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核心观点

 半导体公司业绩拐点已经出现，行业正在逐步修复：2023年，半导体行业再次经历周期性下滑，我国半导体行业公司总营收为
4951.79亿元，同比增长1.24%；合计净利润为307.86亿元，同比下滑50.86%。2024Q1，下游需求缓慢复苏和AI等新应用的落地双轮
驱动行业筑底修复。我国半导体行业公司总营收增速进一步扩大，利润端降幅同比大幅收窄；75%的半导体行业公司实现营收正增
长，42%实现净利润正增长，正增长比例均高于2023年同期。

 半导体设备：从10家核心半导体设备公司业绩表现来看，2023年和2024Q1营收和净利润均保持正增长。2024Q1，合同负债及存货保
持高位表明以上公司在手订单和新签订单充足。展望后市，我国在全球半导体中的产能份额持续增加、终端需求复苏、国内晶圆厂
成熟制程招标采购推进均将促使半导体设备行业继续在国产替代的大背景下延续高景气。

 半导体材料：从26家半导体材料公司的业绩表现来看，2023年半导体材料厂商受传统业务拖累，总营收和净利润双双下滑；2024Q1
晶圆厂产能利用率回升，总营收率先同比增长9.66%，利润端表现略有滞后。展望后市，随着2024年半导体材料市场反弹，半导体材
料公司业绩有望持续修复，其中，中高端产品占比较高的公司业绩修复速度较快。

 半导体设计：从34家模拟芯片设计相关公司和45家数字芯片设计公司业绩来看， 2023Q4半导体设计行业率先复苏，总营业收入和合
计净利润均进入同比上行通道。2024Q1，模拟芯片设计公司总营业收入同比增长34.01%至101.10亿元，归母净利润亏损同比收窄至-
1.21亿元；数字芯片设计公司总营收同比增长0.32%至299.36亿元，合计净利润同比增长218.69%至25.00亿元。展望后市，模拟芯片
库存去化接近尾声，价格触底，以存储芯片领衔的数字芯片价格回升，下游行业需求也陆续回暖，半导体设计行业云开雾散。

 半导体封测：从13家半导体封测公司业绩表现来看，2023年内营业收入和净利润降幅逐级收窄；2024Q1明显好转，实现总营业收入
176.56亿元，同比增长20.56%，实现合计净利润4.04亿元，同比增长195.87%。展望后市，在半导体行业周期复苏和附加值较高的先
进封装渗透率提升双重因素作用下，半导体封测公司业绩将逐季向好。
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投资建议与风险提示

 投资建议 半导体板块经历连续调整，目前处于安全估值水平，同时2024Q1大部分公司业绩已出现明显拐点。我们认为，半导体部分细分板块
目前具备配置价值，建议关注半导体设备公司：北方华创（002371.SZ）、拓荆科技（688072.SH）、中科飞测（688361.SH）；半导体材料公
司：华海诚科（688535.SH）、雅克科技（002409.SZ）、清溢光电（688138.SH）、江丰电子（300666.SZ）；半导体封测公司：通富微电
（002156.SZ）、长电科技（600584.SH）、甬矽电子（688362.SH）；数字芯片设计公司：海光信息（ 688041.SH ）、寒武纪（688256.SH ）、
韦尔股份（ 603501.SH ）、瑞芯微（ 603893.SH ）；模拟芯片设计公司：纳芯微（ 688052.SH ）、圣邦股份（ 300661.SZ ）、帝奥微
（ 688381.SH ）。

