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电子
电子中报业绩复苏，看好下半年终端创新需求-
半导体周跟踪

投资要点：

 本周申万半导体指数上涨，半导体成交额触底反弹，各细分板块股价
整体上涨。（1）全行业指数：本周（0826-0830）申万半导体指数涨幅为

+3.11%，费城半导体指数&台湾半导体指数跌幅分别为-1.34%/-0.25%。本
周（0826-0830）半导体成交金额触底反弹，周五单日环比涨幅为+62.7%。

（2）细分板块：本周各细分板块股价均上涨，设备、材料、封测、数字、
模拟板块分别+5.5%/+3.9%/+4.7%/+1.4%/+3.9%。根据 PE 估值来看，本周

（0826-0830）收盘 A股半导体材料、设备、封测、设计板块 PE（对应次
年）分别为 36、37、21、39倍。

 中国半导体进口创新高，晶圆制造产能积极扩张。据芯智讯，彭博社
援引中国海关总署发布的权威数据报告显示，2024年前七个月中国半导体
设备进口总额逼近 260亿美元大关，创下同期历史新高。从全球晶圆制造

业的产出视角审视，中国已稳居全球芯片生产第一大国的地位。据芯智讯

援引 SEMI，2023年中国半导体产能同比增长 12%，达到每月 760万片晶
圆。随着 2024 年新晶圆厂的投产，预计将继续同比增长 13%，达到每月

860 万片晶圆。预计 2025年中国半导体产量将继续增长 14%，届时可能将
占全球产量的近三分之一。中国企业加速采购半导体制造设备，一方面是

应对国内对成熟制程产能日益增长的需求；另一方面，则是对未来可能加
剧的出口管制风险进行的前瞻性应对，通过增加设备储备来保障供应链的
稳定性与自给自足能力。

 半导体板块跟踪：

| 数字：CPU/GPU——本周 CPU 算力板块均呈现小幅涨势，海光信息
+4.1%，龙芯中科+0.1%，寒武纪+1.5%。寒武纪发布 24H1半年报，虽营收

未见起量，但我们观察到截至 24Q2末，存货达到 2.35亿元，环比增长 83%，
预付款项 5.50亿元，环比增长 169%。我们预计公司供给充足，有望在 24H2
获得较大的业绩释放，我们期待公司新品放量后驱动营收再上新台阶。SoC
——本周中微半导+10.1%，炬芯科技+4.6%，此外其他标的走势均较为平
稳。Q3接近尾声，三季度业绩或成为行业需求持续性的重要验证。

| 存储：本周存储板块除澜起科技（-2.5%）出现回调外，其余均呈现不同

程度涨幅，其中德明利+7.2%，北京君正+5.2%，普冉股份+4.5%，聚辰股
份+4.5%。近期现货 Flash Wafer价格全面小幅下滑，嵌入式产品价格随行
就市也出现不同程度下调，而渠道市场经历连续三轮下跌行情之后，跌幅

逐渐缩窄；行业市场则保持稳定。兆易创新 24Q2实现营业收入约 19.8亿
元，同比+22%，环比+22%；24Q2归母净利润约 3.1亿元，同比+68%，环

比 52%。23 年市场需求低迷和库存逐步去化后，24H1消费、网通市场出
现需求回暖。公司 Q2 毛利率为 38.15%，较 Q1的 38.16%基本持平。我们

认为，公司 Q2 毛利涨势放缓，或受近期存储现货需求走弱，现货价下跌
影响。但随着端侧 AI、下半年旺季到来，存储需求亦有望再迎复苏。

| 模拟：本周射频也走出了较强的反弹行情，自开年以来芯海科技/英集芯/
臻镭科技/圣邦股份分别-39.2%/-35.9%/-67.5%/-18.3%，本周涨幅分别达到

+9.3%/+16.2%/+7.6%/+10.1%。我们认为，目前模拟行业价格均已触底，竞
争格局亦逐步优化。各模拟厂商有望在 24年持续扩大自身营收体量，并有

望在 25年逐渐实现利润端的复苏。

| 射频：本周射频板块均出现上涨，卓胜微+2.6%，唯捷创芯+6.7%，慧智

微+3.3%，康希通信+6.0%。半年报业绩陆续发布，卓胜微、唯捷创芯均有

强于大市（维持评级）
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同比较大增长，卓胜微 24H1营收回到接近 22H1的水平，我们认为行业逐

