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[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2024 年 7 月 13 日，特朗普在美国宾夕法尼亚州举行竞选集会发表演讲时

遇刺，一名枪手向特朗普集会演讲台开数枪。特朗普在特勤人员保护下立即撤离，

幸免于难。据 Polymarket 网站预测，枪击事件结束后（截至 7 月 14 日），特朗普

的支持率上升至 71%。 

 复盘：美国对中国半导体的制裁。美国对中国半导体产业的制裁围绕投资审查、出

口管制、人才流动限制等多方面，覆盖产业链上下包含 IC 设计/代工/设备/材料的

关键环节，并以全面遏制中国 AI 领域技术发展作为新的战略重点。 

特朗普执政期：制裁手段集中于直接打击中国的主要科技公司，特别是那些在全球

市场上有重要影响力的企业，针对大企业如华为、中兴通讯等实行出口管制，扩大

实体清单，限制多家中国高科技公司和研究机构获取美国技术和设备。通过直接切

断这些企业的技术来源，特朗普政府试图削弱中国在关键技术领域的进步。 

拜登执政时期：制裁手段更加系统化和多方面，主要特点包括：从设备和原材料上

进行限制，打击产业链；联合日本、韩国、欧洲等主要半导体技术国家通过多边机

制扩大封锁效果，采取更加系统化和多层次的手段，不仅针对单个企业，还覆盖整

个产业链，以强化封锁效果。 

 自 2017 年特朗普首次上台后，中国半导体产业逐步分化为四个阶段。： 

第一阶段（芯片设计）：限制中国终端芯片供应，半导体芯片开启国产化元年。 

第二阶段（芯片制造）：断供华为的芯片代工环节，推动国内 Fab/封测加速发展。 

第三阶段（设备材料）：中芯国际进入实体清单，半导体设备材料进入攻坚环节。 

第四阶段（AI 芯片）：限制 AI 芯片对华出售，刺激 GPU 迎来国产化东风。 

目前，我们认为特朗普胜选或将进一步加大对华的科技封锁，从而刺激中国半导体

自主可控的发展。我国半导体行业或将进入深水区，可重点关注国产化率较低的环

节及 AI 芯片产业链。 

 受益标的盘点：目前美国对国内半导体的制裁措施主要集中在上游的半导体材料/

设备、晶圆代工以及下游的先进计算芯片领域。随着美国制裁风险上升，国内半导

体自主可控进程亟待加速。 

 建议关注：代工：中芯国际、华虹公司；封测：长电科技、通富微电；AI 芯片：海

光信息、寒武纪、龙芯中科；半导体设备：北方华创、中微公司、拓荆科技、盛美

上海、华海清科、芯源微、精测电子、中科飞测、万业企业、上海微电子；半导体

材料：中船特气、华特气体、安集科技、鼎龙股份、江丰电子、上海新阳、晶瑞电

材、中巨芯、沪硅产业、TCL 中环、立昂微、华懋科技、彤程新材、南大光电、雅

克科技、路维光电、清溢光电。 

 风险提示：1）美国大选外溢效应增强，不确定性进一步增大；2）美国新出台限制

性政策偏弱；3）宏观经济波动；4）国产替代进程不及预期。 
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1. 特朗普胜选或将进一步刺激半导体国产化进程 

特朗普遇刺后，支持率显著上升。2024 年 7 月 13 日，特朗普在美国宾夕法
尼亚州举行竞选集会发表演讲时遇刺，一名枪手向特朗普集会演讲台开数枪。特
朗普在特勤人员保护下立即撤离，幸免于难。据 Polymarket 网站预测，枪击事件
结束后（截至 7 月 14 日），特朗普的支持率上升至 71%。 

作为全面升级对华科技遏制的始作俑者，若特朗普未来能再次上台，其对华
遏制或继续加强、难以缓和，尤其是针对国内半导体产业或将进一步压制。在中
美竞争战略的大背景下，半导体产业有望加快实现自主可控。 

1.1. 复盘：美国对中国半导体的制裁 

美国对中国半导体产业的制裁围绕投资审查、出口管制、人才流动限制等多

方面，覆盖产业链上下包含 IC 设计/代工/设备/材料的关键环节，力图迟滞中国数

字技术发展速度，削弱中国在全球科技竞争中的实力。半导体产业是科技竞争的

核心和基石，随着在 5G 领域对华围堵失败，美国将制裁重点落到半导体产业，从

针对华为/中芯国际等企业的“实体清单”，再到美国商务部 BIS 不断修订的出口

管制措施，阻挠中国半导体产业发展的方案覆盖半导体产业链的所有关键环节。 

图 1：2016 年以来中国电子市场走势（截至 2024 年 7 月 26 日） 

 