 风险提示 半导体行业复苏不及预期的风险；国际贸易摩擦激化的风险；技术迭代和产品认证不及预期的风险；产能瓶颈的风险

股票代码 股票名称 股价（元） 总市值（亿元）
EPS（元） PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
002371.SZ 北方华创 297.95 1581.94 10.55 14.13 18.44 28.27 21.11 16.16 
688072.SH 拓荆科技 175.39 330.06 4.39 6.04 7.93 39.97 29.06 22.12 
688361.SH 中科飞测 51.19 163.81 0.62 0.94 1.35 82.56 54.61 38.00 
688535.SH 华海诚科 70.87 57.19 0.55 0.73 0.94 128.25 96.65 74.98 
002409.SZ 雅克科技 59.33 282.37 2.05 2.74 3.69 28.97 21.68 16.08 
688138.SH 清溢光电 20.95 55.89 0.69 0.85 1.13 30.19 24.55 18.57 
300666.SZ 江丰电子 47.17 125.20 1.28 1.70 2.33 36.97 27.66 20.23 
002156.SZ 通富微电 20.03 303.87 0.59 0.84 1.14 34.19 23.80 17.64 
600584.SH 长电科技 26.23 469.36 1.29 1.72 2.00 20.36 15.22 13.09 
688362.SH 甬矽电子 21.29 86.79 0.32 0.69 1.04 66.53 30.77 20.51 
688041.SH 海光信息 72.90 1694.44 0.74 1.01 1.37 98.20 72.08 53.09 
688256.SH 寒武纪 170.36 709.71 -1.34 -0.55 0.19 -127.64 -309.25 874.14 
603501.SH 韦尔股份 103.60 1259.54 2.33 3.37 4.50 44.53 30.78 22.85 
603893.SH 瑞芯微 58.24 243.50 0.84 1.33 1.94 69.30 43.71 30.02 
688052.SH 纳芯微 93.94 133.89 -0.37 1.24 1.76 -250.03 75.99 53.41 
300661.SZ 圣邦股份 76.66 360.52 1.00 1.59 2.05 78.84 49.19 37.50 
688381.SH 帝奥微 18.94 47.77 0.32 0.48 0.64 58.61 39.48 29.76 

资料来源：Wind(数据截至2024/5/10)，中国银河证券研究院

表：公司估值及盈利预测
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1.1半导体：业绩拐点显现
 2023年，宏观经济环境不佳、地缘政治博弈、产业链割裂等问题延续，半导体行业再次经历周期性下滑，去库存是全年的主

旋律。我国半导体行业公司总营收为4951.79亿元，同比增长1.24%；合计净利润为307.86亿元，同比下滑50.86%。

 2024Q1，下游需求缓慢复苏和AI等新应用的落地双轮驱动行业筑底修复。我国半导体行业公司总营收增速进一步扩大至

20.81%，虽然利润端表现相对滞后，同比下滑-14.55%，但是降幅已大幅收窄。

 2024Q1，75%的半导体行业公司实现营收正增长，42%实现净利润正增长，正增长比例均高于2023年同期。我们认为，目前

半导体公司业绩拐点已经出现，行业正在逐步修复。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

图2：半导体行业公司净利润合计及同比增长率图1：半导体行业公司营业收入合计及同比增长率

资料来源： Ifind,中国银河证券研究院
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1.2机构持仓分析：整体呈上升趋势
 2023年，电子、半导体及其子板块多处于筑底复苏阶段，公募基金持仓比例整体呈上升趋势。2024Q1略有调整，电子行业和

半导体行业公募基金重仓持股占流通股比例分别为6.03%和9.54%，环比分别下降0.68pct和1.27pct，同比分别上升1.99pct和

2.90pct。

 在半导体行业的子板块中，半导体设备由于良好的业绩表现，受公募基金关注度较高，2024Q1持仓比例达到16.62%，同比增

加6.64pct，环比下降0.25pct。模拟芯片和半导体材料业绩复苏节奏较慢，持股比例同比及环比均有所下滑，数字芯片和集成

电路封测持仓比例变化和半导体行业趋同。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

图3：电子、半导体及半导体子行业公募基金重仓持股市值占流通股比例（单位：
%）
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 2024Q1，基金增持比例前十名的半导体公司分别为盛景微、佰维存储、成都华微、星宸科技、阿石创、上海合晶、ST华微、

