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出货量持续改善，行业盈利能力有望修复

l 目前我国功率器件相关上市公司市占率仍不高，国产替代进入深水区，在部分有门槛的细分产品中仍有较大份额提升空间。

l 新能源汽车：2024年5月我国乘用车SiC模块渗透率约为13%，主驱功率模块国产占比约69%。

整车情况：根据中汽协数据，我国5月新能源汽车单月销量95万辆(YoY+33.2%,MoM+12.4%)，插电式混动车型销量同比增加91.2%。

主驱功率模块情况：根据NE时代数据，5月国内上险乘用车主驱功率模块国产占比约69%。

碳化硅渗透情况：根据NE时代数据，23年6-12月800V车型中碳化硅车型占比分别为15%/18%/29%/35%/39%/45%，24年1-5月占比分别为55%/62%/53% 

/59%/62%，新增比亚迪海狮07、创维EV6、沃尔沃EX30等多款车型。

l 充电桩：2024年5月我国充电桩增量为31.04万台（YoY+17.33%），其中公共充电桩增量为7.29万台（YoY+23.38%，QoQ+7.68%），随车配建私人

充电桩增量为23.76万台(YoY+15.59%，QoQ+1.57%)。

l 光伏逆变器：6月初20kW、50kW、110kW光伏逆变器价格部分下跌，6月中旬价格保持稳定，国内外下游采购需求整体平稳，国内集采需求支撑大

功率机型订单。

l 功率器件交期：根据TTI与富昌电子数据，除部分IGBT产品，大部分功率器件产品交期与价格基本趋稳。

l 台股功率半导体跟踪：供给端库存水位降低，中低压产品需求持续改善。

投资建议：中低压产品持续修复，产线稼动率逐步改善基础上有望迎来价格端修复；中低压MOSFET价格企稳，设计公司代工成本逐步优化，毛利率

进入改善区间；IGBT模块产品短期价格与需求仍处调整阶段；碳化硅车型加速推出，渗透率加速提升。中短期维度下，扩产增速收敛，细分领域头

部公司份额与盈利能力有望得到阶段性修复；建议关注扬杰科技、新洁能、斯达半导、时代电气、华润微、士兰微、东微半导、宏微科技、捷捷微

电及碳化硅产业链上游的天岳先进、晶升股份等公司。
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国内功率器件全球市占率情况

2023年全球市场容
量（亿美元）

国内企业 市占率
上市公司合计

市占率

晶闸管/二三极管/
小信号

121
扬杰科技 3.95%

5.32%
捷捷微电 1.37%

MOS
（含超结） 140

扬杰科技 0.85%

8.45%

捷捷微电 0.87%

新洁能 1.18%

华润微 2.46%

士兰微 2.16%

东微半导 0.92%

IGBT
（含IPM模块）

91

时代电气 3.94%

18.9%

扬杰科技 0.66%

斯达半导 5.5%

宏微科技 2.15%

新洁能 0.40%

华润微 1.06%

士兰微 5.12%

东微半导 0.05%

资料来源：WSTS，英飞凌，各公司公告，国信证券经济研究所整理

图：2023年国内功率器件相关上市公司全球市占率概况

备注：上述公司市占率基于2023年相关产品收入进行测算

5.3%

8.4%

18.9%

晶闸管/二三极管/小信号

MOS

IGBT

从全球市场看，目前我国功率器件相关上市公司全球市占率

仍有限；IGBT单位价值量与市场集中度较高，新能源为主要

增量应用，国产化率提升较快；MOSFET、二三极管与小信号

等产品市场容量大、单位价值量较低且应用场景分散，国产

化率提升速度较慢且呈现两极分化：消费类应用国产化率较

高，汽车、工业等高门槛应用中国产替代仍有较大空间。

表：2023年国内功率器件相关上市公司全球市占率情况

资料来源：WSTS，英飞凌，各公司公告，国信证券经济研究所整理
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能源电子框架

