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投资摘要： 

大基金三期相对于此前两期，有何不同？2024 年 5 月 24 日国家集成电路产业投资基金三期（简称“大基金三期”）成立，

注册资本为 3440 亿元，支持人工智能芯片、先进半导体设备和半导体材料等领域的发展。与大基金一期和二期相比，大基

金三期在注册资本有了显著提升。为了更好地适应集成电路产业的特点，大基金三期在投资期限上进行了显著调整，将存续

期限延长至 15 年。大基金二期相比于一期基金，在投资领域上更加多元化，重点解决行业卡脖子问题。通过支持龙头公司

和提高国产替代化率，大基金二期有力推动了中国集成电路产业的自主创新和高质量发展。随着大基金三期的成立，投资领

域将进一步拓宽，增加对半导体产业链卡脖子环节的支持的同时，AI 相关芯片、算力芯片等或成为大基金三期投资的重点。

大基金通过延长投资期限和优化投资布局，支持集成电路产业长期发展，这些投资不仅有助于提升产业链的整体竞争力，也

为我国集成电路产业的持续创新和攻坚奠定了基础。 

借鉴日韩成功经验，对我国的集成电路行业投资有何启示？ 

日本“产、官、学”体系突破美国技术封锁，半导体材料与设备异军突起。日本“产、官、学”体系诞生，奠定了日本半导

体产业竞争力基础。1975 年以来的 VLSI 项目给日本半导体行业提供重要支持，90 年代日本市场份额达到世界第一，1990

年在世界前十大半导体厂商中，日本厂商占据 6 席。此外，VLSI 项目极大推动日本半导体行业的发展，特别是对上游材料和

设备的投入，为后来日本半导体设备和材料发展打下坚实的基础。1975-1997 年，美国对日本开展“301 调查”，随着美日贸

易摩擦加剧，日本半导体行业市场占有率下降。但另外一方面，技术和经济封锁等背景下，日本厂商重心由半导体产品转向

半导体设备与材料，日半导体材料维持世界领先地位。我国目前半导体产业所处阶段与 1990 年的日本半导体产业有一定的

相似之处，借鉴日本“产、官、学”经验，我们得到以下结论：（1）政府积极牵头引导，为后续龙头公司崛起起到了至关重

要的作用；（2）随着大国崛起，贸易摩擦和技术封锁可能会常态化，应当扩大对半导体上游设备与材料的投入，重点解决“卡

脖子”问题。 

为扶持韩国本土半导体产业发展，韩国政府陆续出台一系列的政策，并通过“官民一体”的方式支持半导体行业发展。在半

导体产业化的过程中，韩国政府推动“政府+财团”的经济发展模式，推动了“资金+技术+人才”的高效融合。1983-1987

年韩国实施 “半导体工业振兴计划”，韩国政府共投入了 3.46 亿美元的贷款，并激发了 20 亿美元的私人投资。1987 年以

来韩国厂商 DRAM 市场份额逐步提升，三星电子通过多次逆周期投资扩产，成为了全球 DRAM 龙头。通过回顾韩国 DRAM

发展历程与全球龙头三星电子的成功之路，我们认为：① 半导体行业乃大国重器，需要持续不断地进行技术、人才和资本

方面的支持，韩国通过顶层设计支持半导体行业发展，三星跃居成为 DRAM 内存世界龙头；② 半导体制造逆周期投资至关

重要，通过持续加大逆周期投资，龙头公司竞争力与市场占有率有望提升。 

投资策略：当下半导体行业产业周期与政策周期共振，借鉴日韩“政府+财团”模式的成功经验，我们看好以下半导体投资

赛道： 

② 受益于半导体产业转移，全球竞争力与市占率提升，受益标的：中芯国际、华虹公司、兆易创新、长电科技、晶合集成

等； 

③ 解决卡脖子环节，例如上游半导体材料与设备领域，推荐沪硅产业、江丰电子，受益标的：北方华创、中微公司、拓荆

科技、盛美上海、彤程新材、晶瑞电材、南大光电等； 

④ AI 芯片赛道，受益标的：寒武纪、海光信息、澜起科技、德明利等； 

⑤ 先进封装赛道，推荐耐科装备，受益标的：长电科技、通富微电、深科技、天承科技等。 

风险提示：产品价格波动、行业景气度下行、行业竞争加剧、中美贸易摩擦加剧。 
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1. 大基金三期相对于此前两期，有何不同？ 

