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投资要点： 

事件： 

美国对于电子产品提供关税豁免，后续口径表现出反复不定。2025 年 4

月 11 日，美国海关悄然宣布修改关税细则，将智能手机、笔记本电脑、

芯片及半导体制造设备等 20 类电子产品排除在“对等关税”之外。然而

4 月 13 日，特朗普坚称，这些产品不存在关税例外，部分美国媒体认为

此次豁免或难以持久。同时，4 月 14 日，特朗普政府宣布已经开启针对

半导体的 232 条款调查，联邦公报的两份通知显示，美国商务部在 4 月 1

日起就开始了上述调查，目前已开始调查半导体和半导体制造设备的进口

情况对美国国家安全的影响。 

半导体协会发布芯片原产地规则，成为配合关税反制的重要抓手。4 月 11

日，半导体行业协会发布通知称，根据关于非优惠原产地规则的相关规

定，“集成电路”原产地按照四位税则号改变原则认定，即流片地认定为

原产地，行业协会建议“集成电路”无论已封装或未封装，进口报关时的

原产地以“晶圆流片工厂”所在地为准进行申报。 

观点： 

果链及 AI 服务器产业链厂商短期有望获得估值修复空间，但长期风险仍

存。我们认为美国此次对中国予以“放松管制”的原因在于美国在这些商

品领域对于中国有着较高依赖度，2024 年美国对中国进口的被豁免商品

占到全部此类商品进口额的 20%以上，因此此举在短期内可能是美国政府

的无奈之举，但是中美之间的关税博弈在长期内仍有不确定性，被动承受

政策变化的压力升级，需重点关注自主可控进度。 

模拟、射频、功率等领域，国产厂商获得长期切入机会，在集成电路制造

领域，国产晶圆厂或将获得更多青睐。流片地认定规则通过关税杠杆有望

实现供应链重构，迫使美系厂商让出市场份额，同时为国内模拟、射频、

功率等厂商创造市场空间和技术升级机遇，推动国产替代进入加速期。短

期来看，政策将加剧行业阵痛，但长期而言，国产半导体产业链有望实现

内部良性循环，相关厂商可实现化被动为主动。 

 

风险提示：下游需求不及预期；研发和量产进度不及预期；贸易壁垒进一

步加深；成本压力进一步抬升 
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1. 关税豁免：短期起到修复作用，中长期关键在于摆脱被
动 

1.1 关税豁免的具体覆盖领域 

关税豁免政策使得电子产品出口受阻的较大压力得以短暂解除。美国东部时间 4 月

11 日晚 10 时，美国海关及边境保护局（CBP）通过后台系统发布《特定产品互惠关税

豁免》公告，该公告称将对联邦政府于 4 月 2 日发布的 14257 号政令（即特朗普政府向

多国征收巨额对等关税的政策）征收的进口商品应缴纳的额外关税提供进一步指导，该

公告列出了包含多类商品的一条备忘录，称该备忘录所含商品（下称豁免商品）可以被

排除在 14257 号行政命令所规定的关税之外，即对这些豁免商品提供关税豁免，于 4 月

5 日以后进入美国的备忘录列示商品可以提供豁免，如已经支付对等关税，则可以寻求

退款。 

图1 美国最新发布关税豁免政策 

 
资料来源：美国 CBP，联储证券研究院 

关税豁免名单旨在保障美国当前阶段从制造到产品的供应安全。豁免商品类型以半

导体、集成电路及其制造设备为核心，涵盖从顶端集成电路制造设备及零部件，上游电

子器件（如二极管、晶体管、传感器）到中游关键组件（如 SSD、显示面板），再到终端

产品（如智能手机、计算机、通信设备）的全产业链条。 
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表1 关税豁免所包含商品 

