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电子 2023年和 2024Q1总结

之晶圆制造和封测   
中国大陆晶圆厂稼动率回升显著，有望为封测行
业需求复苏注入信心 
  
晶圆制造行业需求复苏出现分化。台积电 2024 年月度营业收入同比增速重回
正增长轨道；中芯国际和华虹半导体 2024Q1 稼动率亦呈现环比回升趋势；
联电 2024Q1 稼动率依然维持在相对低位。随着晶圆制造行业稼动率的回升，
晶圆封测行业需求也有望水涨船高。 

支撑评级的要点 

 先进制程晶圆厂台积电营业收入同比重回正增长轨道，高性能计算构成
营业收入主要支撑。台积电 2024Q1 营业收入约 5926 亿新台币，
YoY+17%。台积电 2024 年 4 月营业收入约 2360 亿新台币，YoY+60%。
台积电营业收入同比重回正增长轨道。台积电 2024Q1 高性能计算营业收
入占比约 46%，YoY+2pcts。高性能计算在台积电营业收入占比贡献越来
越高。 

 成熟制程晶圆厂中芯国际和华虹半导体稼动率修复，联电稼动率依然处
于相对低位。中芯国际 2024Q1 稼动率约 80.8%，QoQ+4.0pcts，
YoY+12.7pcts。华虹半导体 2024Q1 稼动率约 91.7%，QoQ+7.6pcts，
YoY-11.8pcts。联电 2024Q1 稼动率约 65%，QoQ-1pcts，YoY-5pcts。中
国大陆成熟制程晶圆厂已经出现稼动率环比回升的趋势，而中国台湾成

熟制程晶圆厂稼动率依然处于相对低位。 

 智能手机和消费电子等领域需求有复苏趋势，工控和汽车等领域需求或
依然承压。中芯国际 2023Q4 和 2024Q1 智能手机营业收入占比增长至超
过 30%。中芯国际 2024Q1 消费电子营业收入占比约 30.9%，QoQ+8.1pcts。
华虹半导体 2024Q1 消费电子营业收入占比 62.6%，QoQ+7.2pcts，
YoY+4.2pcts，这也是 2023 年以来华虹半导体消费电子季度营业收入占比
首次重回 60%以上。我们认为这一定程度上反映了智能手机和消费电子
需求的复苏。华虹半导体 2024Q1 工控和汽车季度营业收入占比 22.3%，
QoQ-8.1pcts，YoY-6.3pcts，这也是 2023 年以来华虹半导体工控和汽车营
业收入占比首次跌破 25%。我们认为这一定程度上反映了工控和汽车领

域景气度的下滑。 

 集成电路封测行业 2024Q1 营业收入和归母净利润同比呈现复苏迹象。长
电科技 2024Q1 营业收入约 68.4 亿元，YoY+17%；归母净利润约 1.4 亿
元，YoY+23%。通富微电 2024Q1 营业收入约 52.8 亿元，YoY+14%；归
母净利润约 1.0 亿元，同比增长显著。华天科技 2024Q1 营业收入约 31.1

亿元，YoY+39%；归母净利润约 0.6 亿元，同比扭亏为盈。集成电路封
测龙头公司在 2024Q1 普遍性出现营业收入同比回升和归母净利润同比

修复的趋势。 

投资建议 

 集成电路制造行业复苏趋势出现分化，中国大陆成熟制程晶圆厂销量和
稼动率回升趋势更为确定。随着前道领域稼动率的回升，后道封测行业

的需求也有望水涨船高。建议关注中芯国际、华虹半导体。 

评级面临的主要风险 

 行业需求复苏不及预期。市场竞争格局恶化。终端应用创新不及预期。
原材料价格上涨。 
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集成电路制造复苏趋势分化，中国大陆晶圆厂稼动率回升 

台积电营业收入同比恢复增长，高性能计算成为中流砥柱 

台积电营业收入同比重回正增长轨道。台积电 2024Q1 营业收入约 5926 亿新台币，YoY+17%。台积

电 2024 年 4 月营业收入约 2360 亿新台币，YoY+60%。从 2023 年月度营业收入来看，台积电仅在 1

月、2 月、10 月实现同比正增长。从 2024 年月度营业收入来看，台积电在 1、2、3、4 月均实现同

比正增长。 

台积电毛利率环比有止跌迹象。台积电 2024Q1 毛利率 53.1%，环比几乎持平。2022 年以来，台积

电毛利率在 2022Q4 达到阶段性高点，其后逐季度环比下滑，并在 2024Q1 初步出现止跌趋势。 

 

