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电子
上届特朗普政府至今半导体周期及自主可控复盘

投资要点：

 景气周期上行，创新驱动增长。从 2016年至今，半导体行业共经历了

两次完整周期，而 5G、疫情经济、新能源车、光伏等领域的高速发展驱动

了上一轮半导体景气上行。当下，由 AI、智能终端等创新力量驱动的新一

轮半导体上行周期已然到来。据微电子制造转引 SIA 11月 5日发布的最新

数据显示，24Q3全球半导体销售额达到了 1660亿美元，同比增长 23.2%，

环比增长 10.7%，季度销售额增长速度为 2016 年以来的最大增速。2024

年 9月的全球半导体销售额达到了 553亿美元，环比增长 4.1%，同时 9月

还创造了市场有史以来最高的月度总销售额记录，行业复苏势头强劲。

 半导体自主可控进入深水区，产业链核心环节加速突破。自 2018年美

国制裁中兴通讯至今，我国被列入美国商务部实体清单的企业达到数百家。

随后美国对我国高科技领域的技术封锁愈演愈烈，持续加大对华为、中芯

国际等核心半导体/科技行业领军企业的制裁力度，不断对我国重要高新技

术产业链，如光刻机、存储、AI芯片等领域产业链进行围堵。随着近年来

海外对华半导体先进制程核心芯片/设备/零部件/材料的限制日益加深，半

导体产业链关键环节国产化落地已然进入攻坚期和深水区，国内厂商自主

可控进程加速推进，势在必行。

 投资建议：半导体景气向上方面，建议关注中芯国际、华虹公司、长

电科技、通富微电、华天科技、晶方科技、甬矽电子等晶圆制造及封测环

节，此外建议关注 SoC芯片全志科技、瑞芯微、北京君正、晶晨股份等。

半导体自主可控方面，关注半导体设备/材料/零部件/光刻机产业链的国产

化落地，其中，半导体设备，建议关注北方华创，中微公司，拓荆科技等；

半导体材料，建议关注鼎龙股份，昌红科技，南大光电，石英股份，兴森

科技，沪硅产业等；半导体零部件，建议关注新莱应材，江丰电子，正帆

科技，富创精密，英杰电气等；光刻机，建议关注茂莱光学，福光股份，

苏大维格，腾景科技，晶方科技等。

 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；行业景气不及预期。
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1 半导体周期复盘

以 1986年至今的全球半导体销售额为鉴，半导体行业呈现兴衰交替的周期性变

动规律，而行业所处周期位置受到宏观经济、下游终端应用需求与企业资本开支等

因素协同作用。

具体的，从 2016年至今，半导体行业共经历了两次完整周期，当前处在第三轮

景气上行周期：

① 2016-2019Q2为一个周期

 2016Q1-2017Q2：受益 4G/服务器/汽车等下游需求的高速发展，半导体行业进入

高速成长期，随后进入产能利用率高位企稳和供需缺口不断缩小，达到稳态。

 2018Q3-2019Q2：以智能手机为代表的智能终端市场景气度下滑，致使存储芯片

需求大幅减少，叠加国际贸易摩擦加剧，全球半导体周期下行。

② 2019Q2-2023为又一周期

 2019Q3-2020Q1：景气度触底反弹，主要系 5G和智能终端应用加速渗透，叠加

政策扶持，包括半导体企业登陆科创板和国家集成电路产投基金二期成立等。

 2020Q2-2021Q2：在经历新冠疫情的短暂扰动后，宅经济驱动 PC/NB/平板需求

爆发，叠加 AIoT等智能化场景逐步拓展及汽车电子不断渗透，全球半导体产业

蓬勃发展。

 2021Q4-2023Q3：全球半导体下游需求呈现结构性特征，新能源及消费电子需求

出现分化，库存积压及消费电子终端需求低迷导致半导体销售额增速逐步回落，

带动行业周期回落。

③2023Q4至今。

 随着 AI从云到端的需求不断涌现、数字化转型的加速和新兴技术的不断涌现，

半导体需求持续攀升，新一轮半导体上行周期已经到来。

据 11月 5日发布的最新数据显示，9 月份全球芯片销售量再创历史新高。据微

电子制造转引 SIA数据显示，2024年第三季度全球半导体销售额达到了 1660亿美元，

这一数字不仅较 2023年同期的 1347亿美元增长了 23.2%，也超过了 2024年第二季

度的 1497亿美元，环比增长 10.7%，季度销售额增长速度为 2016年以来的最大增速。

2024年9月的全球半导体销售额达到了553亿美元，较8月的531亿美元增长了4.1%。

此外，9月份的销售额不仅实现了环比增长，还创造了市场有史以来最高的月度总销

售额记录。与此同时，据截至目前发布的数据显示，2024年每个月全球半导体市场

均实现了同比增长，行业复苏势头强劲。
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图表 1：全球半导体销售额及增速