大港股份、锴威特、芯联集成。

 2024Q1，基金减持比例前十名的半导体公司分别为龙迅股份、美芯晟、晶升股份、纳芯微、翱捷科技、盛美上海、东芯股

份、长川科技、艾森股份、芯动联科。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

表2：基金持股比例下降前十名表1：基金持股比例增加前十名

资料来源： Ifind,中国银河证券研究院

1.2机构持仓分析：整体呈上升趋势

股票代码 股票名称 上期持股比例（单位：%） 本期持股比例（单位：%） 持股比例变动（单位：pct）

603375.SH 盛景微 0 3.8885 3.8885

688525.SH 佰维存储 2.8001 5.8279 3.0278

688709.SH 成都华微 0 0.9018 0.9018

301536.SZ 星宸科技 0 0.373 0.373

300706.SZ 阿石创 0.9059 1.1024 0.1965

688584.SH 上海合晶 0 0.0398 0.0398

600360.SH ST华微 1.8798 1.8474 -0.0324

002077.SZ 大港股份 1.3547 1.1072 -0.2475

688693.SH 锴威特 0.9225 0.6097 -0.3128

688469.SH 芯联集成 0.4533 0.0017 -0.4516

股票代码 股票名称 上期持股比例（单位：%） 本期持股比例（单位：%） 持股比例变动（单位：pct）

688486.SH 龙迅股份 58.8942 8.6165 -50.2777

688458.SH 美芯晟 53.7055 17.5932 -36.1123

688478.SH 晶升股份 42.4175 11.2725 -31.145

688052.SH 纳芯微 33.9545 5.6285 -28.326

688220.SH 翱捷科技 40.7021 14.0853 -26.6168

688082.SH 盛美上海 52.8793 28.9298 -23.9495

688110.SH 东芯股份 35.0147 12.3395 -22.6752

300604.SZ 长川科技 35.5661 14.3541 -21.212

688720.SH 艾森股份 54.7559 33.7426 -21.0133

688582.SH 芯动联科 29.1629 8.4586 -20.7043



金融报国•客户至上 9

 2024Q1，基金持仓市值增加前十名的半导体公司分别为北方华创、寒武纪、佰维存储、海光信息、中微公司、源杰科技、富

创精密、普冉股份、聚辰股份、炬光科技。

 2024Q1，基金持仓市值下降前十名的半导体公司分别为中芯国际、卓胜微、澜起科技、沪硅产业、兆易创新、韦尔股份、圣

邦股份、紫光国微、通富微电、拓荆科技。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

表4：基金持仓市值下降前十名表3：基金持仓市值增加前十名

资料来源： Ifind,中国银河证券研究院

1.2机构持仓分析：整体呈上升趋势

股票代码 股票名称
上期持仓市值（单位：百万

元）
本期持仓市值（单位：百

万元）
持仓市值变动（单位：百万

元）

002371.SZ 北方华创 16885.86 22727.78 5841.92 

688256.SH 寒武纪 7099.97 10050.88 2950.91 

688525.SH 佰维存储 46.65 770.21 723.55 

688041.SH 海光信息 18503.08 18837.41 334.33 

688012.SH 中微公司 25799.96 26089.23 289.27 

688498.SH 源杰科技 282.11 555.33 273.23 

688409.SH 富创精密 898.44 1080.73 182.28 

688766.SH 普冉股份 89.61 253.97 164.36 

688123.SH 聚辰股份 354.44 486.45 132.01 

688167.SH 炬光科技 68.41 197.69 129.29 

股票代码 股票名称
上期持仓市值（单位：百万

元）
本期持仓市值（单位：百

万元）
持仓市值变动（单位：百万

元）

688981.SH 中芯国际 32073.75 22604.85 -9468.90 

300782.SZ 卓胜微 11927.32 4007.90 -7919.42 

688008.SH 澜起科技 18320.17 12101.20 -6218.97 

688126.SH 沪硅产业 5005.62 1026.80 -3978.82 

603986.SH 兆易创新 9448.95 6262.63 -3186.32 

603501.SH 韦尔股份 11057.84 8342.53 -2715.31 

300661.SZ 圣邦股份 8897.04 6367.32 -2529.72 

002049.SZ 紫光国微 7621.17 5653.80 -1967.37 

002156.SZ 通富微电 5552.16 3744.84 -1807.32 

688072.SH 拓荆科技 4759.13 3140.21 -1618.91 
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2.1半导体设备：延续高景气
 我们选取10家核心半导体设备公司（中微公司、北方华创、芯源微、拓荆科技、盛美上海、华海清科、华锋测控、中科飞测、