HTSUS 编码 对应商品描述 

8471 自动数据处理设备（计算机） 

8473.30 计算机零件及部件 

8486 半导体、集成电路、显示面板制造设备及零部件 

8517.13.00 智能手机 

8517.62.00 通信设备（交换机、路由器等） 

8523.51.00 固态存储设备（SSD） 

8524 平板模组 

8528.52.00 计算机显示器 

8541.10.00 二极管（除光敏二极管和发光二极管外） 

8541.21.00 晶体管（耗散功率＜1W） 

8541.29.00 晶体管（其它） 

8541.30.00 晶闸管、双向可控硅开关（光敏器件除外） 

8541.49.10 归属于其它光敏器件类的其它二极管 

8541.49.70 归属于其它光敏器件类的晶体管 

8541.49.80 光耦合隔离器 

8541.49.95 归属于其它光敏器件类的其它 

8541.51.00 半导体传感器 

8541.59.00 归属于其它半导体器件类的其它 

8541.90.00 半导体器件部件 

8542 电子集成电路 

资料来源：美国 CBP，HTS，联储证券研究院 

1.2 中国商品是否被涵盖在内？影响几何？ 

中国在此次关税豁免名单中并未被区别对待，豁免商品统一归入 HTSUS 

9903.01.32 进行申报。在此次关税豁免公告中称，即使在 4 月 9 日美国对中国施加 125%

的报复性关税后，中国特定条款 9903.01.63 亦可以通过向 9903.01.32 进行申报实现以

豁免后的关税入关，与其它国家 4 月 9 日后的适用条款 9903.01.43-9903.01.62 或

9903.01.64-9903.01.76 并无实质性区别，即由中国向美国出口的备忘录内商品也可以

获得关税豁免。 

图2 14257 号行政命令所指示的中国特定条款 

 

图3 《特定产品互惠关税豁免》中提到的中国特点条款 

 

 

资料来源：美国联邦公告，联储证券研究院 资料来源：美国 CBP，联储证券研究院 

美国此次对中国予以“放松管制”的原因在于美国在这些商品领域对于中国有着较

高依赖度。我们通过统计备忘录中提到的豁免商品的美国从中国进口额以及美国全部进

口额，测算得到了美国豁免商品的进口比重，并得到了在这些豁免商品领域对于中国的

依赖度。 

综合来看：第一，豁免商品占到了美国全部商品进口额的 13%左右，一方面，较高

的进口额占比说明了美国本土对于这些电子商品有着较高的外部需求，另一方面，我们

提到由于豁免商品在集成电路制造到电子产品终端均有涉及，在原对等关税设计下或将

大幅推升供应链成本，对美国国内的电子产业链造成较大的负面影响；第二，豁免商品

对中国的整体依赖度超过了 20%，其中智能手机、平板模组及计算机显示器分别达到了
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69/62/57%的高值，也就是说，即使在美国对其它国家施行 90 天的对等关税暂停后，对

中国 145%的对等关税仍然会显著影响到美国国内的电子产品产业链。 

美国此举在一定程度上说明美国在电子产品领域无法轻松应对中国出口。也就是说，

我们认为在当前中美两国的关税博弈之下，美国难以在短时间内找到与中国生产的电子

产品脱钩的方法，因此采取豁免关税的手段减缓产品价格抬升、维持国内需求、确保供

应链安全实际上是无奈之举。 

表2 关税豁免商品对中国的依赖度 

HS 编码 
美国从中国进口金额

（百万美元） 

美国全部进口金额

（百万美元） 

美国进口占全部商

品进口额比重 

美国从中国进口占

此商品总额比重 

8471 41205.32 140233.34 4.25% 29.38% 
8473.30 4440.10 53910.91 1.64% 8.24% 

8486 703.65 67301.56 2.04% 1.05% 
8517.13.00 35150.01 50947.91 1.55% 68.99% 
8517.62.00 7037.09 55815.91 1.69% 12.61% 
8523.51.00 288.72 18098.85 0.55% 1.60% 

8524 1080.02 1738.57 0.05% 62.12% 
8528.52.00 3592.40 6286.73 0.19% 57.14% 
8541.10.00 116.15 479.96 0.01% 24.20% 
8541.21.00 50.74 137.44 0.00% 36.91% 
8541.29.00 171.85 1679.25 0.05% 10.23% 
8541.30.00 7.97 114.18 0.00% 6.98% 