来源：wind，华福证券研究所

2 半导体自主可控复盘

美国对我国高科技领域的技术封锁愈演愈烈。自 2018年美国禁止中兴从美国进

口至今，我国被列入美国商务部实体清单的企业达到数百家。美国通过出口管制措

施“组合拳”重点打击半导体制造、量子计算、人工智能等我国着力发展的高科技

行业，干扰国内外供应链的稳定性。欧盟及日本、荷兰紧追美国脚步，修改出口管

制相关法律法规和物项管制清单，加强在半导体行业的管制。

我们对美国对我国科技行业的制裁与围堵举措进行了梳理（见图表 2），其中的

标志性事件有：

①制裁中兴通讯

 2018年 3月，特朗普总统签署《2020年国防授权法案》，限制中兴通讯等中企

获得美国产品。这标志着 2018年中美半导体贸易战全面打响。

 2018年 4月，美国商务部重启中兴通讯的制裁禁令，并宣布 7年内禁止美企与

中兴通讯开启任何业务，包含软件、技术、芯片等。

②制裁华为

 2019年 1月 28日，美国司法部对华为公司、有关子公司及其副董事长孟晚舟提

出刑事诉讼。

 2019年 5月 15日，华为被美国正式制裁，被列入“实体清单”，美国发布《关
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于保护信息与通信技术和服务供应链的行政令》，禁止华为使用美国技术设计

或生产的半导体芯片，这标志着美国开启对中国半导体、5G 领域的技术限制

 2020年 5 月-9月，针对华为的禁令逐步升级。5 月，美国商务部宣布对“直接

产品规则”的修订，将华为等中国公司的采购限制提高到需要商务部特别批准，

进一步限制了华为及其列在“实体清单”上的关联公司接收国外制造的半导体

产品的能力，使得华为产业链面临更大压力；7月，英国宣布次年起禁止英国移

动运营商购买华为新产品，并 2027年前撤除所有华为产品；8月，美国进一步

收紧了对华为获取美国技术的限制，进一步禁止全球任何公司在未经许可的情

况下向华为出售用美国软件或设备制造的半导体，同时将华为在全球 21个国家

的 38家子公司列入“实体清单”。9月，美国对华为芯片管控升级的命令正式

生效，台积电停止为华为生产麒麟芯片。

 2021年 6月，拜登签署行政命令，将华为公司、中芯国际等 59家企业列入投资

“黑名单”，制裁延续。

③制裁中芯国际

 2020年 12月 18日，美国商务部工业与安全局（BIS）将中国芯片制造商中芯国

际（SMIC）列入“实体清单”。除了中芯国际（SMIC），BIS 还将 60多家其

他企业列入“实体清单”。

 2022年 2月，美国国防部将中芯国际列入《中国军方与军工企业清单》。

④制裁光刻机

 2019年 7月，ASML停止向中国出口 EUV光刻机。

 2021年 10月，拜登政府将上海微电子列入《未经验证清单》，限制其获得美国

产品和技术。

 2022 年 7 月，美国商务部禁止 ASML、Lam Research、KLA 向中国出口 14nm

以下先进制程制造设备

 2023年 1月，美国政府向荷兰发出了强制指令，限制该国对中国的光刻机出口。

根据这个措施，从 2023年 9月 1日开始，荷兰将禁止向中国出口深紫外（DUV）

光刻机及其部件。

⑤制裁存储企业

 2018年 10月 29日，美国商务部正式采取行动限制美国企业对福建晋华集成电

路有限公司（“晋华”）的任何产品出口。

 2022年 12月 16日，美国商务部发布公告，宣布将长江存储等 36家中国高科技

企业及研发机构列入美出口管制“实体清单”。
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随着近年来海外对华半导体先进制程核心芯片/设备/零部件/材料的限制日益加