长川科技、至纯科技）进行分析：受益于半导体设备国产化的不断推进，2023年在全球半导体制造设备销售额小幅下降1.3%

至1063亿美元的情况下，以上公司总营收逆势增长33.36%至456.69亿元，合计净利润逆势增长35.66%至91.46万元。2024Q1，

叠加半导体行业弱复苏因素影响，以上公司实现总营收115.25亿元，同比增长35.86%，实现合计净利润17.82亿元，同比增长

23.31%。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

图5：核心设备公司净利润合计及同比增长率图4：核心设备公司营业收入合计及同比增长率

资料来源： Ifind,中国银河证券研究院
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2.1半导体设备：延续高景气
 从合同负债及存货情况来看：虽然2023年末十家设备厂商总合同负债受客户付款时点变化等影响略有下降，但是2024Q1重回

高位；总存货从2021Q1的100.05亿元持续增长至2024Q1的443.72亿元。

 半导体设备通常采用订单式生产方式，且订单周期较长。合同负债及存货保持高位表明以上公司在手订单和新签订单充足，

业绩表现有望持续向好。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

图7：核心设备公司存货合计图6：核心设备公司合同负债合计

资料来源： Ifind,中国银河证券研究院
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2.1半导体设备：延续高景气

 根据SEMI预测，2024年，全球半导体行业计划开始运营42个新的晶圆厂；全球半导体每月晶圆（WPM）产能将增长6.4%，首

次突破每月3000万片大关（以200mm当量计算）。SEMI预计中国芯片制造商将在2024年开始运营18个项目，产能同比增加

13%，达到每月860万片晶圆。

 我国在全球半导体产能中的份额将持续增加，同时随着终端需求的修复，国内主要晶圆厂成熟制程招标采购有望积极推进，

半导体设备行业将继续在国产替代的大背景下延续高景气。

资料来源：SEMI,中国银河证券研究院

图9：全球及中国每月晶圆产能图8：全球新增半导体晶圆厂个数

资料来源： SEMI,中国银河证券研究院
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2.2半导体材料：业绩修复进行时
 我们选取鼎龙股份、上海新阳、沪硅产业、清溢光电、华海诚科等26家半导体材料相关公司进行分析：2023年，智能手机、

笔电等终端需求疲软，半导体行业周期下行、去库存特征明显，导致半导体材料市场需求不振、业绩承压；以上公司总营业

收入同比下降6.5%至511.83亿元，合计净利润同比下降26.61%至43.36亿元。2024Q1，终端需求温和复苏，晶圆厂产能利用率

回升，半导体材料需求提振；以上公司实现总营收132.29亿元，同比增长9.66%，实现合计净利润9.35亿元，同比下降18.4%，

环比增长79.26%。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

图11：半导体材料相关公司净利润合计及同比增长率图10：半导体材料相关公司营业收入合计及同比增长率

资料来源： Ifind,中国银河证券研究院
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2.2半导体材料：业绩修复进行时
 从主营业务构成来看，部分半导体材料厂商2023年业绩表现不佳多受传统业务影响较大，中高端产品业绩表现坚挺。

 除晶圆厂扩张、产能利用率回升等因素外，HBM、3D NAND等需要多重制造工艺的新器件升级，也进一步拉动了对电子特气、

光刻胶、显影剂等半导体材料的需求。

 根据TECHCET数据，2023年半导体材料市场同比下降3.3%至691.58亿美元，2024年半导体材料市场将开始反弹，同比增长7%

至740亿美元，并将随着晶圆厂扩张持续增长至2027年的870亿美元。半导体材料公司业绩有望持续修复，其中，中高端产品

占比较高的公司业绩修复速度较快。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

图12：全球半导体材料市场规模表5：部分半导体材料厂商中高端产业营业收入及毛利率

资料来源：TECHCET,中国银河证券研究院
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2.3模拟芯片设计：库存去化接近尾声
 我们选取圣邦股份、纳芯微、汇顶科技、南芯科技、美芯晟等34家模拟芯片设计相关公司进行分析：2023年，模拟芯片作为