图表 1. 台积电单季度营业收入和毛利率 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 2. 台积电月度营业收入 

 

资料来源：ifind，中银证券 
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先进制程对台积电营业收入贡献越来越重要。台积电 2023Q1 先进制程（3/5/7nm）营业收入占比约

51%；台积电 2024Q1 先进制程（3/5/7nm）营业收入占比约 65%，YoY+14pcts。随着台积电先进制

程产能逐步释放，其对营业收入的贡献越来越重要。 

 

图表 3. 台积电季度营业收入占比按下游制程拆分（%） 

时间 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

3nm       6 15 9 

5nm 20 21 28 32 31 30 37 35 37 

7nm 30 30 26 22 20 23 16 17 19 

16nm 14 14 12 12 13 11 9 8 9 

20nm 0 0 0 0 1 1 1 0 0 

28nm 11 10 10 11 12 11 10 7 8 

40/45nm 8 8 7 7 7 7 6 4 5 

65nm 5 5 5 5 6 7 6 5 4 

90nm 2 2 2 2 2 2 1 1 1 

110/130nm 3 3 3 3 2 2 3 3 3 

150/180nm 6 6 6 5 5 5 4 4 4 

250nm 及以上 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

资料来源：台积电 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

高性能计算（High Performance Computing）构成对台积电营业收入的重要支撑。台积电 2024Q1

高性能计算营业收入占比约 46%，YoY+2pcts。2023 年以来，台积电智能手机（Smartphone）季度

营业收入占比上下波动幅度较大，而高性能计算季度营业收入占比始终保持在 42~46%。 

 

图表 4. 台积电季度营业收入占比按下游应用拆分 

 

资料来源：台积电 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

台积电晶圆出货量出现环比回升趋势。台积电 2024Q1 晶圆出货量约 303.0 万片（按 12 英寸折算），

QoQ+2%，YoY-6%。2022 年以来，台积电季度晶圆出货量在 2023Q3 达到阶段性低点，并在 2023Q4

和 2024Q1 呈现逐季度环比回升的趋势。 
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图表 5. 台积电季度晶圆销量 

 

资料来源：台积电 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

先进制程推动台积电季度晶圆平均销售价格同比上升。台积电 2024Q1 晶圆平均销售价格约 19.56

万新台币/片（按 12 英寸折算），YoY+24%。正如上文分析，台积电 2023Q1 先进制程（3/5/7nm）

营业收入占比约 51%；台积电 2024Q1 先进制程（3/5/7nm）营业收入占比约 65%，YoY+14pcts。我

们认为台积电先进制程营业收入占比的提升对晶圆平均销售价格起到了正面作用。 

 

图表 6. 台积电季度晶圆平均销售价格 

 

资料来源：台积电 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

台积电 2024Q1 资本开支同比有所收缩。台积电 2024Q1 资本开支约 1813 亿新台币，QoQ+7%，

YoY-40%。2022 年以来，台积电季度资本开支在 2022Q4 达到阶段性高点，其后逐季度环比下降，

并在 2023Q4 达到阶段性低点。总体而言，台积电 2024Q1 资本开支同比有下降的趋势。 
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图表 7. 台积电季度资本开支 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

联电营业收入同比微增，毛利率依然处于承压趋势 

联电 2024 年 2 月起月度营收同比微弱复苏。联电 2024Q1 营业收入约 546 亿新台币，YoY+1%。联

电 2024 年 4 月营业收入约 197 亿新台币，YoY+7%。从 2023 年月度营业收入来看，联电 1 月至 12

月同比均为负增长。从 2024 年月度营业收入来看，联电 1 月同比依然为负增长，但是在 2、3、4 月

同比开始实现小幅正增长。 

联电毛利率依然处于承压趋势。联电 2024Q1 毛利率 30.9%，QoQ-1.5pcts，YoY-4.5pcts。2022 年以

来，联电毛利率在 2022Q3 达到阶段性高点，其后连续两个季度环比下滑。从 2023Q4 和 2024Q1 两

个季度的表现来看，联电毛利率依然处于承压趋势中。 

 

图表 8. 联电单季度营业收入和毛利率 

 

资料来源：ifind，中银证券 
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图表 9. 联电月度营业收入 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