资料来源：英飞凌，国信证券经济研究所整理

电网

光伏/风电

储能

充电桩/电源/逆变器

新能源汽车

功率半导体
变革

逆变：直流-交流
整流：交流-直流电流变频 直流电压变换交流电压变换

Si/SiC/GaN

电力电子
架构变革
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数据中心与通信应用

AC-DC DC-DC 
MOSFET AC-DC DC-DC 

MOSFET

DC-DC 
MOSFET

AC-DC DC-DC 
MOSFET

AC-DC DC-DC 
MOSFETAC-DC DC-DC 

MOSFET

AC-DC DC-DC 
MOSFET

驱动力1：数据及计算电源大幅增加

驱动力2：基站数量增加

驱动力3：MIMO antenna升级，功率

半导体用量x4倍

驱动力4：雾计算（fog computing）

数据中心为全新市场

p 数据中心电源、基站与通信电源

资料来源：英飞凌、国信证券经济研究所整理

BoM及用量均增加

单位功率
提升倍数

服务器增速

功率增速 
x1.3

ü用电功率指数级增长催
生器件和封装的技术创
新以解决电源效率和功
率密度提升带来的挑战

ü功率半导体等器件增速
为服务器增速约 1.3 倍

AI Training & Networking

功率半导体增量场景

2021

增量1：新能源：光储车桩

增量2：数据中心及通信

2024 2027 2030

增量3：工业自动化功率半导体
用量

联系人：叶子19842617551
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IGBT SUPPLY CHAIN AND PLAYER ANALYSIS
IGBT market business models

IGBT dies Modules / discretes Systems/converters

Non-exhaustive list

(Kremny) (Energomodul)
(Zavod Iskra)

Wafers
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IGBT SUPPLY CHAIN AND PLAYER ANALYSIS
IGBT market business models

IGBT dies Modules / discretes Systems/converters

Non-exhaustive list

(Kremny) (Energomodul) (Zavod Iskra)

Wafers
核心功率器件为GaN器件、中低压SGT 

MOS及Dr MOS等

资料来源：英飞凌，国信证券经济研究所整理

等多家功率器件及PMIC厂商
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新能源汽车应用

车载充电器
DC/DC 转换器 座舱域

电池 逆变器

交流
输入

高压直流
输入

低压

充电桩

电网
（交流）

（直流）

驾驶域

车载充电器（OBC）

高压电池

辅助电机（º） 电
机

48 V

低压电池

逆变器

转换器

充电桩

交流 
直流

新能源汽车-能量流

整车类型

• 轻混动 MHEV
• 混动 HEV
• 插电混动 PHEV
• 纯电动 BEV
• 燃料电池汽车 FCEV

系统
封 装

功率器件
• 主逆变器
• 升压变流器
• DC-DC转换器
• 车载充电器
• 电池管理系统

• 模块
• 分立器件

• Si MOSFET
• Si IGBT
• Si BJT

• SiC MOSFET
• GaN HEMT
• PMIC
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IGBT SUPPLY CHAIN AND PLAYER ANALYSIS
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IGBT SUPPLY CHAIN AND PLAYER ANALYSIS
IGBT market business models

IGBT dies Modules / discretes Systems/converters

Non-exhaustive list

(Kremny) (Energomodul) (Zavod Iskra)

Wafers
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IGBT SUPPLY CHAIN FOR EV/HEV

IGBT dies Inverters

Non-exhaustive list

IGBT discretes / modules EV/HEV

For a detailed technology and market analysis of EV/HEV, please refer to Yole’s“Power electronics for E-mobility 2021” report
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IGBT SUPPLY CHAIN AND PLAYER ANALYSIS
IGBT market business models

IGBT dies Modules / discretes Systems/converters

Non-exhaustive list

(Kremny) (Energomodul)
(Zavod Iskra)

Wafers
主驱IGBT模块/IGBT单管

超结MOS（OBC\DC-DC\充电桩）
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IGBT SUPPLY CHAIN AND PLAYER ANALYSIS
IGBT market business models
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Non-exhaustive list
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IGBT SUPPLY CHAIN AND PLAYER ANALYSIS
IGBT market business models

IGBT dies Modules / discretes Systems/converters

Non-exhaustive list

(Kremny) (Energomodul) (Zavod Iskra)

Wafers
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IGBT SUPPLY CHAIN AND PLAYER ANALYSIS
IGBT market business models

IGBT dies Modules / discretes Systems/converters

Non-exhaustive list

(Kremny) (Energomodul)
(Zavod Iskra)

Wafers
MOS（电动化/智能化）

资料来源：意法半导体，Yole，国信证券经济研究所整理
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整车情况：5月新能源汽车销量同比增长33.2%

5月新能源汽车销量同比增长33.2%。根据中汽协数据，我国5月新能源汽车单月销量95.5万辆(YoY+33.2%,MoM+12.4%)，

产量94.0万辆(YoY+31.8%,MoM+8.0%)，单月新能源车渗透率为39.5%。

5月问界、蔚来销量同比增速较快。5月比亚迪销量33.18万辆(YoY+38.1%,MoM+6.3%)。埃安4.0万辆(YoY-

11.0%,MoM+42.5%)，理想3.5万辆(YoY+23.8%,MoM+35.8%)，蔚来2.1万辆(YoY+233.8%,MoM+31.5%),问界2.7万辆

