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半导体行业点评     

最新关税政策解读，坚定看好半导体自主可控 
 

 2025 年 04 月 06 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 2 日，美国政府宣布对中国输出商品征收“对等关税”。

4 月 4 日，国务院关税税则委员会发布关于对原产于美国进口商品加征关税公

告，宣布“自 2025 年 4 月 10 日 12 时 01 分起，对原产于美国的所有进口商

品，在现行适用关税税率基础上加征 34%关税”。 

➢ 我们认为这次的贸易纠纷和此前有质的不同，不是简单的中美贸易摩擦、而

是美国单方面割裂全世界的行为。当下更需坚定信心，增大自主可控的配置敞口。

同时，自 2018 年贸易纠纷后，中国的半导体产业也有长足发展，此次关税政策

有望进一步加速国产替代，我们推荐与美企对位较多、国产化率低的环节：模拟

芯片、国产算力、半导体设备。 

➢ 模拟芯片：1）国产化率低：根据我们测算 2023 年中国模拟芯片市场规模

约 2304 亿元，预计自给率仅不到 15%，其中汽车、高端工业等市场国产化率更

低。2）美企竞争压力大：作为重要的模拟芯片需求国，近 2 年中国模拟企业面

临的来自美国 TI 等大厂的竞争进一步加剧，已显著影响相关企业利润率。同时 1

月 16 日商务部就已启动对美国出口成熟制程芯片的反倾销反补贴调查。建议关

注：汽车、工业等下游占比较高，且受 TI 过去两年竞争压力较大的标的，思瑞

浦、纳芯微、圣邦股份等。 

➢ 半导体设备：据海关总署数据，2024 年中国大陆半导体设备进口总额 471

亿美元，其中从美国进口 45 亿美元。对美关税反制或将加速国产半导体设备的

去美化替代。建议关注：北方华创、拓荆科技、中微公司、中科飞测等。 

➢ 国产算力：1）制造：优质的代工产能为算力芯片护航，而中芯国际是国产

算力重要选择。台积电之于全球 AI 产业，正如中芯国际之于国产算力。建议关

注：中芯国际。2）ASIC：算力芯片定制化需求涌现，国产 ASIC 产业正处朝阳。

建议关注：芯原股份、翱捷科技。3）CPU：英特尔在美国有多座晶圆厂，并配

套建设了封测产能，对美关税反制将加速国产 CPU 去美化替代。建议关注：海

光信息、寒武纪、龙芯中科等。 

➢ 投资建议：美国的关税政策是其单方面割裂全世界的行为，中国对美关税反

制将进一步加速半导体国产替代，我们坚定看好半导体自主可控，建议关注与美

企对位较多、国产化率低的环节：模拟芯片、国产算力、半导体设备。相关标的：

中芯国际、芯原股份、思瑞浦、纳芯微、北方华创、拓荆科技、海光信息等。 

➢ 风险提示：政策进一步变化的风险；市场需求不及预期；国产技术研发不及

预期。  
 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

688981 中芯国际 88.09 0.49 0.66 0.86 180 133 102 推荐 

688521 芯原股份 98.02 -0.75 0.00 0.35 / / 280 推荐 

688536 思瑞浦 126.30 -0.40 1.32 3.12 / 96 40 推荐 

688052 纳芯微 154.85 -1.71 0.15 1.86 / 1032 83 推荐 

002371 北方华创 439.98 10.44 14.93 19.14 42 29 23 推荐 

688072 拓荆科技 163.58 2.46 4.09 5.72 67 40 29 推荐 

688041 海光信息 142.02 0.83 1.11 1.47 180 128 97 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2025 年 04 月 03 日收盘价；中芯国际、海光信息 2024

年年报已发布因此采用 2024 年实际数据）   
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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