渐恢复健康水平。根据卓胜微半年报，进入 2024年，全球智能手机市场迎
来了增长态势，出货量实现连续多个季度同比增长；根据其转引 Canayls
数据，24Q2全球智能手机出货量为 2.88亿部，同比+12%，2024年全球智
能手机出货量预计为 11.7亿部。我们认为下半年手机链需求复苏值得期待。

| 功率：功率板块本周整体上涨，其中新洁能+7.1%，士兰微+4.1%，斯达
半导+2.5%，华润微+1.7%。功率板块，我们认为终端工业、汽车和消费有

望逐步复苏，同时大部分功率器件价格有望触底。当前建议关注低估值低
压功率器件厂商的机会。

| 设备：本周设备板块整体涨幅较好。除晶升股份（-1.0%）小幅回调以外，
其余标的涨幅区间在 3.1%~9.7%，拓荆科技+9.7%，华峰测控+8.3%，中科
飞测+8.1%。芯源微近期公告，2024年上半年，公司新签订单 12.19亿元，

同比增长约 30%；截至 2024年 6月底，公司在手订单超过 26亿元，创历

史新高；公司首台化学清洗机也在 8月底正式出货。北方华创本周推出 2024
年股票激励计划，其业绩考核目标为 25~28年营收增长率不低于对标企业

（全球销售额前五的设备厂商）算术平均增长率。我们认为，设备厂商在
当前时点推出股票激励计划，或反映公司对当前股价低位的看法。整体来
看，半导体设备厂商中报披露中的订单、存货情况较好，订单逐步验收有

望推动后续业绩的高增长。当前建议持续关注低估值设备龙头。

| 制造：本周华虹公司+5.6%，中芯国际+2.4%，晶合集成+2.4%。晶圆制造

板块经过此前长期回调后，股价开始底部反弹。根据中芯国际的说法，“今

年上半年客户要把库存补到安全的水位，一直补到 8月份，客户的订单里
大概有 15%到 20%左右是补货用的。”我们认为此前市场对于晶圆制造板
块的担心或包括补库因素消失这一因素。然而，当前节点看，晶圆制造厂

PB估值回落至低位，其中中芯国际港股、华虹港股最新 PB分别为 0.86、
0.60 倍，均处于历史较低水平。另一方面，随着高通骁龙峰会 2024 将在

10月 21日~23日举行，预计随后将看到安卓新机的陆续发布，从而拉动对
上游 IC需求。整体，对于晶圆代工板块，我们认为当下低估值+后续有新

品需求期待，当前建议继续关注 Fab 龙头标的。

| 封测：本周封测板块标的表示：甬矽电子+11.8%，伟测科技+9.2%，长电

科技+6.8%。封测头部厂商 Q2业绩表现较好，其中长电科技 24Q2营收 86
亿，同比+37%，环比+26%，且毛利率环比提升约 2.1pcts到 14.3%。甬矽

电子 Q2营收 9.0亿，同比+62%，环比+24%，且毛利率环比提升到 21%。
封测板块 Q2 业绩有较好表现，同时下半年有望迎终端需求旺季，从而带

来业绩环比继续高增长。

 本月关注组合：北方华创、长电科技、圣邦股份、乐鑫科技、恒玄科
技、寒武纪、晶晨股份、纳芯微、中芯国际、中微公司、华海清科、芯源

微。

 风险提示

技术发展及落地不及预期；下游终端出货不及预期；下游需求不

及预期；市场竞争加剧风险；地缘政治风险；电子行业景气复苏不及

预期。
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图表 1：半导体指数涨跌幅 图表 2：半导体指数涨跌幅 | 分板块

来源：iFinD，华福证券研究所

注：指数涨跌幅以 2023/1/3日为基期

来源：iFinD，华福证券研究所

注：指数涨跌幅以 2023/1/3 日为基期；图中数据选取申万三级行业指数

图表 3：半导体细分板块估值 图表 4：半导体成交额及 A股整体成交额占比

来源：iFinD，华福证券研究所

注：图中数据为长江三级指数市盈率（PE），其中预测净利润选取次年

（FY2）数据

来源：iFinD，华福证券研究所

注：半导体成交额选取图 3指数加和，A股整体成交额选取同花顺全 A（沪

深京）指数

图表 5：台股月度营收数据 | 集成电路设计 图表 6：台股月度营收数据 | 集成电路制造

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 7：台股月度营收数据 | 集成电路封装测试 图表 8：台股月度营收数据 | 半导体材料

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 9：SIA全球半导体销售额及增速 图表 10：SIA中国半导体销售额及增速

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所
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类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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