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行业动态跟踪 

大基金三期成立，关注半导体核心硬科技 

投资要点： 

 2024年5月24日，国家集成电路产业投资基金三期股份有限公司成

立。较大基金一期和二期，国家大基金三期迎来了崭新变化与特征，

在资金规模方面，大基金三期投资规模为3440亿元，约为前两期的总

和，按历史撬动比例预估，三期有望撬动资金超万亿，体量庞大。在

股东结构方面，中央政府与央企的出资规模占主导地位、地方国资出

资人数大幅减少、同时采用多家管理人模式，股东结构的变化体现出

了大基金在提高投资效益方面的充分考量。 

 在资本投向方面，大基金一期聚焦于晶圆制造，流向晶圆厂的投资占

比达67%，而二期也接力跟进，进一步加大了对晶圆制造的投入，IC

制造投资占比增至70%。考虑到往期投资流向和对巨量资金的承接能

力，晶圆制造领域或将仍占三期投资额的最大比例，并推动晶圆厂资

本开支的提升和扩产节奏的加快。进一步的，在存储芯片领域中，国

内存储晶圆厂与全球巨头相较存在巨大的产能差距，因此对晶圆制造

领域的投资有很大概率向存储厂商倾斜，而国内各大存储晶圆厂及相

关产业链有望得到较多臂助。与此同时，在科技对垒持续升级、国产

替代进入深水区的当下，大基金三期有望接力往期投入方向，继续对

半导体产业链中的“卡脖子”环节进行投资，故而核心半导体设备、

材料、零部件、EDA等领域也将成为重点投资领域。除补齐卡脖子短

板外，国内半导体产业也需要探索颠覆式的创新长板，以实现技术上

的弯道超车，而人工智能、先进封装等代表未来先进生产力的新兴技

术领域也有望得到大基金支持并进入发展快车道。 

 投资建议：建议关注半导体晶圆制造，如中芯国际、华虹公司等；半

导体设备，如北方华创、中微公司、拓荆科技、中科飞测、芯源

微、精测电子、天准科技等；半导体材料，如鼎龙股份、南大光

电、昌红科技、江丰电子、石英股份等；半导体设备零部件，如新莱

应材、正帆科技、汉钟精机、英杰电气等；先进封装方向，如长电科

技、通富微电、晶方科技、华天科技等；光刻机方向，如苏大维

格、芯碁微装、腾景科技、茂莱光学、福晶科技等。 

 风险提示：技术发展及落地不及预期；下游需求不及预期；市场竞争

加剧风险；地缘政治风险；电子行业景气复苏不及预期。 
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一、 国家大基金三期正式成立 

2024 年 5 月 24 日，国家集成电路产业投资基金三期股份有限公司成立，法定代

表人为张新，注册资本高达 3440 亿人民币。 

大基金三期的经营范围包括：私募股权投资基金管理、创业投资基金管理服务（须

在基金业协会登记备案）；以私募基金从事股权投资、投资管理、资产管理等活动（需

在基金业协会登记备案）；企业管理咨询。 

图表 1： 国家大基金三期基本信息 

 

数据来源：天眼查，华福证券研究所 

中央政府与央企的出资规模占主导地位。股东信息显示，大基金三期由 19位股

东共同发起，较大基金二期股东数（27 名）少了 8名，但注册资本比二期高了近 1400

亿元。其中最主要的差异，来自大基金三期新增了六名国有控股上市商业银行股东，

六大国有银行总计拟向国家大基金三期注资 1140 亿元，体现国家对半导体产业链的

重视。除了六大国有银行，财政部、国开金融、上海国盛等企业总计拟向国家大基金

三期注资 2300 亿元。 

从大基金三期股东结构来看，国有商业银行（六大行）占 33.14%，地方国资（北

京、上海、深圳、广州及广东省）占 27.62%，中央财政 17.44%，央企（中国烟草、

诚通集团、国投集团、华润集团、中国移动）11.34%，国开行 10.47%。与一期中央财

政和二期国资分别占出资大头不同，三期由国有商业银行担任出资主体，体现了金融

支持实体以及壮大耐心资本的导向。同时，除中国移动和华润外，大多出资人为财务

投资人，无半导体业务，这也体现了大基金三期在配置上便于统一调度的考量。 
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二、 国家大基金简介与回顾 