8541.49 38.28 1115.99 0.03% 3.43% 
8541.51 8.96 18.25 0.00% 49.09% 

8541.59.00 244.00 906.29 0.03% 26.92% 
8541.90.00 11.58 623.01 0.02% 1.86% 

8542 2219.35 40185.25 1.22% 5.52% 

合计 96366.18 439593.39 13.34% 21.92% 

资料来源：海关总署，DataWeb，联储证券研究院 

注：存在中美海关 HTS 编码口径不完全一致 

短期来看，此前风险过度释放的果链、AI 服务器产业链厂商获得估值修复空间。在

美国单方面脱钩困难的前提下，我们认为：第一，此次的豁免使得电子行业的出海企业

出口承压的问题得到了暂时性的解决，美国国内的产业链压力使得对等关税政策的推行

并不会十分顺利；第二，尽管中美之间关税博弈的矛盾依旧存在，但美国对于其它国家

的对等关税暂停使得全球性的贸易壁垒问题得到了一些缓和，而国内多数的果链企业和

AI 服务器供应商在海外地区具有布局。即综合来看，在边际程度上对等关税带来的负面

影响是在减弱的，对于上述厂商而言，短期业绩承压力度有所减缓，此次关税豁免提供

了估值修复的空间。 

1.3 长期维度上仍然要重视开拓内需 

尽管在短期视角上关税豁免提供了正向的预期修复，但是长期来看关税问题仍不明

朗。 

一方面，豁免关税能实行多久仍是个问号。特朗普在其社交媒体平台 TruthSocial 上

针对豁免的消息表示，“对于其它国家用来对付我们的不公平贸易平衡和非货币关税壁

垒，没有国家能‘逃离’惩罚。上周五没有宣布关税‘例外’…它们只是转移到不同的

关税‘类别’…我们仍将关注半导体和整个电子产品供应链。” 

另一方面，半导体始终都是特朗普关注的重点领域。美国国家经济委员会主任

Kevin Hassett 此前表示，美国政府正在根据 1962 年《贸易扩张法》第 232 条对半导

体展开调查，而实际上，特朗普早于 3 月 24 日便提出，除钢铁与铝外，将对汽车、制

药、木材与半导体等产业征收关税，即半导体始终是特朗普关税霸权的重要一环，我们

判断其在 4 月 2 日的 14257 号政令将半导体排除在外的根本原因在于通过更容易发挥

总统权力的 232 条款向主要的芯片供应地施压进而获得谈判空间。 
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图4 半导体并不适用于 14257 号政令所规定的对等关税 

