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[Table_Summary] 
投资要点： 

 上周费半指数、台湾半导体指数整体上涨，A 股半导体指数趋稳。我们以 23 年

初为基期分析指数累计涨跌幅。（1）半导体全行业表现：上周（0318-0322）周

中费城半导体指数、台湾半导体指数整体趋稳，周内指数价格稳中有升，周五

（0322）收盘费半已重新突破 4900 点。上周（0318-0322）申万半导体指数稳

定维持在 3500 以上。（2）A 股半导体细分板块表现：上周设备涨势较好，以 23

年初为基期，累积涨跌幅由负转正，收盘（0322）达到 6%；封测板块表现稳

定，较基期累计涨跌幅稳定在 11%左右；数字、模拟、材料累计涨跌幅均为负。 

 台股 2 月营收平稳过渡，A 股 PE 估值持续向好。（1）台股月度营收表现：根据

台股 2 月营收数据，受 2 月春节工作天数减少影响，各半导体厂商业绩环比均有

较大幅度下降。代工端营收同比+11%，环比-14%，但盈利能力或有下降，24Q1

毛利率与 ASP 可能有所下滑。设计端营收同比+16%（主要由于基数较低），环

比-14%。封测板块营收已有连续两个季度环比下降。近日，中国台湾经济部门拍

板 4.1 日起调涨电价，或影响代工环节盈利能力。台积电稍早在法说会提出未来

5-10 年毛利率维持在 53%，预计会设法从各面向节能减碳，维持财务目标不变。

联电/力积电/世界先进均预计会微幅影响利润端。（2）A 股市场表现：从成交额

来看，上周（0318-0322）A 股半导体板块成交额整体增长，除周三（0320）有

所下降，其余稳定在 420 亿元以上，占 A 股总成交额比重在 3-5%之间波动，总

体趋势有所回升。根据 PE 估值来看，上周（0318-0322）A 股半导体板块 PE

（对应次年）倍数延续 2 月以来上升趋势，估值持续修复，上周五（0322）收盘

半导体材料、设备、封测、设计板块 PE（对应次年）分别为 42、45、31、56

倍。 

 AI 引领下，存储、CoWoS 先进封装前景广阔，代工扩产如火如荼。（1）晶圆制

造：近日，SEMI 预测由于存储市场复苏以及对高性能运算和汽车应用的强劲需

求，全球用于前端设施的 12 英寸晶圆厂设备支出预估在 25 年首次突破 1,000 亿

美元，25/26/27 年分别同比+20%/12%/5%，达到 1,165/1,305/1,370 亿美元。存

储龙头 SK 海力士积极扩产，计划到 2046 年投资超过 120 万亿韩元（907 亿美

元），在韩国京畿道龙仁半导体集群建设全球最大的芯片生产设施，并表示将于

25 年 3 月开始建设该设施四个单元中的第一个单元。（2）先进封装：台积电正大

力投资 CoWoS 封装，一方面将在台湾地区扩产，总投资额逾 5000 亿新台币；

另一方面计划将该技术引入日本。根据摩根士丹利测算，全球 CoWoS 产能预计

于 23/24 年分别达到 1.4/3.2 万片/月。此轮投资预计引动新一波设备大拉货潮，

市场对于 24 年底台积电 CoWoS 产能或提升至 4 万片/月。三星也积极入局，于

23 年 12 月成立了先进封装业务团队，今年先进封装营收将挑战突破 1 亿美元。

三星此前导入混合键合技术，预计用于下一代 X-Cube、SAINT 等先进封装。 

 半导体板块跟踪： 

| 数字：CPU/GPU：上周寒武纪+5.8%，开年累计+34.3%；上周龙芯中科 -

7.3%，3.20 日，全国信息技术标准化技术委员会发布 9 项“安全可靠行业标准”

的征求意见稿，在政府采购标准之后，信创有望迎来安全可靠行业标准，

“2+8+N”有望加速落地；3.19 日，龙芯中科披露微信 Linux 原生版正式支持龙

架构，建议持续关注其在 Linux 生态进展。其他数字芯片：上周量子科技概念走

强，国民技术+11.3%。 
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| 存储：上周受美光业绩超预期影响，存储芯片厂商与存储模组厂商均有较大涨