少数抗周期性较强的品类之一，总营业收入同比增长6.88%至411.88亿元，但是在去库存和产品降价压力下，业绩表现不佳，

合计净利润同比下降87.36%至3.71亿元。2023Q4，随着半导体行业复苏趋势逐渐显现，总营业收入及合计净利润同比增速均

回正；2024Q1延续上行趋势，总营业收入同比增长34.01%至101.10亿元，归母净利润亏损同比收窄至-1.21亿元。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

图14：模拟芯片设计相关公司净利润合计及同比增长率图13：模拟芯片设计相关公司营业收入合计及同比增长率

资料来源： Ifind,中国银河证券研究院
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2.3模拟芯片设计：库存去化接近尾声

 从存货水平来看，在2022Q4达到150.19亿元的高峰后持续下降至2023Q4的141.14亿元，2024Q1受季节因素影响略有回升，但

是整体来看已趋于稳定。从存货周转天数来看，在2023Q1达到312.35天的峰值后也持续下降至2023Q4的198.20天，2024Q1同

样受季节因素影响略有提升。

 参考德州仪器在法说会中的指引，我们认为目前模拟芯片库存去化接近尾声，库存水平合理，后续整体库存将保持稳定；随

着下游需求回暖，营收规模逐步提升，存货周转天数有望持续下降。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

图16：模拟芯片设计相关公司存货周转天数图15：模拟芯片设计相关公司存货合计及同比增长率

资料来源： Ifind,中国银河证券研究院
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2.3模拟芯片设计：库存去化接近尾声

 根据WSTS数据，2023年全球模拟芯片销售额同比下降5.7%至811亿美元，2024年随着供需进一步修复，销售额将小幅反弹

3.7%至841亿美元。2023年，我国模拟市场增速有所放缓，但预计规模将超3000亿元，占全球模拟市场的50%左右，仍是全球

最大的模拟芯片消费市场。

 从模拟芯片下游销售结构来看，通讯、工业和汽车占比较大，分别为36%、21%和24%。ST总裁表明，2024Q1工业市场调整进

入加速期，汽车半导体需求增长放缓，但是依然看好汽车和工业市场的长期发展前景。目前，模拟芯片价格已经触底，下游

市场以消费、工业为首陆续步入复苏轨道，我国作为全球最大的模拟芯片市场，国产厂商大有可为。

资料来源：WSTS,中国银河证券研究院

图18：模拟芯片下游市场结构图17：全球模拟芯片销售额

资料来源：华经产业研究院,中国银河证券研究院
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2.4数字芯片设计：复苏信号明确
 我们选取韦尔股份、瑞芯微、乐鑫科技、中科蓝讯、恒玄科技等45家数字芯片设计相关公司进行分析：2023年，在数据中心

的强势拉动和下半年消费电子弱复苏的影响下，以上公司总营收仅同比下降0.01%至1112.13亿元，但是利润端表现略有滞后，

同比下降64.46%至47.76亿元。按季度来看，2023年Q4，在手机、PC出货量结束同比下滑，存储芯片均价全面上涨等多因素作

用下，以上公司总营收实现同比增长，合计净利润扭亏为盈。2024Q1，以上公司总营收同比增长0.32%至299.36亿元，合计净

利润同比增长218.69%至25.00亿元，复苏信号明确。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

图20：数字芯片设计相关公司净利润合计及同比增长率图19：数字芯片设计相关公司营业收入合计及同比增长率

资料来源： Ifind,中国银河证券研究院
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2.4数字芯片设计：复苏信号明确

 从销售毛利率和净利率水平来看，2023年Q3毛利率水平率先回升，2024年Q1净利率也止跌反弹。2024Q1，数字芯片设计板块

销售毛利率为33.81%，销售净利率为8.35%。

 从半导体行业风向标——存储芯片的价格来看，在2023年10-11月价格小幅反弹后，2023年12月-2024年3月快速上涨。以存储

芯片领衔的芯片价格回升将促使数字芯片设计板块盈利能力持续改善。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