 
资料来源：美国联邦公告，联储证券研究院 

特朗普致力于推动半导体乃至整个电子产业制造业回流美国的单边主义是几乎不

可避免的，长期上相关企业如何化解被动成为关键。我们认为：第一，特朗普对于半导

体以及电子产业始终有着极大的重视程度，其始终寻求将相关产业转移至美国国内，关

税豁免势必不会长期维持；第二，在美国本轮对等关税政策的施行过程中，美国政府展

现出了极强的政策不确定性，朝令夕改的压力下使得传统的对美出口模式隐含了较大的

风险波动；第三，追求电子产业回流并非特朗普政府的“特立独行”，深层原因在于在 AI

时代美国具有充分的理由尝试收缩电子产业回流，而我国同样在积极追求发展自身相关

产业，因此矛盾难以避免。 

2. 芯片原产地规则发布，继续聚焦自主可控 

2.1 半导体行业协会发布“原产地”认定规则 

芯片原产地认定规则助推行业整体重视国产替代。4 月 11 日，半导体行业协会发布

通知称，根据关于非优惠原产地规则的相关规定，“集成电路”原产地按照四位税则号改

变原则认定，即流片地认定为原产地，行业协会建议“集成电路”无论已封装或未封装，

进口报关时的原产地以“晶圆流片工厂”所在地为准进行申报。 

我们认为协会发布该通知的根本原因在于长期以来，全球半导体产业链高度碎片化，

各环节分布在多个国家和地区，原产地认定标准模糊不清，给出口退税、进出口报关、

产业自主可控评估等都带来了较大的挑战，而在当前的中美关税博弈背景下，该通知指

示了产业链向国产靠拢的清晰化路径。 

此次原产地认定规则的发布有望助推产业链内循环，为自主可控提供了充分助力和

发展时间。一方面，该规则可对在美国本土制造的芯片精准定向施加更高关税压力，间

接削弱其价格竞争力；另一方面，鼓励 IC 设计企业将芯片制造转移至国内、终端厂商将

芯片产品转移至国产，既缓解国内先进制程产能不足的瓶颈，又利用关税杠杆制衡美国

推动半导体制造业回流的战略。 

2.2 影响领域：重点涉及哪些美国生产芯片？ 

2.2.1 TI：主要产能来自美国，中国市场占比约 20% 

从 TI 的产能分布来看，其主要的晶圆制造厂基本都位于美国本土。TI（德州仪器），

总部位于美国德克萨斯州，IDM 模式的全球模拟芯片龙头，在全球运营 15 个制造基地，

包括晶圆制造厂、封装测试厂、凸点加工厂和晶圆测试厂，芯片年产量超过 100 亿颗，



行业研究  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 8 

预计到 2030 年可以实现 95%的产品由内部制造。 

具体来看，TI 位于美国的晶圆厂主要包括： 

①德克萨斯州谢尔曼：SM1、SM2、SM3、SM4，共四座 12 寸晶圆厂，第一座预

计最早将于 2025 年投产，总投资额超过 300 亿美元，预计将每天生产数千万个模拟和

嵌入式处理芯片；②德克萨斯州理查森：RFAB1、RFAB2，共两座 12 寸晶圆厂，RFAB1

于 2009 年投产，RFAB2 于 2022 年 9 月投产，全面投产后预计每天将生产超过 1 亿个

模拟芯片；③犹他州李海：LFAB1、LFAB2，共两座 12 寸晶圆厂，LFAB1 于 2022 年投

产，LFAB2 预计最早将于 2026 年投产，LFAB2 投资额超过 10 亿美元，全面投产后每

天将生产数千万个模拟和嵌入式处理芯片；④德克萨斯州达拉斯：包括 8 寸及 12 寸晶

圆厂；⑤缅因州南波特兰，8 寸晶圆厂，1997 年投产。 

TI 位于海外的晶圆厂则主要包括： 

①德国弗赖辛；②中国成都：于 2010 年投产，制造封测一体化基地；③日本会津：

8 寸晶圆厂，于 2024H2 投产，主要产品为 GaN 功率半导体，TI 整体 GaN 功率半导体

产能升至以往四倍；④日本美保。 

图5 TI 供应链分布情况 

 
资料来源：TI 官网，联储证券研究院 

中国大陆市场占 TI 收入约 20%，考虑进口组装可能影响更甚。2020-2024 年 TI 营

业收入分别为 144.6/183.4/200.3/175.2/156.4 亿美元，在中国大陆地区的收入则分别为

33.3/45.9/48.1/32.9/30.1 亿美元，占比分别约为 23/25/24/19/19%。 

然而由于 TI 所统计的口径为产品最终流向客户总部所在地区，考虑到存在以下情

况：①向在中国生产的客户发货然后将终端产品出口到世界各地的客户；②通过中国向

其他国家转运库存的分销商，在原产地规则认定下 TI 产品在中国所受影响可能不止 20%。 
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图6 TI 按地区分收入（百万美元）构成 

