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◆ A股半导体估值或已筑底：

1、从A股半导体指数的PB、PS的估值分位数看，估值接近底部。

2、从PB、PS看，A股半导体指数估值低于美股半导体指数，A股半导体估值有提升空间。PB方面A股半

导体指数、美股半导体指数分别为3.2倍、10.5倍。 PS方面A股半导体指数、美股半导体指数分别为5.5

倍、13.4倍。

3、根据公式PS=PE*净利润率，PB=PE*ROE，造成PE和PB、PS分化的原因是盈利能力差距导致。假设

未来A股半导体公司盈利能力提升，PB、PS的估值有望提升，且向美股看齐。

◆ 投资建议：

我们维持行业“买入”的投资评级。A股半导体公司自2020~2021年估值高位回调之后，目前的估值或

均已回落到底部。

◆ 风险提示：

基本面触底不反弹：半导体公司业绩虽然不再下降，但也难以大幅上升，维持较长的“L型”底部。

估值持续恶化：假设业绩反弹低于市场预期，有可能对估值造成负面影响，估值难以提升甚至继续下降。

核心观点
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A股半导体行业估值
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2020~2023年是半导体公司上市高峰期
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数据来源：wind   截至2024年6月24日
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半导体公司市值分布

• 截至2024年6月24日，A股半导体上市公司共有158家

• 超过一半的公司市值小于100亿元
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数据来源：wind   截至2024年6月24日
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半导体公司PB估值低于创业板和科创50指数

• 158家半导体公司市值合计2.9万亿元，PSTTM为5倍，PB为3.2倍数

• 从PB看，半导体公司整体估值低于与创业板指数、科创50指数估值
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市值（亿） PETTM PSTTM PB

万得全A 846,736 16 1.2 1.4

上证指数 559,492 13 1.1 1.2

沪深300 507,353 12 1.2 1.2

电子(中信) 64,666 61 2.3 2.8

创业板指 46,554 27 2.7 3.5

科创50 24,654 46 3.2 3.3

158家半导体公司整体估值 29,093 111.0 5.0 3.2

数据来源：wind   截至2024年6月24日
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半导体指数估值PETTM
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数据来源：wind   截至2024年6月24日