联电计算机（Computer）和通信（Communication）营业收入占比回升。联电 2024Q1 计算机（Computer）

营业收入占比约 13%，YoY+4pcts；通信（Communication）营业收入占比约 48%，YoY+4pcts。2023

年以来，联电计算机和通信营业收入占比有逐季度环比持平或上升的趋势。我们认为这一定程度上

反映了智能手机、电脑产业链需求回升的情况。 

 

图表 10. 联电季度营业收入占比按下游应用拆分 

 

资料来源：联电 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

联电季度晶圆销量和稼动率依然处于相对低位。联电 2024Q1 晶圆出货量约 81.0 万片（按 12 英寸折

算），QoQ+5%，YoY-0%。2023 年以来，联电季度晶圆出货量始终保持在 80±2.5 万片范围。联电

2024Q1 稼动率约 65%，QoQ-1pcts，YoY-5pcts。2023 年以来，联电季度稼动率始终保持在 65%~71%，

处于相对低位。 
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图表 11. 联电季度晶圆销量和稼动率 

 

资料来源：联电 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

联电季度晶圆平均销售价格保持相对稳定。联电 2024Q1 晶圆平均销售价格约 6.74 万新台币/片（按

12 英寸折算），QoQ-5%，YoY+1%。2023 年以来，联电季度晶圆平均销售价格基本稳定在 6.60~7.20

万新台币/片（按 12 英寸折算）。 

 

图表 12. 联电季度晶圆平均销售价格 

 

资料来源：联电 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

联电季度资本开支环比有所扩张。联电 2024Q1 资本开支约 285 亿新台币，QoQ+40%，YoY-4%。

2022 年以来，联电季度资本开支在 2022Q4 达到阶段性高点，其后逐季度环比下降，并在 2023Q3

达到阶段性低点，其后逐季度环比回升。总体而言，联电 2023Q4 和 2024Q1 资本开支环比有扩张的

趋势。 
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图表 13. 联电季度资本开支 

 

资料来源：Bloomberg，中银证券 

 

中芯国际销量和稼动率回升显著，资本开支维持在较高的扩张区间 

中芯国际营业收入稳步回升。中芯国际 2024Q1 营业收入约 17.50 亿美元，QoQ+4%，YoY+20%。

2022 年以来，中芯国际单季度营业收入在 2023Q1 达到阶段性低点，其后逐季度环比回升。 

中芯国际毛利率依然处于承压趋势。中芯国际 2024Q1 毛利率 13.7%，QoQ-2.7pcts，YoY-7.1pcts。

2022 年以来，中芯国际毛利率持续处于环比下降通道。 

 

图表 14. 中芯国际单季度营业收入和毛利率 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

智能手机（Smartphone）营业收入占比稳健回升，消费电子（Consumer Electronics）挤压电脑和

平板（Computer and Tablet）营业收入占比。2023 年以来，中芯国际单季度智能手机营业收入占比

总体呈现逐季增长的趋势（2023Q3 除外）。且中芯国际 2023Q4 和 2024Q1 智能手机营业收入占比

均超过 30%，我们认为这一定程度上反映了智能手机需求的复苏情况。中芯国际 2024Q1 电脑和平

板营业收入占比约 17.5%，QoQ-13.1pcts。中芯国际 2024Q1 消费电子营业收入占比约 30.9%，

QoQ+8.1pcts。我们认为这一定程度上反映了消费电子需求对电脑和平板营业收入占比的挤压。 
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图表 15. 中芯国际季度营业收入占比按下游应用拆分 

 

资料来源：中芯国际 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

中芯国际季度晶圆销量环比回升趋势显著。中芯国际 2024Q1 晶圆出货量约 179.5 万片（按 8 英寸折

算），QoQ+7%，YoY+43%。2023 年以来，中芯国际季度晶圆出货量在 2023Q1 达到阶段性底部，

其后呈现逐季度环比增长趋势。中芯国际 2024Q1 稼动率约 80.8%，QoQ+4.0pcts，YoY+12.7pcts。

中芯国际稼动率亦有环比回升的信号。 

 

图表 16. 中芯国际季度晶圆销量和稼动率 

 

资料来源：中芯国际 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

中芯国际季度晶圆平均销售价格呈现下滑趋势。中芯国际 2024Q1 晶圆平均销售价格约 975 美元/片

（按 8 英寸折算），QoQ-3%，YoY-17%。2023 年以来，中芯国际季度晶圆平均销售价格在 2023Q1

达到阶段性高点，其后逐季度环比下滑。 
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图表 17. 中芯国际季度晶圆平均销售价格 