 
资料来源：TI 财报，同花顺 iFinD，联储证券研究院 

注：TI 财年结日为每年的 12 月 31 日，按地区分收入是根据最终客户总部所在地对收入的估计 

2.2.2 ADI:可通过外部代工避免美国制造，但本土产能比重愈发提升 

ADI 的产能供给地相对灵活，但未来重心放在欧美自有晶圆厂。ADI（亚德诺半导

体），总部位于美国马萨诸塞州，主要产品包括：数据转换器（ADC/DAC）、精密放大器、

射频（RF）器件、车规级电源管理芯片（如 MAX 系列）、电池管理 IC（BMS）、高速接

口芯片、耐辐射器件（用于卫星通信）和高电压隔离芯片，采用混合制造模式，其晶圆

制造主要依赖与外部代工厂合作，同时结合自有封装测试能力，其供应链网络包含 10 家

内部工厂和 50 家供应链工厂。 

具体来看，ADI 位于美国的晶圆厂主要包括： 

①俄勒冈州比弗顿：1978 年投产，ADI 将洁净室面积增加了 25000 平方英尺，使

其产能翻倍，并改造成一座完整的 8 寸晶圆厂；②华盛顿州卡马斯：6 寸晶圆厂，1997

年投产，ADI 正在投资使其产能翻倍；③马萨诸塞州威尔明顿：1987 年投产，6 寸晶圆

厂。 

ADI 位于海外的晶圆厂则主要包括： 

①爱尔兰利默里克：ADI 正在将产区范围扩大 15000 平方英尺，使产能增加三倍。 

整体看，2025 年 ADI 在欧美地区和亚洲的产能分配较为均衡，各占据了一半左右

的产能，但是随着加大其位于俄勒冈州、华盛顿州和爱尔兰的自有晶圆厂的投资，ADI 欧

美地区的产能将大幅扩张，至 2026 年欧美地区产能预计将翻倍使得总产能达到当前的

三倍。ADI 虽然具有较为灵活的混合制造模式，但是自有欧美晶圆厂的产能翻倍会使得

其出口产品多数被认定为来自美国本土，在后续进口报关过程中受到影响的可能性将大

幅提升。 
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图7 ADI 供应链分布情况 

 

图8 ADI 产能按地区分布 

 

 

资料来源：ADI 官网，联储证券研究院 资料来源：ADI 官网，联储证券研究院 

中国市场占 ADI 收入约 20%，中国大陆在 ADI 的地理格局位置较为稳定。2020-

2024 年 ADI 营业收入分别为 56.0/73.2/120.1/123.1/94.3 亿美元，在中国大陆地区的收

入则分别为 13.5/16.1.25.6/22.3/21.3 亿美元，占比分别约为 24/22/21/18/23%。 

图9 ADI 按地区分收入（百万美元）构成 

 
资料来源：ADI 财报，同花顺 iFinD，联储证券研究院 

注：ADI 财年结日为每年的 10 月底 

2.2.3 NXP：自有产能相对较少，对中国市场较为依赖 

NXP 同属混合制造模式，未来随着新加坡工厂的落地或将减少美国制造。NXP（恩

智浦半导体），总部位于荷兰埃因霍温，2015 年恩智浦与飞思卡尔（前摩托罗拉半导体

产品部）合并，主要产品包括：MCU、MPU、数模混合、电源管理、射频前端等，NXP

同样采取混合制造模式，在前道制造和后道封装领域均有所布局。 

具体来看，NXP 位于美国的晶圆厂主要包括： 

①德克萨斯州奥斯汀：橡树山晶圆厂，1991 年投产，8 寸晶圆厂，主要产品为 CMOS、

传感器、射频、功率 MOSFET；②德克萨斯州奥斯汀：ATMC，1995 年投产，8 寸晶圆

厂，主要产品为 CMOS、eNVM、BCDMOS、雷达；③亚利桑那州钱德勒：钱德勒晶圆

厂，8 寸晶圆厂，1993 年投产，主要产品为 CMOS、eNVM、powerCMOS；④亚利桑

那州钱德勒：Echo 晶圆厂，6 寸 GaN 晶圆厂，2020 年投产，主要产品为 GaN 材料的

RF 芯片。 
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NXP 位于海外的晶圆厂则主要包括： 

①荷兰奈梅亨：8 寸晶圆厂，主要产品为 CMOS、BCDMOS、射频、功率 MOSFET，

迄今为止生产了超过 56.5 万片晶圆；②新加坡：SSMC 晶圆厂，8 寸晶圆厂，与台积电

合资创办，主要产品为 CMOS、eNVM、Power、BCDMOS、RF；③新加坡：VSMC 晶

圆厂，12 寸晶圆厂，与世界先进合资创办，投资额达 78 亿美元，主要产品为数模混合、

电源管理和模拟 IC，预计于 2027 年投产，至 2029 年该晶圆厂月产能预计达 55000 片。 

整体看，据 NXP 24Q4 业绩，约六成的晶圆制造产能来自于外部的代工厂，自有产

能仅能覆盖其余四成，但是其现有的主要代工厂基本均位于美国，因此其内部制造占比

虽然较小，但是整体上美国制造的份额依然不低，随着 55000WPM 产能的新加坡工厂

建成投产或会缓解这一趋势。 

图10 NXP 供应链分布情况 

 

图11 NXP 前道制造产能来源 

 

 