资料来源：Wind、中国政府网、中国纪检监察报、经济观察报、中芯国际公告，德邦研究所 

特朗普执政期：打击力度大，影响程度深。特朗普政府的制裁手段集中于直

接打击中国的主要科技公司，特别是那些在全球市场上有重要影响力的企业。主

要特点包括：针对大企业如华为、中兴通讯等实行出口管制，扩大实体清单，限制

多家中国高科技公司和研究机构获取美国技术和设备。通过直接切断这些企业的

技术来源，特朗普政府试图削弱中国在关键技术领域的进步。在特朗普任期，以

申万行业指数为分类，电子行业指数增长 74.53%，半导体行业指数增长 201.03%，

半导体产业链国产化替代转危为机。 
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拜登执政时期：手段更系统，范围偏全面。拜登政府的制裁手段更加系统化

和多方面，主要特点包括：从设备和原材料上进行限制，打击产业链；联合日本、

韩国、欧洲等主要半导体技术国家通过多边机制扩大封锁效果，采取更加系统化

和多层次的手段，不仅针对单个企业，还覆盖整个产业链，以强化封锁效果。拜登

政府的策略更加注重长期影响和全面遏制，拜登执政期间，叠加半导体周期下行，

申万电子行业指数下跌 35.90%，半导体行业指数下跌 38.99%。 

 

 

 

 