2024 年 5 月 24 日，国家集成电路产业投资基金（简称“大基金”）三期成立，注册资本高达 3440 亿元，

支持人工智能芯片、先进半导体设备和半导体材料等领域的发展。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正式注册成立，注册资本为 3440 亿元，其中中国银行、建设银行、农业银行和工

商银行分别注资 215 亿元。通过资金投入和战略支持，大基金三期有望在人工智能芯片、先进半导体设备和

半导体材料等领域实现突破，提升中国集成电路产业的自主创新能力和全球竞争力。 

与大基金一期，二期相比，大基金三期在注册资本有了显著提升。大基金一期成立于 2014 年 9 月，注册资

本为 987.2 亿元人民币。大基金一期由多家国有企业，包括中国烟草、国家开发银行、中国移动等共同发起。

在大基金一期的股权结构中，财政部持股 36.47%，国开金融持股 22.29%，中国烟草和中国移动分别持股

11.14%和 5.06%。大基金二期于 2019 年 10 月 22 日注册成立，与大基金一期的注册资本相比，大基金二期

的注册资本增至 2041.5 亿元，而大基金三期注册资本提升更加明显。 

表1：大基金三期股权结构 

序号 股东名称 出资额（亿元） 持股比例 

1 中华人民共和国财政部 600 17.44% 

2 国开金融有限公司 360 10.47% 

3 上海国盛（集团）有限公司 300 8.72% 

4 中国工商银行股份有限公司 215 6.25% 

5 中国建设银行股份有限公司 215 6.25% 

6 中国农业银行股份有限公司 215 6.25% 

7 中国银行股份有限公司 215 6.25% 

8 交通银行股份有限公司 200 5.81% 

9 北京亦庄国际投资发展有限公司 200 5.81% 

10 深圳市鲲鹏股权投资有限公司 170 4.94% 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

为了更好地适应集成电路产业长周期投资的特点，大基金三期在投资期限上进行了显著调整，将存续期限延

长至 15 年。与大基金一期和二期的 10 年存续期限相比，大基金三期将存续期限延长至 15 年。集成电路作

为资金、技术和人才密集型产业，需要长期大量资金支持研发和生产，其投资特点包括规模大、回报周期长

以及显著的规模效应。大基金三期不仅延长了经营年限，进一步体现了大基金三期作为“耐心资本”的特征。 
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大基金的投资布局不断优化和调整，大基金一期的投资主要集中在集成电路制造方向。大基金一期的投资主

要集中在集成电路制造（占 67%）、设计（占 17%）、封测（占 10%）和装备材料类（占 6%），重点投资存

储器和先进工艺生产线。可以明显看出，第一期国家大基金以制造为主线，走的是一条自上而下带动产业链

发展的路线。 

而大基金二期相比于一期基金，在投资领域上更加多元化，解决行业卡脖子问题。大基金二期主要投向芯片

制造及设备材料、芯片设计、封装测试、装备、零部件、材料等产业链环节，布局核心设备以及关键零部件，

以保障芯片产业链安全。在投资策略上，二期基金更注重产业整体协同发展和填补技术空白。通过支持龙头

公司发展和提高国产化率，大基金二期有力推动了中国集成电路产业的自主创新和高质量发展。  

图1：大基金一期主要投资集成电路制造和设计领域 

 
资料来源：集微网，立鼎产业研究网，东兴证券研究所 

随着大基金三期的成立，投资领域将进一步拓宽，增加对半导体产业链卡脖子环节的支持，随着人工智能和

数字经济领域的加速发展，AI 相关芯片、算力芯片等或成为大基金三期投资的新重点。大基金三期秉承“扶

持中国芯片产业、推动国产化进程”的宗旨，加大对核心技术和关键零部件的投资力度。除了制造、设备和

材料等细分领域，随着人工智能和数字经济领域的加速发展，AI 相关芯片、算力芯片等或成为大基金三期投

资的重点。 

综上所述，大基金通过延长投资期限和优化投资布局，支持集成电路产业长期发展，这些投资不仅有助于提

升产业链的整体竞争力，也为我国集成电路产业的持续创新和技术突破奠定了基础。 

 