资料来源：NXP 官网，联储证券研究院 资料来源：NXP 财报，联储证券研究院 

NXP 在中国地区的收入基本维持在公司全部收入的三成以上。2021-2024 年 NXP

营业收入分别为 110.6/132.1/132.8/126.1 亿美元，在中国地区的收入则分别为

41.8/47.0/43.7/45.6 亿美元，占比分别约为 38/36/33/36%。 

图12 NXP 按地区分收入（百万美元）构成 

 
资料来源：NXP 财报，联储证券研究院 

注：NXP 财年结日为每年的 12 月 31 日 

2.2.4 Qorvo：美国制造为主，中国市场有所萎缩 

Qorvo 是生产制造高度依赖美国的自有晶圆厂的射频 IDM 厂商。Qorvo，总部位于

美国北卡罗来纳州，IDM 模式厂商，是核心射频（RF）和电源技术的解决方案提供商，

主要产品包括：功率放大器（PA），SAW 和 BAW 滤波器，以及 SOI、SiGe 和 bulk CMOS
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制程工艺芯片等。 

具体来看，Qorvo 位于美国的晶圆厂主要包括： 

①北卡罗来纳州格林斯博罗：6 寸晶圆厂，2001 年投产，采用 GaAs、GaN 和 BAW

工艺，生产射频前端模组；②俄勒冈州希尔斯伯勒：6 寸晶圆厂，1997 年投产；③德克

萨斯州理查森：6 寸晶圆厂，2007 年投产，制造封测一体化基地，主要生产 BAW 滤波

器和汽车电子芯片。 

整体看 Qorvo 的晶圆制造基本由公司在美国的晶圆厂生产，公司在北卡罗来纳州、

俄勒冈州和德克萨斯州的晶圆厂经营生产 BAW、GaAs、GaN、SAW 和温度补偿 SAW

的晶圆。 

图13 Qorvo 供应链分布情况 

 
资料来源：Qorvo 官网，联储证券研究院 

Qorvo 在中国地区的收入有一定程度下滑，但仍然占比接近 20%。2020-2024 年

Qorvo 营业收入分别为 32.4/40.2/46.5/35.7/37.7 亿美元，在中国地区的收入则分别为

11.1/15.8/15.0/7.4/7.3 亿美元，占比分别约为 34/39/32/21/19%。 

图14 Qorvo 按地区分收入（百万美元）构成 

 
资料来源：Qorvo 财报，同花顺 iFinD，联储证券研究院 

注：Qorvo 财年结日为每年的 12 月 31 日 

2.2.5 Skyworks：中国收入下滑严重，未来进口压力较大 

Skyworks 的晶圆制造同样依赖于其美国的自有晶圆厂。Skyworks（思佳讯），总
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部位于美国马萨诸塞州，IDM 模式厂商，是全球最大的射频（RF）半导体厂商之一，主

要产品包括：功率放大器、滤波器、开关和射频前端模块等，广泛应用于汽车、宽带、

蜂窝基础架构、能源管理、工业、医疗和移动手持设备等领域。 

具体来看，Skyworks 位于美国的晶圆厂主要包括： 

①马萨诸塞州沃本：6 寸晶圆厂，1987 年投产，主要产品为开关，控制设备，放大

器，以及用于高端智能手机和基站的高频 GaAs 工艺的射频器件；②加利福尼亚州纽伯

里公园：6 寸晶圆厂，1984 年投产，以 GaAs 工艺为主的功率放大器设计中心，以及生

产化合物半导体晶圆 

Skyworks 位于海外的工厂则主要包括： 

①日本大阪：土地为租赁，工厂为自有，主要产品为高性能 SAW、TC-SAW、BAW

等滤波器；②新加坡：租赁工厂，主要产品为高性能 SAW、TC-SAW、BAW 等滤波器。 

整体看，虽然 Skyworks 拥有位于日本及新加坡的滤波器工厂，且滤波器为 RF 模

组中价值量最高的组件，但是其晶圆制造还是以位于美国的自有晶圆厂为主，进口报关

时很有可能仍然会将按照芯片流片地认定其产品主要产地为美国。 

图15 Skyworks 供应链分布情况 

 
资料来源：Skyworks 官网，联储证券研究院 

Skyworks 在中国地区的收入有较大幅度下滑，当前占比已不足 10%。2020-2024

年 Skyworks 营业收入分别为 20.1/32.3/36.9/36.0/32.0 亿美元，在中国地区的收入则分

别为 7.0/10.0/6.0/3.6/3.0 亿美元，占比分别约为 21/19/11/8/7%。 
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图16 Skyworks 按地区分收入（百万美元）构成 