 

资料来源：中芯国际 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

中芯国际季度资本开支保持较高的扩张区间。中芯国际 2024Q1 资本开支约 22.35 亿美元，QoQ-5%，

YoY+78%。2023Q3~2024Q1 中芯国际单季度资本开支基本保持在 21~24 亿美元的范围，维持在一个

较高的扩张区间。 

 

图表 18. 中芯国际季度资本开支 

 

资料来源：中芯国际 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

华虹半导体销量和稼动率回升，价格处于承压趋势 

华虹半导体营业收入环比企稳。华虹半导体 2024Q1 营业收入约 4.60 亿美元，QoQ+1%，YoY-27%。

2022Q2~2023Q2，华虹半导体单季度营业收入基本保持在 6 亿美元以上。华虹半导体 2023Q3 和

2023Q4 营业收入环比出现下滑。华虹半导体 2024Q1 营业收入环比出现企稳的趋势。 

华虹半导体毛利率依然处于相对低位。华虹半导体2024Q1毛利率6.4%，QoQ+2.4pcts，YoY-25.6pcts。

尽管华虹半导体 2024Q1 毛利率环比有所回升，但是相较于 2022Q1~2023Q2 时间内 25%以上的毛利

率，公司毛利率依然处于相对低位。 
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图表 19. 华虹半导体单季度营业收入和毛利率 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

消费电子营业收入占比回升，工控和汽车营业收入占比收缩。华虹半导体 2024Q1 消费电子营业收

入占比 62.6%，QoQ+7.2pcts，YoY+4.2pcts，这也是 2023 年以来华虹半导体消费电子季度营业收入

占比首次重回 60%以上。我们认为这一定程度上反映了消费电子需求复苏的情况。华虹半导体

2024Q1 工控和汽车营业收入占比 22.3%，QoQ-8.1pcts，YoY-6.3pcts，这也是 2023 年以来华虹半导

体工控和汽车季度营业收入占比首次跌破 25%。我们认为这一定程度上反映了工控和汽车领域景气

度的下滑。 

 

图表 20. 华虹半导体季度营业收入占比按下游应用拆分 

 

资料来源：华虹半导体 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

华虹半导体季度晶圆销量和稼动率环比回升。华虹半导体 2024Q1 晶圆出货量约 103.6 万片（按 8

英寸折算），QoQ+9%，YoY+3%。华虹半导体 2024Q1 稼动率约 91.7%，QoQ+7.6pcts，YoY-11.8pcts。

华虹半导体季度晶圆销量和稼动率均有环比回升的信号。 
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图表 21. 华虹半导体季度晶圆销量和稼动率 

 

资料来源：华虹半导体 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

华虹半导体季度晶圆平均销售价格依然处于承压趋势。华虹半导体 2024Q1 晶圆平均销售价格约 444

美元/片（按 8 英寸折算），QoQ-7%，YoY-30%。2023 年以来，华虹半导体季度晶圆平均销售价格

在 2022Q4 达到阶段性高点，其后逐季度环比下滑。 

 

图表 22. 华虹半导体季度晶圆平均销售价格 

 

资料来源：华虹半导体 2022Q1~2024Q1 财报，中银证券 

 

华虹半导体季度资本开支保持较高的水平。华虹半导体 2024Q1 资本开支约 3.00 亿美元，QoQ-9%，

YoY+39%。总体而言，华虹半导体 2023Q4 和 2024Q1 资本开支维持在相对比较高的水平。 
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图表 23. 华虹半导体季度资本开支 

 

资料来源：Bloomberg，中银证券 
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集成电路封测行业复苏趋势尚待巩固 

集成电路封测行业 2024Q1 营业收入和归母净利润同比均有弱复苏迹象 

集成电路封测行业营业收入同比有复苏迹象。申万电子三级子行业集成电路封测 2024Q1 营业收入

177 亿元，QoQ-18%，YoY+21%。申万电子三级子行业集成电路封测 2024Q1 营业收入同比实现较

快增长，尽管环比略有下降（存在季节性的影响因素），但是一定程度上也反映了集成电路需求的

复苏情况。 

 

图表 24. 申万电子三级子行业集成电路封测季度营业总收入变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