(YoY+381.8%,MoM+8.1%)，哪吒1.0万辆(YoY-22.4%,MoM+12.2%)。

图：2020-2024年全国新能源汽车产销量情况（万辆）

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理 资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

图：比亚迪及造车新势力新能源车月销量（万辆）
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整车情况：5月插电式混动车型销量同比增加91.2%

据中汽协统计，5月纯电动车销量58.3万辆(YoY+11.7%,MoM+12.3%)；插电混动销量37.1万辆(YoY+91.2%,MoM+12.1%)，占比

为38.9%。根据乘联会数据，5月纯电动乘用车市场中A00+A0级经济型电动车份额达39%，其中A00级8.1万辆，占纯电动的

15%；A0级12.7万辆，占纯电动的24%。此外，A级电动车批发销量10.9万辆，占纯电动的21%；B级电动车19.4万辆占纯电动

的37%。

图：全国新能源汽车市场销量（按动力，万辆） 图：全国乘用车新能源汽车零售市场情况（按车型，万辆）

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

资料来源：乘联会，国信证券经济研究所整理（汽车可分为A00、A0、A、B、C、D等级别，根
据轴距、排量、重量等划分：A00级-轴距2-2.2m，排量小于1L；A0级-轴距2.3-2.45m，排量1-
1.6L。A级-轴距:2.45-2.65m，排量:1.6-2.0L;B级-轴距2.6-2.75米，排量1.8-2.4L;C级-轴距:2.7-
2.8m，排量2-3L;D级-轴距大于2.8m，排量3.0L以上。）
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SiC-MOSFET 渗
透率
12%

Si-MOSFET 渗
透率
2%

IGBT 渗透率
86%

主驱功率模块：2024年5月SiC主驱模块占比为13%

2023 2024年1-5月
 

2024年5月新能源上险乘用车功率模块中SiC MOSFET占比为13%。根据NE时代统计，我国2024年5月新能源上险乘用车功率模块

搭载量中IGBT模块占比84%；SiC MOSFET模块搭载量占比13%；Si MOSFET模块搭载量占比3%。目前碳化硅上车品牌主要包括特

斯拉、比亚迪、蔚来、小鹏和吉利的多款车型。

图：新能源上险乘用车不同类型功率模块渗透率（%）

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

1.本统计来自于NE时代数据，仅包含放量供应商，小批量供应商目前尚未有具体数据，仅供参考
2.本统计仅包含上险新能源乘用车数据，批发口径、商用车及物流车等功率模块尚未包含，同时考虑电控供应商备货情况，功率器件厂商实际出货量将高于上险乘用
车模块配套量

SiC-MOSFET 
渗透率
11%

Si-MOSFET 
渗透率

6%
IGBT 渗透率

83%
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中车时代
11.3%

比亚迪半导体
26.5%

斯达
8.7%

英飞凌
6.7%

士兰微
2.7%

安森美
0.2%

芯联集成
28.7%

宏微
1.7%

其他
13.6%

主驱功率模块：国产供应商占据主导地位

据NE时代数据，我国2024年5月新能源上险乘用车IGBT模块国产供应累计占比约79.6%。2024年1-5月，比亚迪半

导体累计搭载功率模块约占26.5%；时代电气占11.3%，芯联集成约占28.7%，斯达半导占8.7%，士兰微约占2.7%，

宏微约占1.7%。芯联集成IGBT模块市场份额提升，增量主要来自于阿维塔与问界M5、M7、M9等车型的销量增长。

备注：1.本统计来自于NE时代数据，仅包含放量供应商，小批量供应商目前尚未有具体数据，仅供参考
2.本统计仅包含上险新能源乘用车数据，批发口径、商用车及物流车等功率模块尚未包含，同时考虑电控供应商备货情况，功率器件厂商实际出货量将高于上险乘用车模块配套量

图：22-24年新能源上险乘用车主驱IGBT功率模块厂商分布情况（%）

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

2024年1-5月 
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主驱功率模块：800V车型中碳化硅占比加速提升

