并且形成成熟盈利模式，国内企

业还处于探索阶段。 
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