表 1：特朗普政府对华半导体产业制裁措施 

日期 制裁内容 制裁形式 

2017 年 11 月 美国《外国投资风险评估现代化法案(FIRRMA)》及其试点计划从现代化的高度显著扩大了美国外

国投资委员会(CFIUS)的审查权限,全面收紧外国对美投资审查,尤其是法案中加入"歧视中国"的条

款已对中国企业赴美投资产生明显负面影响。 

投资 

2018 年 4 月 美国商务部对中国电信设备制造商中兴通讯实施禁令，禁止美国企业向其出售任何零部件、商

品、软件和技术，为期 7 年（实际随中兴缴交 14 亿美元罚款及保证金并展开检讨后，于 2018 年

7 月解除出口禁令）。 

技术 

2019 年 5 月 美国商务部将华为及其附属公司列入实体清单，禁止美国企业在未经政府许可的情况下向华为出

售或转让技术和产品。这一措施对华为的半导体供应链产生了重大影响 

技术 

2019 年 8 月 美国商务部将 46 家华为附属公司新增列入实体清单，进一步限制华为的技术获取。 技术 

2020 年 5 月 美国商务部宣布进一步升级对华为的禁令，要求任何使用美国技术和设备生产的半导体芯片在向

华为供应之前必须获得美国政府的许可。 

技术 

2020 年 8 月 美国商务部再度扩大对华为的制裁范围，将另外 38 家华为附属公司列入实体清单，进一步强化对

华为及其供应链的限制。 

技术 

2020 年 10 月 美国商务部完成《出口管制条例》修订，针对性地限制了中国获得先进计算芯片、开发和维护超

级计算机和制造先进半导体。 

技术 

2020 年 12 月 美国商务部将中国半导体制造商中芯国际列入实体清单，限制其获取 10 纳米或以下的半导体生产

所需独特物品。 

技术 

2021 年 1 月 美国商务部工业和安全局将多家中国企业列入实体清单，包括中国商飞、小米、半导体设备公司

中微等。 

投资 

资料来源：中华人民共和国商务部、新华社、财联社、环球时报、澎湃新闻、新浪网、凤凰网、美国驻华大使馆和领事馆公告、《美国〈外国投资风险评估现代化

法案〉简析》（贾英姿等），德邦研究所 

表 2：拜登政府对华半导体产业制裁措施 

日期 制裁内容 制裁形式 

2021 年 4 月 美国商务部将 7 家中国超级计算机实体列入实体清单，包括天津飞腾信息技术有限公司、上海高

性能集成电路设计中心等，削弱公司与全球半导体供应链之间的联系。 

技术 

2021 年 12 月 美国财政部将 8 家中国技术公司列入“投资黑名单”，包括云从科技、旷视科技、商汤科技等，限

制了其研发和扩展的资金来源。 

投资 

2022 年 8 月 拜登签署关于“对华投资限制”的行政命令，授权美国财政部可禁止或限制美国企业向中国半导

体、量子信息技术和 AI 三个领域投资。 

投资 

2022 年 10 月 拜登政府发布新的出口管制规定，限制向中国出口高性能计算和人工智能芯片，并增加对为部分

中国芯片制造设施提供支持的美国公民、永久居民和公司的限制。 

技术/人才 

2023 年 1 月 拜登先后会晤荷兰和日本首相，敦促两国支持美国的对华出口管制，特别是就阿斯麦（ASML）向

中国出售光刻机持续向荷兰政府施压。 

国际 

2023 年 6 月 美国商务部将更多中国公司列入实体清单，尤其是涉及半导体、人工智能和超级计算机领域的公

司。 

技术 

2024 年 4 月 据美国联邦政府《联邦公报》，美国商务部下属工业和安全局发布实施额外出口管制的规定。该规

定针对半导体项目出口，旨在使中国更难获取美国人工智能芯片和芯片制造工具。 

技术 

资料来源：央广网、观察者网、澎湃新闻、凤凰网、界面新闻、新工科局、《美对华半导体管制的趋势、实施要点与中国因应》（杨超等），德邦研究所 
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1.2. 中国半导体行业发展逐步分化为四个阶段 

从 2017 年特朗普首次上台后，中国半导体的发展分为四个阶段： 

第一阶段（芯片设计）：限制中国终端芯片供应，半导体芯片开启国产化元年。 

导火索：2019 年 5 月，美国商务部 BIS 将华为及其附属公司列入出口管制

“实体清单”，限制华为终端的上游芯片。 

目的：直接限制华为多个终端产品线。 

影响：大陆厂商在华为供应链地位提升，半导体 IC 设计公司开启国产化进程。 

 

第二阶段（芯片制造）：断供华为的芯片代工环节，推动国内 Fab/封测加速

发展。 

导火索：2020 年 9 月，台积电、SK 海力士及三星等晶圆厂停止为华为供货。 

目的：断供海思芯片代工，不遗余力削弱华为在全球市场上的竞争力。 

影响：国产芯片制造逻辑从关键市场保证竞争力转变为全方位补短板，政策

资金持续投入推动本土 Fab/封测厂加速落地。 

 

第三阶段（设备材料）：中芯国际进入实体清单，半导体设备材料进入攻坚环

节。 

导火索：2020 年 12 月，美国商务部 BIS 宣布中芯国际被列入“实体清单”，

10nm 及以下先进技术节点生产半导体所需的设备和材料都被禁运。 

目的：限制上游先进逻辑/存储相关的设备材料供应。 

影响：先进逻辑/存储产能扩充需求紧迫，半导体设备材料国产化潜力显现。 

 

 第四阶段（AI 芯片）：限制 AI 芯片对华出售，刺激 GPU 迎来国产化东风。 

导火索：2022 年 8 月，美国限制 NVIDIA 和 AMD 向中国出口用于高性能计

算和人工智能的先进芯片。 

目的：断供高端 GPU 芯片，试图封锁中国先进计算和 AI 产业发展。 

影响：本土 GPU 厂商开始快速崛起，加速 AI 训练及推理等领域国产化进程。 
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目前，我们认为特朗普胜选或将进一步加大对华的科技封锁，从而刺激中国
半导体自主可控的发展。我国半导体行业或将进入深水区，可重点关注国产化率
较低的环节及 AI 芯片产业链。 

 

2. 受益标的盘点 

目前美国对国内半导体的制裁措施主要集中在上游的半导体材料/设备、晶圆

代工以及下游的先进计算芯片领域。随着美国制裁风险上升，国内半导体自主可

控进程亟待加速。 

图 2：半导体制造核心环节 

 
资料来源：盛美上海招股说明书，德邦研究所 

1、晶圆厂/封测厂 

晶圆厂方面：晶圆代工尤其是先进逻辑/存储芯片的制造是国内半导体产业链

的薄弱环节。根据 TrendForce，2023 年中国台湾在全球先进制程产能占比为 68%，

美国占比 12%，韩国占比 11%，而中国大陆仅占比 8%，从存储器方面来看，中

国大陆存储产能全球占比仅有 14%。考虑到美国对先进芯片的流片限制，先进逻

辑/存储产能扩充需求紧迫。 

封测厂方面：国内封测厂在全球范围内相对具有优势，2023 年全球前十大封

测厂中中国大陆占据四席。不过随着芯片制程发展，先进封装技术成为行业技术

演进的关键路径，同时先进封装技术也有望一定程度弥补国内先进制造的薄弱。 

2、半导体设备/材料 

半导体设备种类较多，按照工艺流程可以分为光刻设备、刻蚀设备、薄膜沉

积设备、量测检测设备、清洗设备、CMP 设备、离子注入设备以及涂胶显影设备

等。经过多年发展，目前国内在刻蚀设备、薄膜沉积设备、清洗设备等领域技术已

经相对成熟，为国内先进逻辑/存储持续扩产提供保障；另一方面，国内在光刻机、

量测检测设备、离子注入设备等领域的国产化率仍然较低，是目前国内半导体产

业的重点攻克方向。 

半导体材料具有细分行业多、技术门槛高、研发投入大、研发周期长等特点。

按照产品来分可以分为硅片、电子气体、掩膜版、光刻胶、湿电子化学品、靶材、
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CMP 抛光材料等，目前国内厂商在部分领域已经实现国产替代，但在光刻胶、前