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

2
0
0

7
-0

4
-3

0
2

0
0

7
-0

7
-2

7
2

0
0

7
-1

0
-2

6
2

0
0

8
-0

1
-1

8
2

0
0

8
-0

4
-1

1
2

0
0

8
-0

7
-0

4
2

0
0

8
-0

9
-2

6
2

0
0

8
-1

2
-2

6
2

0
0

9
-0

3
-2

7
2

0
0

9
-0

6
-1

9
2

0
0

9
-0

9
-1

1
2

0
0

9
-1

2
-0

4
2

0
1

0
-0

3
-0

5
2

0
1

0
-0

5
-2

8
2

0
1

0
-0

8
-2

0
2

0
1

0
-1

1
-1

2
2

0
1

1
-0

2
-0

1
2

0
1

1
-0

4
-2

9
2

0
1

1
-0

7
-2

2
2

0
1

1
-1

0
-2

1
2

0
1

2
-0

1
-1

3
2

0
1

2
-0

4
-1

3
2

0
1

2
-0

7
-0

6
2

0
1

2
-0

9
-2

8
2

0
1

2
-1

2
-2

8
2

0
1

3
-0

3
-2

9
2

0
1

3
-0

6
-2

1
2

0
1

3
-0

9
-1

3
2

0
1

3
-1

2
-0

6
2

0
1

4
-0

2
-2

8
2

0
1

4
-0

5
-2

3
2

0
1

4
-0

8
-1

5
2

0
1

4
-1

1
-0

7
2

0
1

5
-0

1
-3

0
2

0
1

5
-0

4
-2

4
2

0
1

5
-0

7
-1

7
2

0
1

5
-1

0
-0

9
2

0
1

5
-1

2
-3

1
2

0
1

6
-0

4
-0

1
2

0
1

6
-0

6
-2

4
2

0
1

6
-0

9
-1

4
2

0
1

6
-1

2
-1

6
2

0
1

7
-0

3
-1

0
2

0
1

7
-0

6
-0

2
2

0
1

7
-0

8
-2

5
2

0
1

7
-1

1
-2

4
2

0
1

8
-0

2
-1

4
2

0
1

8
-0

5
-1

1
2

0
1

8
-0

8
-0

3
2

0
1

8
-1

1
-0

2
2

0
1

9
-0

1
-2

5
2

0
1

9
-0

4
-2

6
2

0
1

9
-0

7
-1

9
2

0
1

9
-1

0
-1

1
2

0
2

0
-0

1
-0

3
2

0
2

0
-0

4
-0

3
2

0
2

0
-0

6
-2

4
2

0
2

0
-0

9
-1

8
2

0
2

0
-1

2
-1

1
2

0
2

1
-0

3
-0

5
2

0
2

1
-0

5
-2

8
2

0
2

1
-0

8
-2

0
2

0
2

1
-1

1
-1

2
2

0
2

2
-0

2
-1

1
2

0
2

2
-0

5
-0

6
2

0
2

2
-0

7
-2

9
2

0
2

2
-1

0
-2

8
2

0
2

3
-0

1
-2

0
2

0
2

3
-0

4
-2

1
2

0
2

3
-0

7
-1

4
2

0
2

3
-1

0
-1

3
2

0
2

4
-0

1
-0

5
2

0
2

4
-0

4
-0

3
2

0
2

4
-0

6
-2

4

半导体指数（886063）与PETTM

收盘价 市盈率TTM

• 半导体指数走势与PETTM相关性为0.09，2023年以来甚至呈现反向关系

• 20070430~20240624半导体指数PETTM均值94.7倍

• 20240624半导体指数PETTM为116.6倍
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半导体指数估值PB
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半导体指数（886063）与PB（LF）

收盘价 市净率(LF)

数据来源：wind   截至2024年6月24日

• 半导体指数走势与PB相关性为0.62

• 20070430~20240624半导体指数PB均值4.4倍

• 20240624费城半导体指数PETTM为3.2倍
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半导体指数估值PS
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数据来源：wind   截至2024年6月24日
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半导体指数（886063）与PS（LYR）

收盘价 市销率LYR

• 半导体指数走势与PS相关性为0.77

• 20070430~20240624半导体指数PS均值5.7倍

• 20240624费城半导体指数PETTM为5.5倍
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半导体指数估值分位数——PETTM处于较高分位数

10数据来源：wind   截至2024年6月24日
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半导体指数估值分位数——PB处于低分位数

11数据来源：wind   截至2024年6月24日
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半导体指数估值分位数——PS处于较低分位数

12数据来源：wind   截至2024年6月24日
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费城半导体指数估值
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费城半导体指数主要由估值驱动——PE

• 费城半导体指数走势与PETTM相关性为0.82

• 20190628~20240624费城半导体指数PETTM均值29.2倍

• 20240624费城半导体指数PETTM为52.8倍
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费城半导体指数及PETTM

收盘价 市盈率TTM

数据来源：wind   截至2024年6月24日
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费城半导体指数主要由估值驱动——PB

• 费城半导体指数走势与PB相关性为0.81

• 20190628~20240624费城半导体指数PB（LF）均值6.6倍

• 20240624费城半导体指数PETTM为10.5倍
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费城半导体指数及PB

收盘价 市净率(LF)

数据来源：wind   截至2024年6月24日
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费城半导体指数主要由估值驱动——PS

• 费城半导体指数走势与PS相关性为0.91

• 20190628~20240624费城半导体指数PS均值7.1倍

• 20240624费城半导体指数PETTM为13.4倍
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费城半导体指数及PS

收盘价 市销率(PS)
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A股美股半导体指数估值比较

17

• 从PETTM看，A股半导体指数估值高于美股半导体指数（116.6  VS  52.8）

• 从PB、PS看，A股半导体指数估值低于美股半导体指数（3.2 VS 10.5；5.5 VS 13.4）

• 根据公式PS=PE*净利润率，PB=PE*ROE，造成PE和PB、PS分化的原因是盈利能力差距导致

• 假设未来A股半导体公司盈利能力提升，PB、PS的估值有望提升，且向美股看齐

数据来源：wind   截至2024年6月24日
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半导体公司个股估值

