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成长+复苏，半导体核心资产有望估值重塑 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 政策密集出台，半导体核心资产有望迎来估值重塑。在国内产业向高端化转型及海

外政策风险逐渐提升的背景下，今年以来有关“发展新质生产力”的政策密集出台：

1）3 月 11 号结束的第十四届全国人民代表大会第二次会议，政府工作报告中将

“发展新质生产力”作为 2024 年政府工作任务之首，而新质生产力是指具有高科

技、高效能、高质量特征，符合新发展理念的先进生产力质态。2）6 月 7 日召开

的国务院常务会议指出要针对创业投资特点实施差异化监管，落细税收优惠政策，

支持专业性机构发展，处理好政府性基金和市场化基金关系，充分发挥创业投资投

早、投小、投硬科技作用。3）据国家企业信用信息公示系统，国家集成电路产业

投资基金三期股份有限公司（大下称“大基金三期”）已于 5 月 24 日注册成立，注

册资本 3440 亿元人民币。在此背景下，我们认为估值低、基本面好、具有竞争力

的科技板块核心资产有望迎来估值重塑。 

 科技板块龙头公司估值已具性价比。从估值角度来看，1）半导体晶圆厂/封测厂的

估值已经处于历史低位，中芯国际/华虹/通富/长电等公司的 PB 普遍在 2 左右，估

值上具有性价比。2）半导体设备公司方面，按照一致预期，半导体设备公司 24/25

年归母净利润平均增速分别为 31.2%/33.4%，对应 24/25年的平均 PE为 38.7/29.0

倍，PEG 为 1.2/0.9，估值上也已具有性价比。 

 半导体设备公司预计今年订单良好，成长性凸显。受下游晶圆厂扩产带动，今年设

备公司发货及生产量等指标高增，预计设备公司今年新签订单情况良好。1）从存

货和发出商品的角度来看，北方华创、中微公司、拓荆科技等设备厂商 24Q1 存货

环比均有较大增长；2）从生产量角度来看，拓荆科技、中微公司等均表示 24Q1

公司设备市场量显著提升。今年新签订单增长有望带动设备公司 24/25 年业绩高

确定性成长。 

 下游需求复苏，主流晶圆厂/封测厂业绩出现拐点。1）晶圆厂来看，中芯国际 24Q1

营收 125.94 亿元，同比增长 23.36%，环比增长 3.63%，根据中芯国际港股公告，

公司 24Q1 稼动率为 80.8%，较 23Q4 环比提升 4.0%，同时指引 24Q2 营收继续

环比增长 5%-7%；华虹公司 24Q1 营收 32.97 亿元，同比-24.62%，环比+0.55%，

环比转正，根据华虹港股公告，公司 24Q1 稼动率为 91.7%，环比提升 7.6%，指

引 24Q2 营收 4.7-5.0 亿美元，中值环比+5.4%。2）封测厂方面，由于封测厂营收

受季节性影响较强，因此 24Q1 营收环比有所下滑，不过同比仍然实现增长，其中

长电科技 24Q1 营收 68.42 亿元，同比增长 16.75%；通富微电 24Q1 营收 52.82

亿元，同比增长 13.79%。主流晶圆厂/封测厂的业绩已经出现拐点。 

 建议关注：我们认为估值低、基本面好、具有竞争力的科技板块核心资产有望迎来

估值重塑，建议关注半导体龙头厂商：1）半导体设备：北方华创、中微公司、拓

荆科技、华海清科、盛美上海、芯源微、中科飞测；2）半导体封测：长电科技、

通富微电；3）晶圆厂：中芯国际、华虹公司。 

 风险提示：下游需求不及预期风险；行业格局恶化风险；新品进展不及预期风险 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈蓉芳，电子组长，南开大学本科，香港中文大学硕士，电子板块全覆盖，对于汽车电子、消费电子等板块跟踪紧密，个股动态反馈

迅速，推票脉络清晰。曾任职于民生证券、国金证券，2022 年 5 月加入德邦证券。 

陈瑜熙，电子行业分析师，凯斯西储大学硕士主要覆盖半导体领域，深耕 AI 芯片、存储、模拟领域研究，善于精准挖掘细分赛道个 

股。曾任职于方正证券，2023 年 6 月加入德邦证券。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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所引致的任何损失负任何责任。 
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