国家大基金，全称国家集成电路产业投资基金，是国家为推动集成电路产业发展

而设立的国家级投资基金，由财政部、发展改革委、工业和信息化部、证监会等相关

部门发起设立，由财政部和国开行共同管理。 

行市场化、专业化运作，减少政府对资源的直接配置，推动资源配置依据市场规

则、市场竞争实现效益最大化和效率最优化。 

国家大基金是国内规模最大的产业投资基金，基金旨在通过财政资金的引导，撬

动社会资本，推动中国集成电路产业的发展，包括投资于设计、制造、封装测试等各

个环节，以及与半导体相关的设备和材料等领域，同时提升中国集成电路产业的自主

创新能力和核心竞争力，促进产业升级和高质量发展，减少对外国芯片技术的依赖。 

目前，该基金已经实施了两期： 

 大基金一期成立于 2014 年 8 月 22 日，注册资本 987 亿。2018 年 5 月，大

基金一期投资完毕，投资总规模达 1378 亿元，并最终撬动 5000 多亿元的地

方基金和私募股权投资基金。大基金一期投资主要聚焦在集成电路芯片制

造业领域，并兼顾芯片设计、封装测试、设备和材料等。 

 大基金二期成立于 2019 年 10月 23 日，注册资本 2041.5 亿。自成立以来，

大基金二期先后投资了 40多家半导体一级市场企业和接近 20家上市公司，

撬动近 6000 亿元规模的社会资金。接力一期基金，二期覆盖的领域也更加

多元，其在继续支持集成电路产业的同时，注重产业链的上下游，包括设计、

图表 2：大基金三期六大行出资情况  图表 3：大基金三期其他股东出资情况 

银行 出资（亿元） 持股比例（%） 

工商银行 215 6.25 

建设银行 215 6.25 

农业银行 215 6.25 

中国银行 215 6.25 

交通银行 200 5.81 

邮储银行 80 2.33 

总计 1140 33.14 

 

 企业 出资（亿元） 持股比例（%） 

财政部 600 17.44 

国开金融 360 10.47 

上海国盛集团 300 8.72 

北京亦庄国投 200 5.81 

深圳鲲鹏 170 4.94 

北京国谊医院 150 4.36 

国家开发投资 100 2.91 

中国诚通 100 2.91 

中国烟草总公司 100 2.91 

广州产业投资 90 2.62 

华润投资 50 1.45 

广东粤财 40 1.16 

中移资本 40 1.16 

总计 2300 66.86 
 

数据来源：天眼查，维文信载板与封测，华福证券研究所  数据来源：天眼查，维文信载板与封测，华福证券研究所 
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制造、封装测试及相关设备和材料的研发，重点关注刻蚀机、薄膜设备、测

试设备、清洗设备等半导体设备和大硅片、光刻胶、掩模版、电子特气等半

导体材料。 

图表 4：国家大基金一期、二期基本信息 

 时间 注册资本 主要股东 投资额占比 

一期 2014.9 987 亿 

中央财政部、国开金融有限责任

公司、紫光涌信、亦庄国投、上

海国盛、中国烟草、中国移动、

中国电科等。 

集成电路制

造、IC 设计

及封测 

二期 2019.1 2042 亿 

中央财政部、国开金融有限责任

公司、中国烟草、上海国盛、中

国电信、中国电子信息产业集团

有限公司、华芯投资等。 

晶圆制造、

设备材料 

 

数据来源：天眼查，维文信载板与封测，华福证券研究所 

从投资额占比的具体数据看，大基金一、二期的主要资金投向均为晶圆制造。大

基金一期聚焦于晶圆制造，占比达 67%，设计占 17%，封测占 10%，而设备材料类仅

6%。随后二期接力跟进，并进一步加大了对晶圆制造的投入，大基金二期流向晶圆制

造的资金增至占比 70%，同时加强了对上游设备、材料的投资，二期投资额占比增至

10%。 

 

三、 国家大基金三期新变化、新特征、新挑战 

较大基金一期和二期，国家大基金三期迎来了一些崭新变化与特征，在资金规模、

投资时限、股东出资特征和资金投向方面亮点纷呈。 

1、 历史规模最大 

图表 5：大基金一期投资额占比  图表 6：大基金二期投资额占比 

 

 
数据来源：第一财经资讯，华福证券研究所  数据来源：麒芯说，华福证券研究所 

67%

17%

10%

6% 晶圆制造

IC设计

IC封测

设备与材料

70.00%

10.00%

10.00%

0.50%

晶圆制造

设备与材料

IC设计

其他
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大基金三期投资规模为 3440 亿元，约为前两期的总和。若按照 1：3.5 的撬动比