备注：1.本统计来自于NE时代数据，仅包含放量供应商，小批量供应商目前尚未有具体数据，仅供参考
2.碳化硅部分车型为双电机电控版本，大部分采用碳化硅与IGBT各配一套电机电控
2.本统计仅包含上险新能源乘用车数据，批发口径、商用车及物流车等功率模块尚未包含，同时考虑电控供应商备货情况，功率器件厂商实际出货量将高于上险乘用车模块配套量

图：新能源上险乘用车SiC MOSFET功率模块厂商分布情况（%）

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

2023 2024年1-5月 

图：新能源上险乘用车800V车型SiC MOSFET模块渗透情况（%）

图：新能源上险乘用车400V车型SiC MOSFET模块渗透情况（%）

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

据NE时代数据，我国新能源上险乘用车800V车型中碳化硅渗透率已

提升至60%。23年6-12月800V车型中碳化硅车型占比分别为

15%/18%/29%/35%/39%/45%，24年1-5月占比分别为55%/62%/53% 

/59%/62%，碳化硅车型增加。其中，模块代工厂商芯联集成供应车

型问界M9于2月正式交付，2-5月问界销量为2.1/3.2/2.5/2.7万辆，

同比增长503%/762%/447%/382%。
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主驱功率模块：碳化硅向中低价位段车型渗透

备注：1.本统计来自于NE时代数据，仅包含放量供应商，小批量供应商目前尚未有具体数据，仅供参考
2.碳化硅部分车型为双电机电控版本，大部分采用碳化硅与IGBT各配一套电机电控
2.本统计仅包含上险新能源乘用车数据，批发口径、商用车及物流车等功率模块尚未包含，同时考虑电控供应商备货情况，功率器件厂商实际出货量将高于上险乘用车模块配套量

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

据NE时代数据，我国新能源上险乘用车碳化硅车型数量快速增加。除特斯拉外碳化硅车型以比亚迪、吉利、蔚来、小鹏为主，

新增智己、问界M9、理想等车型；比亚迪车型包括汉、唐EV、海豹、仰望U8、腾势D9、腾势N8、腾势N7的800V架构为主，大

部分为双电机电控车型；吉利车型与价位段分布较广，车型包括极氪001/X/007、极星2、沃尔沃XC40/C40、smart精灵#1/#3、

路特斯ELETRE等；进入24年陆续新增极氪系列、小米、红旗、奇瑞星纪元、海马等多款车型。

图：我国新能源上险乘用车2023-2024年碳化硅车型(除特斯拉)销量（按车企，万辆）
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国内新能源上险乘用车碳化硅模块出货情况

图：我国新能源上险乘用车1-5月碳化硅模块配套车型情况（已上车售卖） 

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

集团 车型 价位段 电压平台 模块供应商
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问界M9 40+ 800V

理想 理想MEGA 40+ 800V 联合电子

北汽 ARCFOXαS5 18-25 800V 安森美

海马 海马7X TBD 400V 比亚迪半导体

奇瑞
星纪元 ES 25-40

800V 
联合电子

星纪元 ET 18-40 联合电子
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主驱功率模块主要厂商供应详情

图：22-24年我国新能源上险乘用车IGBT功率模块代表厂商出货量

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理
备注：1.本统计来自于NE时代数据，仅包含放量供应商，小批量供应商目前尚未有具体数据，仅供参考
2.本统计仅包含上险新能源乘用车数据，批发口径、商用车及物流车等功率模块尚未包含，同时考虑电控供应商备货情况，功率器件厂商实际出货量将高于上险乘用车模块配套量

图：22-24年我国新能源上险乘用车SiC功率模块代表厂商出货量
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5月公共充电桩增量同比增长23.38%

2024年1-5月，我国充电桩增量为132.8万台（YoY+15.8%），其中公共充电桩增加32.3万台(YoY+13.0%)，随车配建私人充电

桩增加100.4万台(YoY+16.8%)；新增桩车增量比为1:2.9。2024年5月我国充电桩增量为31.04万台（YoY+17.33%），其中公共

充电桩增量为7.29万台（YoY+23.38%，QoQ+7.68%），随车配建私人充电桩增量为23.76万台(YoY+15.59%，QoQ+1.57%)。

图：2022-2024年全国充电桩增量情况（万台）

资料来源：中国充电联盟，国信证券经济研究所整理 资料来源：英飞凌，国信证券经济研究所整理
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新能源发电：光伏逆变器价格仍处调整期