 
资料来源：Skyworks 财报，同花顺 iFinD，联储证券研究院 

注：Skyworks 财年结日为每年的 9 月底 

2.2.6 Intel：高端产品依赖美国晶圆厂，中国市场意义重大 

Intel 先进产能集中于美国本土，中国市场占比不断提升，在此次关税反制过程中预

计将受到较大影响，但高端逻辑的国产替代需要时间。Intel 公司是全球最大的个人计算

机零件和半导体芯片制造商，总部位于美国加利福尼亚州，IDM 模式厂商，主要产品包

括：微处理器、芯片组、板卡、系统及软件等，这些产品是标准计算机架构的重要组成

部分，公司微处理器包括 Itanium,Xeron,Pentium III 及 Celeron 等品牌。 

目前 Intel 最新的制程节点是相当于 2 纳米以下级别的 18A，该节点已提前完成首

批晶圆投产并进入客户测试阶段，计划于 2025H2 大规模量产。18A 采用了 RibbonFET

全环绕栅极（GAA）晶体管和 PowerVia 背面供电技术，相比前代的 Intel 3 节点，同等

功耗下性能提升 15%，芯片密度提高 30%，该工艺节点并计划用于酷睿 Ultra 300 系列

Panther Lake 处理器及外部客户代工服务。下一阶段，Intel 将推进更先进的 1.4 纳米级

别的 14A 节点，预计在 2025 年后引入 High-NA EUV 光刻技术以进一步突破制程极限。 

具体来看，Intel 位于美国的晶圆厂主要包括： 

①亚利桑那州钱德勒：Fab32、Fab12、Fab42 及正在扩建的 Fab52 和 Fab62，

Fab32 制程节点 45nm-22nm，代表产品 Ivy Bridge，Fab12 制程节点 90nm-14nm，代

表产品 Skylake，Fab42 制程节点 Intel 4/3，代表产品 Metorlake、Sierra Forest，Fab52

和 Fab62 计划生产 Intel 20A 及更先进制程，预计 2025 年 H2 后投产，目标月产能合计

6 万片；②俄勒冈州希尔斯伯勒：D1X、D1A、D1B 共三座，月产能约 4 万片晶圆，主

要用于技术开发和新节点的早期生产，D1X 制程节点 18A/20A/14A，代表产品为第四代

Xeon Scalable 处理器、Gaudi AI 加速器，D1B 制程节点 14nm/10nm，代表产品为 11

代酷睿（Rocket Lake）及部分至强可扩展处理器（Ice lake），D1C制程节点 22nm/14nm；

③新墨西哥州里约兰乔：以先进封装为主的制造封测一体化基地；④俄亥俄州利金郡：

原计划 2025 年建成首条 2nm 工艺的 Intel 20A 产线，初期月产能约 7000 片，在评估后

已放慢施工进度，最新预计 2030 年后投产。 

Intel 位于海外的晶圆厂则主要包括： 

①爱尔兰莱克斯利普：Fab24 和 Fab34，Fab24 制程节点 14nm 及以上，主要产品

为低功耗移动端处理器（比如 Atom 系列）及边缘计算芯片，Fab 34 制程节点 Intel 4/3，

主要产品为 Xeon 6 系列、Metorlake 及计划中的 Pantherlake；②以色列基里亚特加特：

Fab28，年产能约 50 万片，制程节点 Intel 7，主要产品为 Alder Lake（12、13 代酷睿）、

Sapphire Rapids（服务器）。 
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整体看，Intel 产能虽有全球化布局，但是有两点特征：第一，海外产能发展受限，