18
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半导体代工厂估值分化，台积电估值提升

• 四家半导体代工厂平均PB为3.5倍 (20240624)

• 2023年11月开始，台积电估值提升，估值差距拉升
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主要代工厂估值比较：PB

688981.SH 中芯国际 688347.SH 华虹公司 GFS.O 格芯(GLOBALFOUNDRIES) TSM.N 台积电 平均

数据来源：wind   截至2024年6月24日
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算力芯片公司估值有较大提升

• 算力芯片公司平均估值从2023年开始有较大提升，最新平均PS为46.9倍（20240624）

• 我们认为是人工智能产业发展推动算力芯片公司估值提升

20数据来源：wind   截至2024年6月24日
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算力公司估值比较：PS

688041.SH 海光信息 688047.SH 龙芯中科 688256.SH 寒武纪-U AMD.O 超威半导体(AMD)

INTC.O 英特尔(INTEL) NVDA.O 英伟达(NVIDIA) 平均
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模拟芯片公司估值或筑底

• A股三家模拟芯片公司估值从2021年开始至今有较大回落，PS或已筑底

• 美股两家公司的PS波动较小

• 20211029~20240624德州仪器PS的均值为8.4倍，凌云半导体PS的均值为2.6倍

21数据来源：wind   截至2024年6月24日
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300661.SZ 圣邦股份 688052.SH 纳芯微 688536.SH 思瑞浦

CRUS.O 凌云半导体(CIRRUS LOGIC) TXN.O 德州仪器(TEXAS INSTRUMENTS) 平均
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半导体设备公司估值或筑底

• 设备公司的估值从2021年至今呈现下降趋势，或已筑底

• PETTM平均为46.3倍（20240624）

• 美股的ASML、KLAC、LRCX、AMAT四家公司估值波动较小

• A股的北方华创、中微公司、拓荆科技、盛美上海、芯源微估值波动较大

22数据来源：wind   截至2024年6月24日
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半导体设备公司估值：PETTM

002371.SZ 北方华创 688012.SH 中微公司 688037.SH 芯源微

688072.SH 拓荆科技 688082.SH 盛美上海 AMAT.O 应用材料(APPLIED MATERIAL)

ASML.O 阿斯麦 KLAC.O 科天半导体(KLA) LRCX.O 拉姆研究(LAM RESEARCH)

平均
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投资建议：我们维持行业“买入”的投资评级。A股半导体公司自2020~2021年估值高位回调之后，目前的估值

或均已回落到底部。

风险提示

基本面触底不反弹：半导体公司业绩虽然不再下降，但也难以大幅上升，维持较长的“L型”底部。

估值持续恶化：假设业绩反弹低于市场预期，有可能对估值造成负面影响，估值难以提升甚至继续下降。

投资建议
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师。本

报告清晰准确地反映了分析师的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授

意或影响，分析师将对报告的内容和观点负责。分析师薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、

未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。

免责声明
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报告所载资料的来源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整

性。

 ，首创证券不因收件人收到本报告而视其为首创证券的客户。
本报告所载的全部内容仅供客户做参考之用，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具

体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，

必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所

造成的一切后果，首创证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。客户需自主作出投资决策

并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺
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首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分
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门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或

其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或

其他决定的唯一信赖依据。

本报告的版权仅为首创证券所有，未经首创证券书面许可，任何机构和个人不得以任何形式转

发、翻版、复制、刊登、发表或引用。

投资评级说明

1.投资建议的比较标准
投资评级分为股票评级和行业评级。
以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的6个月内的公司股
价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准。

2.投资建议的评级标准
报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指
数的涨跌幅为基准。

评级 说明

股票投资评
级

买入 相对沪深300指数涨幅15％以上

增持 相对沪深300指数涨幅5％-15%之间

中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间

减持 相对沪深300指数跌幅5％以上

行业投资评
级

看好 行业超越整体市场表现

中性 行业与整体市场表现基本持平

看淡 行业弱于整体市场表现
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