图22：DRAM：DDR4/4GB/256Mx16和NAND Flash:128Gb 16Gx8 MLC合约
价格（单位：美元）图21：数字芯片设计相关公司销售毛利率和销售净利率

资料来源： Ifind,中国银河证券研究院
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2.4数字芯片设计：复苏信号明确

 数据中心：根据Information&Technology数据，2022年全球数据中心芯片市场规模为186.7亿美元，2023年将达到943.28亿元，

CAGR为19.7%。数据中心市场的快速扩容是数字芯片行业持续发展的主要驱动力。

 手机&PC：2023Q4，智能手机和PC市场分别结束连续7、8个季度的同比下滑；2024Q1，智能手机和PC市场出货量再度实现同

比上升。展望后市，配备AI处理器的手机和AI PC将刺激消费电子新一轮换机需求，手机和PC出货量将继续保持小幅回升态

势，为数字芯片行业的复苏添柴加薪。

资料来源：Information&Technology,中国银河证券研究院

图23：数据中心芯片市场规模

资料来源： Canalys，IDC,中国银河证券研究院
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图24：全球智能手机出货量
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2.5半导体封测：寒冰渐融、逐季向好
 我们选取通富微电、长电科技、甬矽电子、华天科技等13家半导体封测相关公司进行分析：2023年，同样受半导体行业景气

度下滑影响，以上公司总营业收入同比下降4.26%至727.18亿元，合计净利润同比下滑53.96%至27.89亿元。按季度来看，2023

年内营业收入和净利润降幅逐级收窄，2023Q4同比转正，封测行业复苏态势初现。2024Q1，半导体封测行业业绩明显好转，

实现总营业收入176.56亿元，同比增长20.56%，实现合计净利润4.04亿元，同比增长195.87%。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

图27：半导体封测相关公司净利润合计及同比增长率图26：半导体封测相关公司营业收入合计及同比增长率

资料来源： Ifind,中国银河证券研究院
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2.5半导体封测：寒冰渐融、逐季向好

 从存货周转期来看，封测行业存货周转天数和半导体行业景气度息息相关。行业景气度较高时，封测厂商存货周转天数为40-

43天，稼动率较高；行业周期下行时，存货天数在65-75天之间，稼动率也较低。2023Q4，封测行业周转天数明显下降至

58.67天，2024Q1，受过年期间停工影响略有上升，但是整体态势向好。

 封测行业是典型的重资产行业，利润率受稼动率影响较大。稼动率较高时，毛利率可达18%左右，净利率可达9%左右。

2024Q1，半导体封测行业销售毛利率为12.73%，净利率为2.27%，仍有较大向上空间。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

图29：半导体封测相关公司销售毛利率及销售净利率图28：半导体封测相关公司存货周转天数

资料来源： Ifind,中国银河证券研究院

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

2021Q12021Q22021Q32021Q42022Q12022Q22022Q32022Q42023Q12023Q22023Q32023Q42024Q1

存货周转天数（单位：天）

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

销售毛利率（单位：%） 销售净利率（单位：%）



金融报国•客户至上 24

2.5半导体封测：寒冰渐融、逐季向好

 根据Yole数据，2017-2022年封测行业规模从533亿美元增长至815亿美元，CAGR为8.86%。虽然2023年受宏观环境影响，同比

增速可能放缓至0.86%，但是随着半导体行业的复苏以及先进封装的渗透，预计2026年全球封测行业的市场规模将达到961亿

美元。

 随着高性能计算应用场景的不断拓宽，对算力芯片性能要求的不断提升，先进封装将加速渗透。根据Yole数据，2021-2026年

全球先进封装市场规模将从350亿美元增长至482亿美元，CAGR将超过行业年复合增速（4.34%）达到6.61%，市场份额也将

于2025年超过50%。

 在半导体行业周期复苏和附加值较高的先进封装渗透率提升双重因素作用下，半导体封测公司业绩将逐季向好。

资料来源：Yole,中国银河证券研究院

图31：2019-2026年全球传统封装和先进封装占比情况图30：2017-2026年全球集成电路封装测试行业规模及增长率

资料来源： Yole,中国银河证券研究院
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3.1行情回顾：半导体行业将步入上行周期