2. 借鉴日韩成功经验，对我国的集成电路行业投资有何启示？ 

2.1 日本“产、官、学”体系突破美国技术封锁，半导体材料与设备厂商异军突起 

日本“产、官、学”相互协作体系诞生，奠定了日本半导体产业竞争力基础。1976 年，由日本通产省发起投

资超大规模集成电路项目（简称 VLSI 项目），其下属相关实验室联合日立、三菱、富士通、东芝与日本电器

五家企业，总计投资 720 亿日元成立共同研究所，一致研究基础性、通用性技术，其中六项课题为微精细加

工技术、结晶技术、设计技术、工艺技术、检验评价与元件技术。 

67%

17%

10%
6%

集成电路制造 设计 封测 装备材料类
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VLSI 项目对于后续日本半导体行业的发展产生了重大的影响。VLSI 项目结束于 1980 年，4 年期间，研究

所产出了约 1000 来项专利，在多项领域赶超美国，例如制造出 256K 存储器 DRAM。1975 年以来的 VLSI

项目给日本半导体行业提供重要支持，1990 年世界前十大半导体厂商中，日本厂商占据 6 席。此外，VLSI

项目极大推动日本半导体行业的发展，特别是对于上游材料和设备的投入，为后来日本上游的设备和材料崛

起打下坚实的基础。 

图2：1975 年以来的 VLSI 项目给日本半导体行业提供重要支持，90 年代日本市场份额达到世界第一 

 

资料来源：智东西，东兴证券研究所 

 

表2：1990 年世界前十大半导体厂商中，日本厂商占据 6 席 

排名 1985 年 1990 年 1995 年 

1 NEC 日本 NEC 日本 英特尔 美国 

2 TI 美国 东芝 日本 NEC 日本 

3 摩托罗拉 美国 日立 日本 东芝 日本 

4 日立 日本 英特尔 美国 日立 日本 

5 东芝 日本 摩托罗拉 美国 摩托罗拉 美国 

6 富士通 日本 富士通 日本 三星 韩国 

7 飞利浦 荷兰 三菱 日本 TI 美国 

8 英特尔 美国 TI 美国 IBM 美国 

9 NS 美国 飞利浦 荷兰 松下 日本 

10 松下 日本 松下 日本 现代 韩国 

资料来源：IC Insights，智东西，东兴证券研究所 

 

伴随着日本半导体产业快速发展，在 1975-1997 年，美国对日本开展“301 调查”，随着美日贸易摩擦加剧，

日本半导体行业市场占有率下降。20 世纪 80 年代，美国为延缓日本 DRAM 产业的发展，向产自日本的 DRAM

产品征收了 100%反倾销税，降缓了日本 DRAM 产品的发展速度。在 1975-1997 年，美国共计对日本开展

16 次“301 调查”，1991 年日本政府签订了《美日半导体协议》。 
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但另外一方面，技术和经济封锁等背景下，日本厂商重心由半导体产品转向半导体设备与材料，日本半导体