驱体等领域仍然亟待突破。 

3、先进芯片 

数量快速提升的大模型训练需求和大模型推理需求大幅推动以 GPU 为主的

算力芯片市场规模提升，因此 AI 产业高度依赖高制程芯片的底层算力支持。另一

方面，英伟达 CEO 黄仁勋表示每个国家都需要拥有自己的人工智能基础设施，以

便在保护自己文化的同时利用经济潜力。目前全球主要 AI 芯片仍然由英伟达、

AMD 等海外公司生产，随着美国开始限制 AI 芯片，国内先进芯片亟待突破。 

建议关注： 

代工：TechInsights 预计 2024 年下半年全球晶圆厂利用率有望达 80%，随

晶圆代工环节稼动率持续修复，建议关注：中芯国际、华虹公司。 

封测：先进封装为芯片集成和摩尔定律延续提供支持，国内先进封装龙头长

电科技已实现 4nm 节点多芯片系统集成封装产品出货；通富微电积极布局 Chiplet、

2D+等封装技术。 

芯片设计：AI 大模型驱动算力芯片需求迸发，运营商加强算力基础设施建设，

政府政策扶持算力自主可控，在外部环境趋严的背景下，2024 年有望成为 AI 芯

片国产替代元年，建议关注：海光信息、寒武纪、龙芯中科。 

半导体设备&材料： 

据彭博社 7 月 17 日报道，美国已向日本和荷兰等国施压，要求对 ASML 和

东京电子在华活动施加更多限制，未来中美科技领域摩擦或进一步加剧。随中共

二十届三中全会提出“健全提升产业链供应链韧性和安全水平制度”，未来国产替

表 3：部分国产替代受益标的 

所处环节 细分环节 公司名称 所处环节 细分环节 公司名称 

晶圆代工 晶圆代工 中芯国际 半导体材料 电子特气 中船特气 

晶圆代工 晶圆代工 华虹公司 半导体材料 电子特气 华特气体 

封测 封测 长电科技 半导体材料 CMP 抛光液 安集科技 

封测 封测 通富微电 半导体材料 CMP 抛光垫 鼎龙股份 

AI 芯片 芯片设计 海光信息 半导体材料 靶材 江丰电子 

AI 芯片 芯片设计 寒武纪 半导体材料 电子化学品 上海新阳 

AI 芯片 芯片设计 龙芯中科 半导体材料 电子化学品 晶瑞电材 

半导体设备 刻蚀、薄膜、清洗 北方华创 半导体材料 电子化学品 中巨芯 

半导体设备 刻蚀 中微公司 半导体材料 硅片 沪硅产业 

半导体设备 薄膜沉积 拓荆科技 半导体材料 硅片 TCL 中环 

半导体设备 清洗 盛美上海 半导体材料 硅片 立昂微 

半导体设备 CMP 华海清科 半导体材料 光刻胶 华懋科技 

半导体设备 涂胶显影 芯源微 半导体材料 光刻胶 彤程新材 

半导体设备 量测检测 精测电子 半导体材料 前驱体、光刻胶 南大光电 

半导体设备 量测检测 中科飞测 半导体材料 前驱体 雅克科技 

半导体设备 离子注入 万业企业 半导体材料 掩模版 路维光电 

半导体设备 光刻机 上海微电子 半导体材料 掩模版 清溢光电 

资料来源：德邦研究所 
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代逻辑或将继续加强。半导体设备方面，建议关注：北方华创、中微公司、拓荆科

技、盛美上海、华海清科、芯源微、精测电子、中科飞测、万业企业、上海微电子；

半导体材料方面，建议关注：中船特气、华特气体、安集科技、鼎龙股份、江丰电

子、上海新阳、晶瑞电材、中巨芯、沪硅产业、TCL 中环、立昂微、华懋科技、

彤程新材、南大光电、雅克科技、路维光电、清溢光电。 

 

风险提示： 

1）美国大选外溢效应增强，不确定性进一步增大；2）美国新出台限制性政

策偏弱；3）宏观经济波动；4）国产替代进程不及预期。 
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