6月初20kW、50kW、110kW光伏逆变器价格部分下跌，6月中旬价格保持稳定，国内外下游采购需求整体平稳，国内集采需求支撑大功率机型

订单。相比23年，经历库存积压、过渡下单后，逆变器厂商在原材料采购方面走向谨慎，IGBT等功率器件供应商相对于23年逐步进入良性稳

定供应的阶段。

图：2023-2024年6月光伏逆变器单价（W/元）

资料来源：SMM，国信证券经济研究所整理 资料来源：英飞凌，国信证券经济研究所整理
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IGBT SUPPLY CHAIN FOR EV/HEV

IGBT dies Inverters

Non-exhaustive list

IGBT discretes / modules EV/HEV

For a detailed technology and market analysis of EV/HEV, please refer to Yole’s“Power electronics for E-mobility 2021” report
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台股功率半导体：逐步走向改善区间

我们选取了台股的功率半导体公司

进行参考研究，从台股公司的月度

营收同比增长率看，行业基本走出

最差阶段。结合各家法说会与月度

营收总结，目前二极管、 4 8 V 

MOSFET等中低压产品出货量与毛利

率改善；需求端汽车中低压功率半

导体经多季度调整二季度后有望逐

步重启拉货；数据中心带来的功率

器件需求为各企业未来拓展的重要

应用方向。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：台股功率半导体相关公司21-24年月度营收同比变化
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台股功率半导体公司：库存水位逐步下降

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：台股功率半导体相关公司16-24年季度净利率水平（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：台股功率半导体相关公司16-24年存货水平（亿新台币）
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功率器件近26周交期

资料来源：TTI，国信证券经济研究所整理

图：近26周分立器件交期情况（周） 图：近26周小信号产品交期情况（周）

根据TTI，除部分IGBT产品外，大部分品类产品近半年交期稳定，供给端基本触底企稳。部分IGBT模块供应紧张，10月后全

品类交付逐步趋稳；低压MOSFET、高压MOSFET产品，小信号晶体管及小信号二极管基本保持稳定。

资料来源：TTI，国信证券经济研究所整理
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20-23年功率器件交期对比情况

资料来源：富昌电子，国信证券经济研究所整理

2021 2022 2023 2024

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q

品类 品牌 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势

低压
MOSFET

英飞凌 16-39 延长 26-52 延长 39-52 延长 42-52 稳定 42-52 稳定 52-65 延长 52-65 稳定 40-60 缩短 26-54 缩短 18-48 缩短 18-48 缩短 10-36 缩短 10-36 缩短

安森美 16-34 延长 26-52 延长 42-52 延长 42-52 稳定 42-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 40-52 缩短 26-54 缩短 26-52 缩短 26-52 缩短 12-40 缩短 12-26 缩短

安世半导体 12-26 延长 12-26 延长 42-52 延长 42-52 稳定 42-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 40-52 缩短 16-52 缩短 4-20 缩短 4-20 缩短

DIODES 17-22 延长 22-30 延长 42-52 延长 42-52 延长 42-52 延长 48-54 延长 48-54 稳定 48-54 缩短 48-54 稳定 18-52 缩短 18-52 缩短 8-16 缩短 8-16 缩短

意法半导体 18-26 延长 30-52 延长 42-52 延长 42-52 延长 42-52 延长 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 缩短 50-54 缩短

威世 14-16 延长 22-26 延长 42-52 延长 42-52 延长 42-52 延长 52-65 延长 52-65 稳定 52-65 稳定 52-65 稳定 18-60 缩短 16-52 缩短 16-52 缩短 16-52 缩短

MCC
（扬杰科技）

- - - - - - - - - - 20-24 稳定 20-24 稳定 20-24 稳定 20-24 稳定 14-20 缩短 14-20 缩短 10-20 缩短 12-22 缩短

高压
MOSFET

英飞凌 18-22 延长 26-40 延长 26-40 延长 36-52 稳定 36-52 稳定 50-54 延长 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 缩短 39-56 缩短 39-56 缩短 12-40 缩短 10-32 缩短

安森美 18-32 延长 26-36 延长 26-36 延长 36-52 稳定 36-52 稳定 36-52 稳定 36-52 稳定 36-52 稳定 36-52 稳定 36-52 缩短 36-52 缩短 12-40 缩短 12-40 缩短

IXYS 26-30 延长 26-36 延长 30-40 延长 30-40 延长 36-52 延长 50-54 延长 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定

意法半导体 14-26 延长 22-30 延长 26-36 延长 26-36 延长 36-52 延长 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 39-52 缩短 14-40 缩短 14-40 缩短

威世 16-20 延长 20-26 延长 40-50 延长 40-50 延长 42-52 延长 52-65 延长 52-65 稳定 52-65 稳定 52-65 稳定 18-65 缩短 15-52 缩短 12-52 缩短 10-26 缩短