材料维持世界领先地位。美国采取一系列政策对日本施压，技术和经济封锁等背景下，日本半导体产品的市

占率从 50%左右开始下滑，日本重点发展半导体上游设备与材料，在前期技术与人才的积累下，日本在半导

体材料与半导体设备方面崛起。在半导体设备厂商方面，东京电子涂布显影、气体化学蚀刻、扩散炉、批量

沉积四类设备成为全球龙头。 

日本在绝大多数半导体材料方面全球领先。例如在光刻胶领域，日企占据全球九成市场份额，其中在细分的

EUV 光刻胶领域，日本企业处于垄断地位；而在封装、测试环节中所需要的材料，日本同样在绝大多数领域

占比超过 50%。 

表3：日本半导体前段工艺多种材料市场占比超过 50% 

半导体材料 日本占比份额 

300mm 大硅片  56% 

光刻胶 
ArF 87% 

EUV 100% 

CMP 研磨液 

用于晶圆 85% 

用于晶圆抛光 93% 

用于氧化膜 10% 

用于多晶硅 65% 

用于浅沟槽隔离 72% 

用于 W-CMP 的 CMP 0% 

用于 Cu-CMP 的 CMP 54% 

用于 CuBarrier 65% 

CMP 后清洗液 54% 

高纯化学品 

过氧化氢 62% 

氨水 40% 

盐酸 56% 

硫酸 21% 

氟化氢 83% 

聚合物除去液 15% 

合成异丙醇 56% 

资料来源：Takashi Yunogami，东兴证券研究所 

我国目前半导体产业所处阶段与 1990 年的日本半导体产业有一定的相似之处，借鉴日本“产、官、学”经

验，我们得到以下结论：（1）政府积极牵头引导，为后续龙头公司崛起起到了至关重要的作用；（2）随着大

国崛起，贸易摩擦和技术封锁可能常态化，扩大对半导体上游设备与材料的投入，应当要解决“卡脖子”问

题。 
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2.2 韩国“政府+财团”模式：通过持续逆周期投资，DRAM 领域站上全球之巅 

回顾 DRAM 行业的发展历程： 

1974 年以前，英特尔、德州仪器、IBM 等美国企业掌握了大部分的 DRAM 专利，英特尔占据全球 DRAM 超

过 80%的市场份额；1976 年以后，以东芝、日立、三菱为代表的日本企业一度拿下 DRAM 超过 90%的市场

份额；20 世纪 90 年代以后，韩国企业三星、海力士两家企业在 DRAM 的市场份额接近 70%。 

图3：1983 年以来，通过持续性地逆周期投资，韩国厂商逐步掌握 DRAM 市场份额 

 

资料来源：36 氪，发改委，共研产业咨询，东兴证券研究所 

 

为扶持韩国本土半导体产业发展，韩国政府陆续出台一系列的政策，并通过“官民一体”的方式支持半导体

行业发展。韩国政府于 1973 年宣布“重工业促进计划”（HCI 促进计划），1975 年韩国政府公布了扶持半导

体产业的六年计划，强调实现电子配件及半导体生产的本土化。而后在接下来的发展中，陆续出台《半导体

工业扶持计划》、《超大规模集成电路共同开发计划》、《半导体设备国产五年计划》、《半导体芯片保护法》等

逾十项政策，此外，韩国政府还牵头成立“官民一体”的 DRAM 共同开发项目小组，进一步助力企业快速掌

握先进技术，1994 年，韩国推出了《半导体芯片保护法》。 

在半导体产业化的过程中，韩国政府推动“政府+财团”的经济发展模式，并推动“资金+技术+人才”的高

效融合，三星电子 DRAM 业务的崛起有效证明了“官、产、学”模式的成功。 

1983-1987 年间韩国实施 “半导体工业振兴计划”，韩国政府共投入了 3.46 亿美元的贷款，激发 20 亿美元

的私人投资，大大促进了韩国半导体产业的发展。1983 年，三星电子建成首个内存芯片厂，之后买下美光

64K DRAM 技术。三星电子 1985 年成功开发了 1M DRAM，并取得了英特尔“微处理器技术”的许可协议。 

此外，由韩国电子通信研究所牵头，联合三星、LG、现代与韩国六所大学，采取“官、产、学”的方式对

4M DRAM 进行技术攻关，该项目持续三年，研发费用达 1.1 亿美元，韩国政府承担了 57%。 

值得注意的是，1987 年以来韩国厂商 DRAM 市场份额逐步提升，三星电子通过多次逆周期投资扩产，成为

全球 DRAM 龙头。英特尔退出 DRAM 行业后，NEC 等日企大幅削减资本开支，而三星却通过逆周期投资继

续扩大产能，并开发更大容量的 DRAM。1996-1999 年三星再次开启逆周期投资，而日立、NEC 和三菱的
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内存部门相继被剥离，东芝宣布自 2002 年 7 月起不再生产通用 DRAM。2009 年德国厂商奇梦达宣布破产，