包括 Intel 在 2024 年 6 月宣布以 110 亿美元的价格，向 Apollo 旗下的基金和附属公司

出售爱尔兰 Fab34 晶圆厂 49%股权，以及 Intel 于 2023 年 12 月宣布计划投资 250 亿

美元在以色列建芯片厂，但是于 2024 年 6 月又宣布暂停扩建；第二，最先进的高端产

能基本由美国工厂提供，这部分产能由于所需制程较为先进，短期内想要转向如台积电

这样的先进制程代工厂是有较大困难的。因此综合看，我们认为 Intel 在关税反制的背景

下，产品在中国市场可能会受到较大影响。 

图17 Intel 供应链分布情况 

 
资料来源：Intel 官网，联储证券研究院 

Intel 的整体收入虽呈现下滑趋势，但是中国市场的重要性愈发凸显。2020-2024 年

Intel 营业收入分别为 778.7/790.2/630.5/542.3/531.0 亿美元，在中国地区的收入则分别

为 202.6/211.4/171.3/148.5/155.3 亿美元，占比分别约为 26/27/27/27/29%。 

图18 Intel 按地区分收入（百万美元）构成 

 
资料来源：Intel 财报，同花顺 iFinD，联储证券研究院 

注：Intel 财年结日为每年的 12 月底 

2.2.7 其它：关税博弈下波及范围未必仅限于此 

除上述企业外，其它美国半导体企业仍有待观察。除上述我们认为受此次关税反制

影响较大的企业外，另存一部分受影响可能较小的企业，包括：AI 领域的英伟达、AMD；

存储领域的美光；功率器件领域的安森美；MCU 领域的微芯等。虽然这部分企业在美国

生产的晶圆相对较少，但是我们认为在当前关税博弈背景下，这类企业产品在中国的需

求仍面临一定的不确定性，在后续仍需重点观察。 
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表3 其它可能会受影响的美国企业 

厂商 模式 晶圆工厂/代工厂 主要产品 由美国生产产品 
影响

分析 

英伟达 Fabless 中国台湾、韩国 AI 芯片、GPU 等 少量汽车芯片 中下 

AMD Fabless 中国台湾、韩国、美国 AI 芯片、GPU 等 
少量 I/O 芯片、嵌入式

处理器 
中下 

高通 Fabless 中国台湾、韩国 手机 SoC 等 无 下 

博通 Fabless 中国台湾、韩国、美国等 射频、汽车芯片等 部分射频、汽车芯片 中下 

美光 IDM 
美国、中国台湾、新加坡

等 
存储芯片等 特种存储芯片 中 

安森美 IDM 美国、欧洲、韩国等 功率器件等 

车规级功率器件、图像

传感器、模拟芯片、电

源管理 IC 和分立器件 

中 

微芯 IDM 美国、东南亚等 MCU 等 

工业/汽车 MCU、军用

芯片、电源、CAN/LIN

接口芯片、FPGA 

中上 

Marvell Fabless 中国台湾、韩国及美国等 网络产品等 少量汽车以太网控制器 中下 

赛灵思 Fabless 中国台湾、韩国等 FPGA 等 少量航天/国防 FPGA 中下 

资料来源：芯八哥公众号，联储证券研究院 

2.3 国产产业链：建议关注模拟、射频、功率、制造等 

通过原产地规则的发布，国产芯片有望实现有力反击，模拟、射频、功率、制造等

有望最先获益。在全球半导体产业链日趋复杂的背景下，芯片原产地认定规则既是对技

术主权和制造能力的积极回应，也是应对美国特朗普政府肆意将关税工具化、武器化试

图以邻为壑、技术霸凌的战略性布局，新规打乱美国推动芯片制造回流的计划，中国通

过关税和政策引导强化本土产业链地位。 

短期来看，依赖美国本土生产的厂商产品难以进入中国市场，或会对产业链产生一

定的负面影响，但是长期来看，此次关税博弈为这部分产品的全面中国化提供了有力推

手。 

对 IC 设计企业而言：涉及到进出口贸易、税收优惠等问题，选择代工厂及意味着选

择流片地点，需要保持高度敏感，通过本地化的战略部署有望不断提升市场份额；对晶

圆制造企业而言：此次关税反制不仅有望助推国内的设计企业转向国产晶圆厂，同时部

分海外设计企业或会为保有中国市场而加强与国产晶圆厂的合作，海外 Fabless 厂商可

能将“中国流片、中国销售”作为策略，进一步巩固中国在成熟制程领域的全球份额。

综上，考虑到国产芯片与全球龙头之间的技术代差，我们判断：在产品差异相对较小的

模拟、射频、功率等领域，国产厂商获得长期切入机会，在集成电路制造领域，国产晶

圆厂或将获得更多青睐，建议关注。 

3. 风险提示 

下游需求不及预期；研发和量产进度不及预期；贸易壁垒进一步加深；成本压力进

一步抬升 
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