低基数影响下，集成电路封测行业归母净利润同比增长显著。申万电子三级子行业集成电路封测

2024Q1 归母净利润 3.99 亿元，QoQ-64%，YoY+160%。2022 年以来，申万电子三级子行业集成电

路封测单季度归母净利润在 2023Q1 达到阶段性最低点，其后连续三个季度逐季度环比回升。申万

电子三级子行业集成电路封测 2024Q1 归母净利润同比实现较快增长，尽管环比略有下降（存在季

节性的影响因素），但是一定程度上也反映了集成电路需求的复苏情况。2023 年以来，申万电子三

级子行业集成电路封测单季度归母净利润的变化趋势基本和营业收入的变化趋势保持一致。 

 

图表 25. 申万电子三级子行业集成电路封测单季度归母净利润变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 
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集成电路封测行业毛利率和净利率同比实现回升。申万电子三级子行业集成电路封测 2024Q1 毛利

率 12.8%，QoQ-1.1pcts，YoY+1.7pcts；净利率 2.3%，QoQ-1.5pcts，YoY+1.4pcts。总体而言，申万

电子三级子行业集成电路封测 2024Q1 毛利率和净利率同比均有回升，但是复苏趋势依然比较弱。 

 

图表 26. 申万电子三级子行业集成电路封测单季度毛利率和净利率变化 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

集成电路封测龙头公司普遍性出现营业收入同比回升和归母净利润同比修复的趋势。长电科技

2024Q1 营业收入约 68.4 亿元，YoY+17%；归母净利润约 1.4 亿元，YoY+23%。通富微电 2024Q1

营业收入约 52.8 亿元，YoY+14%；归母净利润约 1.0 亿元，同比增长显著。华天科技 2024Q1 营业

收入约 31.1 亿元，YoY+39%；归母净利润约 0.6 亿元，同比扭亏为盈。以长电科技、通富微电、华

天科技等为代表的集成电路封测龙头公司在 2024Q1 普遍性出现营业收入同比回升和归母净利润同

比修复的趋势。 

 

图表 27. 长电科技季度营业收入变化  图表 28. 长电科技季度归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 
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图表 29. 通富微电季度营业收入变化  图表 30. 通富微电季度归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 31. 华天科技季度营业收入变化  图表 32. 华天科技季度归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

集成电路封测龙头公司毛利率出现同比回升趋势。长电科技 2024Q1 毛利率 12.2%，YoY+0.4pcts。

通富微电 2024Q1 毛利率 12.1%，QoQ+2.7pcts。华天科技 2024Q1 毛利率 8.5%，YoY+4.5pcts。以长

电科技、通富微电、华天科技为代表的集成电路封测龙头 2024Q1 的毛利率环比有所下滑（存在季

节性因素的影响），同比实现增长。相较于 2022 年单季度的毛利率水平，长电科技、通富微电、华

天科技 2024Q1 毛利率依然处于相对低位，整体复苏趋势尚未稳固。 

 

图表 33. 长电科技、通富微电、华天科技单季度毛利率（%） 

时间 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

长电科技  18.9 18.1 17.1 14.4 11.8 15.1 14.4 13.2 12.2 

通富微电  14.7 17.1 14.9 9.7 9.5 11.3 12.7 12.6 12.1 

华天科技  17.9 20.6 16.2 11.9 4.0 11.0 9.5 9.9 8.5 

资料来源：ifind，中银证券 
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投资建议 

基于上述数据和分析，我们认为：集成电路制造行业复苏趋势出现分化，中国大陆晶圆厂销量和稼

动率的回升趋势更为确定。随着中国大陆晶圆厂稼动率的回升，后道集成电路封测行业的需求也有

望水涨船高。 

建议关注中芯国际、华虹半导体。 
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风险提示 

行业需求复苏不及预期。全球宏观经济存在不确定性。电子行业下游需求受宏观经济复苏影响，如

果需求复苏不及预期，这将影响整个板块的业绩表现。 

市场竞争格局恶化。随着越来越多的市场竞争者进入集成电路制造和封测行业，市场竞争格局有进

一步恶化的可能性。如果市场价格战持续，这将影响整个板块的业绩表现。 

终端应用创新不及预期。AI 手机、AI PC、AI 服务器均属于终端创新产品。如果终端创新产品功能

升级不及消费者预期，其渗透率也会提升缓慢，并进而影响供应链上游公司的业绩表现。 

原材料价格上涨。包括铜、氢氟酸等等在内的大宗品是集成电路制造和封测过程中的重要原材料。

如果大宗品价格大幅上涨，这可能会对集成电路制造和封测供应链的盈利能力造成负面影响。 
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