日本厂商尔必达于 2012 年初宣布破产，全球 DRAM 领域呈现寡头垄断格局，三星成为全球 DRAM 龙头。 

图4：1987 年以来韩国 DRAM 市场份额逐步提升，1998 年超越日本 

 

资料来源：半导体行业观察、东兴证券研究所 

 

通过回顾韩国 DRAM 发展历程与全球龙头三星的成功之路，我们认为：① 半导体行业乃大国重器，需要持

续不断地进行技术、人才和资本方面的支持和投入，韩国通过顶层设计支持半导体行业发展，三星跃居成为

全球 DRAM 龙头；② 半导体制造逆周期投资至关重要，通过持续加大逆周期投资，竞争力与市场占有率有

望提升。 

 

3. 投资建议 

投资策略：当下半导体行业产业周期与政策周期共振，借鉴日韩“政府+财团”模式的成功经验，我们看好

以下半导体投资赛道： 

① 受益于半导体产业转移，全球竞争力与市占率提升，受益标的：中芯国际、华虹公司、兆易创新、长电

科技、晶合集成等； 

② 解决卡脖子环节，例如上游半导体材料与设备领域，推荐沪硅产业、江丰电子，受益标的：北方华创、

中微公司、拓荆科技、盛美上海、彤程新材、晶瑞电材、南大光电等； 

③ AI 芯片赛道，受益标的：寒武纪、海光信息、澜起科技、德明利等； 

④ 先进封装赛道，推荐耐科装备，受益标的：长电科技、通富微电、深科技、天承科技等。 
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4. 风险提示 

产品价格波动、行业景气度下行、行业竞争加剧、中美贸易摩擦加剧。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 
电子行业：拥抱新质生产力，掘金“AI+”新蓝筹—电子行业 2024 年半年度投资展

望 
2024-07-19 

行业深度报告 
电子行业深度：筚路蓝缕，如何看待全球光刻胶龙头 TOK 的成长之路？—海外硬科

技龙头复盘研究系列之七 
2024-07-17 

行业深度报告 
模拟芯片行业：连接数字世界和物理世界的桥梁，国内模拟 IC 行业百舸争流—海外

硬科技龙头复盘研究系列之六 
2024-06-14 

行业普通报告 电子行业：深圳大力推动智能终端产业发展，AIoT、DAAS 等产品将持续渗透 2024-04-16 

行业深度报告 OLED 显示行业：全面渗透与国产化，中大尺寸布局加速 2024-03-14 

行业普通报告 电子行业：顶层设计推动人工智能产业发展，看好算力和 AI 应用板块 2024-02-22 

行业深度报告 
电子行业：AI 半导体的新结构、新工艺、新材料与投资建议—半导体技术前瞻专题

系列之一 
2024-01-08 

行业深度报告 
FPGA 的国产替代现在是什么情况？未来是哪些方向？—“FPGA 五问五答”系列报

告五 
2023-12-26 

行业深度报告 
如何理解 FPGA 商业模式？龙头竞争优势的来源？—“FPGA 五问五答”系列报告

四 
2023-12-25 

行业深度报告 
FPGA 在各行业究竟用在哪里？未来哪个下游最有机会？—“FPGA 五问五答”系列

报告三 
2023-12-25 

公司普通报告 
统联精密（688210.SH）：收入增长 88.03%，毛利率明显改善—公司 2024 年一季报

业绩点评 
2024-04-30 

公司普通报告 
统联精密（688210）：毛利率环比明显改善，折叠机铰链零部件等新项目需求逐步释

放 
2023-11-06 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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