例预估（统计显示大基金一期资金撬动比例达 1:3.7），则大基金三期有望撬动资金

超万亿，投资体量庞大。 

芯片之争实质是一场芯片领域的战争，各主要经济体都在积极“扩军备战”。近

期，韩国总统尹锡悦于 5月 23 日宣布投入 1383 亿元扶持韩国半导体产业的发展。而

本次大基金三期的成立也将为我国“芯片领域的战争”提供充足的弹药，推动我国半

导体产业的自立自强。 

2、 股东结构新变化体现投资效益的考量 

首先，地方国资出资人数目大幅减少，助力大基金高效运作。一期大基金中地方

国资出资人除北上广之外，还有武汉、福建；二期大基金的地方国资除北上广之外，

还有成都、浙江、武汉、重庆、江苏、安徽、福建等。而三期的地方出资人只有北上

广，这三地是中国半导体最发达并被寄予最高期望的地方。地方国资出资人的减少，

可有效避免地方政府要求返投当地造成资源分散、中央地方诉求不一致导致基金运行

效率低等问题，一定程度上更有利于大基金的统筹和运作。其次，中央政府与央企的

出资规模占主导地位。国有六大行占出资总额的三分之一，这种中央多地方少的出资

结构决定了三期大基金更有利于中央的统一部署。另外，大基金后续运行可能会采用

多家管理人的模式，对于管理巨大的资金规模，该模式对于基金运作同样关键。 

3、 从资金投向看，半导体产业多环节进入发展快车道 

目前集成电路竞争进入白热化阶段，科技战不断升级，中国半导体产业被多方围

追堵截，解决次困境同样需要充分调动市场化企业的支持。在目前形势下，大基金三

期的设立为后续半导体产业链的自主可控发展保驾护航，其资金投向也将体现了国家

对半导体产业，无论是技术攻坚，还是战略创新方面的高度支持。 

 有望继续聚焦于晶圆制造领域（特别是存储厂商），并撬动半导体资本开支

爬坡。大基金一期聚焦于晶圆制造，流向晶圆厂的投资占比达 67%，而二期

也接力跟进，进一步加大了对晶圆制造的投入，IC制造投资占比增至 70%。

考虑到往期投资流向和对巨量资金的承接能力，晶圆制造领域或将仍占三

期投资额的最大比例，并推动晶圆厂资本开支的提升和扩产节奏的加快。进

一步的，在存储芯片领域中，国内存储晶圆厂与全球巨头相较存在巨大的产

能差距，因此对晶圆制造领域的投资有很大概率向存储厂商倾斜，而国内各

大存储晶圆厂及相关产业链有望得到较多臂助。 

 技术攻坚：大基金三期有望继续对半导体产业链中的“卡脖子”环节进行投

资，进入国产替代深水区的半导体设备、零部件、材料、EDA 等上游环节或

将依然是重点方向。在该领域，突破系统产品、供应链、基础研究都被美国

所实质性控制的领域，提升国内产业链的安全性和竞争力为核心目标，高端
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光刻机就是典型代表。 

 创新发展：随着中国半导体产业初步建立基础生态，创新发展必然将成为接

下来的重中之重。除补齐卡脖子短板外，国内半导体产业也需要探索颠覆式

创新长板，以实现技术上的弯道超车。一方面，随着数字经济和人工智能蓬

勃发展，算力芯片和存储芯片将成为产业链关键节点，大基金三期或将更加

关注高性能 DRAM 芯片（如 HBM）等高附加值环节；另一方面，投资也可能

更多关注后摩尔时代的新兴技术选择，如先进封装、Chiplet 等工艺方向也

或将进入发展快车道。 

图表 7： 2021 年全球存储产能分布占比 

 
数据来源：数智猿，硬件世界，瑞承，Trendforce，华福证券研究所 

国家大基金一直以来对产业趋势深刻把握，并具备推动产业升级、提升国家竞争

力的决心。国际集成电路竞争和国产化落地进入深水区，大基金三期的应时而出，以

超预期的注资规模，超过往常规的经营年限，超级豪华的股东阵容，彰显国家对集成

电路产业的重视和支持力度，这不仅是战略棋局的关键落子，更是行业升级的强劲东

风。 

展望 2024 年，大基金三期对半导体产业链资本投入的撬动作用蓄势待发，半导

体设备（如光刻机）、零部件、材料等关键产业链环节有望不断突破，高带宽存储 HBM、

chiplet/扇出型面板级先进封装等工艺趋势有望加速深化，各产业链相关公司有望迎

来全新发展机遇。 

 

四、 风险提示 

技术发展及落地不及预期；下游需求不及预期；市场竞争加剧风险；地缘政治风

险；电子行业景气复苏不及预期。 
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