MCC
（扬杰科技）

- - - - - - - - - - 20-26 稳定 20-26 稳定 20-26 稳定 20-26 稳定 16-24 稳定 16-24 稳定 12 稳定 14-28 稳定

IGBT

英飞凌 18-26 延长 26-36 延长 39-50 延长 39-50 延长 39-52 延长 39-50 延长 39-50 稳定 39-50 稳定 39-50 稳定 39-50 稳定 39-50 稳定 14-52 缩短 14-52 缩短

安森美 18-26 延长 26-36 延长 26-52 延长 39-52 延长 39-50 延长 39-52 延长 39-52 稳定 39-52 稳定 39-52 稳定 39-52 稳定 39-52 稳定 16-52 缩短 16-52 缩短

IXYS 26-30 稳定 26-30 延长 30-40 延长 30-40 延长 42-52 延长 50-54 延长 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定

意法半导体 18-24 延长 24-30 延长 36-42 延长 36-42 延长 44-52 延长 47-52 延长 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 14-52 缩短 14-52 缩短

延长 缩短稳定
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20-23年功率器件价格趋势对比情况

资料来源：富昌电子，国信证券经济研究所整理

2021 2022 2023 2024

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q

低压
MOSFET

英飞凌 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整

安森美 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 上涨 上涨 稳定 上涨 稳定 选择性调整 选择性调整

安世半导体 稳定 稳定 稳定 上涨 上涨 稳定 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整

DIODES 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整

意法半导体 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定

威世 稳定 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 稳定 稳定

MCC
（扬杰科技）

- - - - - 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 稳定 稳定

高压
MOSFET

英飞凌 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定

安森美 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定

IXYS 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定

意法半导体 上涨 稳定 稳定 稳定 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定

威世 稳定 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定

MCC
（扬杰科技）

- - - - - 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 稳定 稳定

IGBT

英飞凌 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定

安森美 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定

IXYS 稳定 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定

意法半导体 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定

延长 选择性调整稳定
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投资建议

图：2023年以来国信电子覆盖电动化半导体标的行情走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司 收盘价 总市值 净利润（百万元） PE

名称 （元） （亿元） 2024E 2025E 2023E 2024E

时代电气 50.6 715 3551 4102 20 17

华润微 37.5 497 1181 1350 42 37

士兰微 16.6 277 318 547 87 51

斯达半导 81.8 196 955 1078 20 18

扬杰科技 37.7 205 930 1027 22 20

捷捷微电 16.9 124 284 319 44 39

新洁能 28.8 119 417 483 29 25

东微半导 48.1 45 142 183 32 25

宏微科技 15.2 32 102 136 32 24

表：重点公司盈利预测及投资评级（按市值排序）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

中低压产品出货量持续回暖，毛利率有望迎来阶段性的企稳修复；IGBT模块产品短期价格与需求进入调整阶段；碳化硅车型加速推出。中

短期维度下，受益于降价与扩产增速收敛细分领域头部公司份额与盈利能力有望得到阶段性修复，中低压产品率先步入改善阶段，中高压

产品部分仍处于调整期；建议关注扬杰科技、新洁能、斯达半导、时代电气、华润微、士兰微、东微半导、宏微科技、捷捷微电及碳化硅

产业链上游的天岳先进、晶升股份等公司。
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风险提示

一、行业周期性波动风险：半导体行业渗透于国民经济的各个领域，行业整体波动性与宏观经济形势具有一定的关联性。

工业控制及电源、新能源、变频白色家电等行业，如果宏观经济波动较大或长期处于低谷，上述行业的整体盈利能力会

受到不同程度的影响。

二、新能源市场波动风险：新能源市场作为一个新兴的市场，可能存在较大市场波动的风险。若产业政策变化、供应链

器件配套、相关设施建设和推广速度以及客户认可度等因素影响，导致新能源市场需求出现较大波动。

三、全球供应链不确定性。海外的采购与销售业务，通常以欧元、瑞士法郎、美元等外币定价并结算，外汇市场汇率的

波动会影响公司所持货币资金的价值，从而影响公司的资产价值。同时全球半导体供应链受贸易限制等多方面影响将会

带来供应链成本的上升。
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免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司
不会因接收人收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客
户发布的本报告完整版本为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司
可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关
更新和修订内容。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管
理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切
后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者
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论、报告，以及通过电台、电视台等公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等
投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
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股票投资评级
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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