深，在半导体行业为代表的硬科技方面，底层技术的自主可控已形成共识。虽然近

几年的国产替代取得一定成效，但是在产业链最上游的核心零部件，光刻机等高端

设备领域，依然有较大差距。半导体产业链关键环节国产化落地已然进入攻坚期和

深水区，国内厂商自主可控进程加速推进，势在必行。

图表 2：美国对华半导体制裁政策梳理

时间 具体事件

2016 年 3 月 美国商务部将中兴通讯等列入“实体清单”，对中兴公司限制出口

2018 年 3-4 月
美国商务部限制中兴通讯等中企获得美国产品，禁止其从美国进口商品，2018 年中美半导

体贸易战全面打响。

2018 年 10 月
美国商务部正式采取行动限制美国企业对福建晋华集成电路有限公司（“晋华”）的任何

产品出口。

2019 年 5-8 月

美国商务部将华为及其 114 家附属公司列入”实体清单”，标志着美国开启对中国半导体、

5G 领域的技术限制。

ASML 停止向中国出口 EUV 光刻机。

2020 年 4 月
美国商务部宣布规定，要求全球使用美国设备生产芯片的公司，如果向华为供应产品，必

须先获得美国的许可。

2020 年 5-8 月
美国商务部进一步加强对华为的出口管制，限制华为使用美国技术设计和生产的产品，将

华为在全球 21 个国家的 38 家子公司列入“实体清单”。

2020 年 9 月
美国商务部针对华为及其子公司的芯片升级禁令正式生效，台积电停止为华为生产麒麟芯

片。

2020 年 10 月
美国国际技术经济研究所（ITIF）发布《与中国竞争：战略框架》报告，明确将中国定义

为美国在科技领域的“最大威胁”。

2020 年 12 月
美国商务部工业与安全局（BIS）将中国芯片制造商中芯国际(SMIC)等 60 多家其他企业列

入“实体清单”。

2021 年 3 月 美国联邦通信委员会将华为、中兴通讯、海能达等列为对美国国家安全构成威胁的企业

2021 年 4 月
美国总统拜登召集英特尔、台积电、三星等 10 家芯片相关企业召开峰会，并提出在芯片产

业投入 500 亿美元来重振美国芯片制造。

2021 年 6 月

美国参议院通过《2021 年美国创新与竞争法案》（USICA），提供资金支持美国半导体研

发和生产，限制与中国的科技往来。

拜登签署行政命令，将华为公司、中芯国际等 59 家企业列入投资“黑名单”

2021 年 12 月
美国通过《2022 财年国防授权法案》（NDAA），包含限制与中国军事和监视相关实体交易

的条款。

2022 年 2 月 美国国防部将中芯国际列入《中国军方与军工企业清单》。

2022 年 3 月 美国政府联合韩国、日本和台湾地区组建“Chip 4”芯片四方联盟。

2022 年 7 月 美国商务部禁止 ASML、Lam Research、KLA 向中国出口 14nm 以下先进制程制造设备
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2022 年 8 月
美国总统拜登签署《2022 芯片与科学法案》，要求接受美国政府资金的芯片企业不得在中

国对某些半导体新建厂或扩产。

2022 年 10 月
修订《出口管理条例》，管控主要涉及和先进计算及半导体制造业以及超级计算机和半导

体最终用途

2022 年 12 月
美国商务部将长江存储等 36 家中国高科技企业及研发机构列入美出口管制“实体清单”。

《2023 财年国防授权法案》禁止美国政府采购中芯国际等 3 家公司的产品与服务。

2023 年 1 月
美、日、荷达成秘密协议对华设限，美国政府向荷兰发出强制指令，限制对中国的深紫外

（DUV）光刻机及其部件出口。

2023 年 2 月 美国商务部将 6 家中国军工企业列入实体名单。

2023 年 3 月
美国商务部以“国家安全”和“外交政策利益”为由将 28 家中国大陆企业和研究机构列入

“实体清单”。

2023 年 6 月
美国准备将 43 家公司添加到出口管制名单，其中 31 家实体的总部在中国；美国总统拜登

签署行政命令，限制对华高科技领域投资。

2023 年 8 月
美国总统拜登签署行政命令，授权美国财政部长监管美国在半导体、微电子、量子信息技

术和某些人工智能领域对中国企业的投资。

2023 年 10 月
美国商务部工业和安全局（BIS）发布针对芯片的出口禁令新规，包括限制向中国出口更先

进的人工智能（AI）芯片和半导体设备等。

2024 年 3 月
美国商务部对《出口管理条例》中关于半导体相关出口管制内容进行调整和澄清，明确规

定对中国出口的芯片限制也将适用于包含 AI 芯片的笔记本电脑。

2024 年 9 月
美国商务部发布公告，更新了量子计算和半导体制造的出口管制政策，其中涉及先进的半

导体设备和技术，对中国企业在进口光刻机等关键半导体设备提出挑战。

2024 年 10 月 美国财政部正式发布在半导体、AI 信息等领域的对华投资禁令。

2024 年 11 月
应用材料公司 （Applied Materials） 和 Lam Research 等芯片制造企业在美国政府压力

的推动下，要求供应商将中国从供应链中剔除。

来源：福卡智库、德恒重庆律师事务所、中申国际贸易代理进出口、WSJ、新闻网、腾讯网、中国科学院科技战略咨询研究院、集微网、美国驻华大使馆
和领事馆 、山东省商务厅、央视网、澎湃网、EETOP、威尔克通信实验室、证券时报、新华日报、环球时报、人民网、战略前沿技术、电子通、财联社、

清朗舆情、全球技术地图、半导体智库、党企新时空、政企直通车、华福证券研究所

3 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；行业景气不及预期。
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