幅。兆易创新+1.2%、东芯股份+3.3%、普冉股份+6.0%、江波龙+7.3%、德明利

+28.6%、佰维存储+9.8%。美光第二财季营收 58 亿美元，同比+58%，环比

+23%，优于市场预期的 51-55 亿美元；毛利率为 20%，优于市场预期的

11.5%~14.5%；GAAP 净利润为 7.93 亿美元，在本季成功扭亏为盈，比预期提

前一个季度。同时，美光声称，HBM3E 对晶圆供给的消耗量是 DDR5 的三倍，

且 24 年产能售罄，25 年产能绝大多数供应已经分配完毕。令我们超预期的美光

业绩或为存储周期拐点标志，后续各国产厂商亦将受益行业上行。同时，我们认

为未来 HBM 预计将长期处于供不应求趋势，且与 DDR5 产能共用有望带动

DDR5 价格提升，建议持续关注 HBM 与 DDR5 产业链。 

| 模拟：上周芯海科技涨幅+4.6%，主要受荣耀+AI PC 驱动，公司 3.22 日公众号

宣布其 EC 产品进入荣耀首款 AI PC 的 MagicBook Pro 16，同时芯海为中国大陆

地区唯一进入 Intel PCL 列表的 EC 厂商，获得了行业的认可。EC 作为笔电感知

和控制不可或缺的组成部分，将在 AI 时代扮演重要的角色，助力公司业务成长。

| 射频：蜂窝：上周唯捷创芯+4.1%，短期关注手机大客户产业链催化，长期关注

6G 技术新动向，英伟达 3.19 日宣布推出一个 6G 研究平台，AI 有望推动无线通

信的发展。WiFi：上周康希通信-1.8%，略有回调，持续关注 2024 年公司 WiFi7

营收贡献以及导入手机 ODM 进展。 

| 功率：上周斯达半导-3.0%，晶盛机电-5.7%。功率板块建议关注服务器 MOS 进

展，以及 8 吋 SiC 的快速扩产需求。 

| 设备：上周联动科技+32.7%，华峰测控+16.9%，长川科技+15.5%，华亚智能/

耐科装备、富创精密、金海通等设备公司均上涨 10%左右。封测环节 24 年有望

迎来资本开支的修复，从而带来封测设备的订单增长。另一方面，我们持续看好

国产晶圆厂扩产以及设备突破，继续看好龙头前道设备公司。 

| 制造：上周晶合集成-3.2%，中芯国际-2.3%，华润微-2.0%。我们认为晶圆制造

环节待下游 IC 设计库存去化之后预计将迎来稼动率的修复。  

| 封测：上周伟测科技+16.8%。伟测发布 23 年年报，全年营收 7.4 亿元，同比

+0.5%；Q4 营收 2.2 亿元，同比+16.3%，环比+8.5%，毛利率 40.2%，环比微

增。封测环节关注先进封装布局以及稼动率的后续恢复。 

 建议关注： 

（1）算力链：寒武纪、海光信息、工业富联、沪电股份、通富微电等； 

（2）存储：江波龙、兆易创新、澜起科技、聚辰股份等； 

（3）复苏链：晶晨股份、纳芯微、韦尔股份、帝奥微、乐鑫科技、新洁能、斯

达半导等；  

（4）自主可控：北方华创、中微公司、拓荆科技、龙芯中科等。  

 风险提示：下游需求不及预期、行业竞争加剧、全球贸易摩擦风险。 
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图 1：半导体指数涨跌幅复盘  图 2：半导体指数涨跌幅复盘-分板块 

 

 

 
资料来源：iFind，德邦研究所 

注：指数涨跌幅以 2023/1/3 日为基期 
 

资料来源：iFind，德邦研究所 

注：指数涨跌幅以 2023/1/3 日为基期；图中数据选取申万三级行业指数 
 

图 3：SIA 全球半导体销售额及增速  图 4：SIA 中国半导体销售额及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，德邦研究所  资料来源：iFind，德邦研究所 

 

图 5：台股月度营收数据-集成电路设计  图 6：台股月度营收数据-集成电路制造 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 7：台股月度营收数据-集成电路封装测试  图 8：台股月度营收数据-半导体材料 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 9：半导体细分板块估值水平 

 

资料来源：iFind，德邦研究所 

注：图中数据为长江三级指数市盈率（PE），其中预测净利润选取次年（FY2）数据 
 

图 10：半导体成交额及 A 股整体成交额占比情况 

 

资料来源：iFind，德邦研究所 

注：半导体成交额选取图 9 指数加和，A 股整体成交额选取同花顺全 A（沪深京）指数 
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所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 
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