 半导体是兼具成长和周期的行业，近20年来，全球半导体行业每4-5年经历一轮周期，其中上行周期约为1-3年，下行周期约

为1-2年。从全球半导体销售额和指数表现来看，2021年是新一轮周期的波峰，2022年全球半导体行业进入下行周期。2023Q3

开始，消费电子出货量数据回升、存储芯片涨价、部分行业库存去化完成均预示着半导体行业即将筑底反弹。2024Q1，各项

数据持续向好，行业指数也波动向上。展望后市，我们认为半导体行业即将步入上行周期。

资料来源：Ifind,中国银河证券研究院

图32：近三年电子、半导体及其子板块指数表现
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 投资建议 半导体板块经历连续调整，目前处于安全估值水平，同时2024Q1大部分公司业绩已出现明显拐点。我们认为，半导体部分
细分板块目前具备配置价值，建议关注半导体设备公司：北方华创（002371.SZ）、拓荆科技（688072.SH）、中科飞测（688361.SH）；
半导体材料公司：华海诚科（688535.SH）、雅克科技（002409.SZ）、清溢光电（688138.SH）、江丰电子（300666.SZ）；半导体封
测公司：通富微电（002156.SZ）、长电科技（600584.SH）、甬矽电子（688362.SH）；数字芯片设计公司：海光信息（ 688041.SH ）、
寒武纪（688256.SH ）、韦尔股份（ 603501.SH ）、瑞芯微（ 603893.SH ）；模拟芯片设计公司：纳芯微（ 688052.SH ）、圣邦股份
（ 300661.SZ ）、帝奥微（ 688381.SH ）。

资料来源：Wind(数据截至2024/5/10)，中国银河证券研究院

表6：公司估值及盈利预测

股票代码 股票名称 股价（元） 总市值（亿元）
EPS（元） PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
002371.SZ 北方华创 297.95 1581.94 10.55 14.13 18.44 28.27 21.11 16.16 
688072.SH 拓荆科技 175.39 330.06 4.39 6.04 7.93 39.97 29.06 22.12 
688361.SH 中科飞测 51.19 163.81 0.62 0.94 1.35 82.56 54.61 38.00 
688535.SH 华海诚科 70.87 57.19 0.55 0.73 0.94 128.25 96.65 74.98 
002409.SZ 雅克科技 59.33 282.37 2.05 2.74 3.69 28.97 21.68 16.08 
688138.SH 清溢光电 20.95 55.89 0.69 0.85 1.13 30.19 24.55 18.57 
300666.SZ 江丰电子 47.17 125.20 1.28 1.70 2.33 36.97 27.66 20.23 
002156.SZ 通富微电 20.03 303.87 0.59 0.84 1.14 34.19 23.80 17.64 
600584.SH 长电科技 26.23 469.36 1.29 1.72 2.00 20.36 15.22 13.09 
688362.SH 甬矽电子 21.29 86.79 0.32 0.69 1.04 66.53 30.77 20.51 
688041.SH 海光信息 72.90 1694.44 0.74 1.01 1.37 98.20 72.08 53.09 
688256.SH 寒武纪 170.36 709.71 -1.34 -0.55 0.19 -127.64 -309.25 874.14 
603501.SH 韦尔股份 103.60 1259.54 2.33 3.37 4.50 44.53 30.78 22.85 
603893.SH 瑞芯微 58.24 243.50 0.84 1.33 1.94 69.30 43.71 30.02 
688052.SH 纳芯微 93.94 133.89 -0.37 1.24 1.76 -250.03 75.99 53.41 
300661.SZ 圣邦股份 76.66 360.52 1.00 1.59 2.05 78.84 49.19 37.50 
688381.SH 帝奥微 18.94 47.77 0.32 0.48 0.64 58.61 39.48 29.76 

3.2投资建议
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风险提示

 半导体行业复苏不及预期的风险；

 国际贸易摩擦激化的风险；

 技术迭代和产品认证不及预期的风险；

 产能瓶颈的风险；
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