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国产代工龙头量价齐升 闪迪明确长协新

模式 
——电子行业研究周报 

 

投资摘要： 

国产代工龙头量价齐升，中芯后续晶圆下单超此前预期，华虹毛利率提升超市

场预期。根据集微网，国产代工龙头发布季报，中芯国际 Q2 实现营收 30.06

亿美元、首次突破三十亿美元，同比/环比分别增长 36.1%/20.0%，显著超此前

环比增长 14-16%的指引。Q2 毛利率 25.3%，同比/环比分别提升 4.9/5.2 个百

分点，较大幅度超此前毛利率 20-22%的指引。增长得益于晶圆销量与售价提升

双驱动，晶圆平均销售单价环比提升 5.7%，产能利用率环比增加 0.6 个百分

点至 93.7%。公司表示，国内互联网企业正大幅加码硬件领域投资，这一增量

需求超出公司此前的市场预判。客户洽谈长期合作时报备的后续晶圆下单量、

下线规模均大幅高于前期预期。其中，AI 直接配套芯片，以及数据中心电路

板、算力板相关核心芯片需求全面爆发，逻辑电路、BCD 芯片、光模块收发芯

片等相关产品供不应求，为订单增长核心增量。Q3 公司预计出货量继续增长，

价格保持稳健；毛利率在抵消新增折旧和暑期电力高峰后环比继续提高，指引

区间 26-28%，计入新增产能后的利用率预计在 95%左右，有效摊薄固定成本。

我们认为，公司资本开支带来的折旧并未拖累毛利率提升，价格稳健情况下毛

利率指引仍有提高，固定成本摊薄、产品结构改善或为后续盈利能力提升预留

空间。 

华虹宏力 Q2 营收创新高，盈利能力显著提升，毛利率达 16.5%，同比/环比提

高 5.6/3.5 个百分点，超市场预期。Q2 晶圆销量同比/环比增长 17.9%/5.8%，

平均售价提升。公司认为，AI 驱动的相关需求最先在存储器芯片中显现，并扩

展至应用相关的逻辑与模拟芯片领域。公司 Q2 嵌入式/独立式非易失性存储器

营收同比增长 41.8%/149.3%。模拟与电源管理/功率器件/逻辑及射频分别同

比增长 13.0%/9.4%/21.3%。公司 Q3 毛利率指引在 16-18%。 

根据 TrendForce，成熟制程受益于产业供需格局转变，产能利用率与代工价格

均逐步向好。AI 零部件产能排挤、大厂减产加剧，预估晶圆代工成熟制程涨价

效应延伸至 2027 年。AI 相关主芯片、周边 IC 需求将继续引领全球晶圆代工

产业成长，全年产值有望同比增长 24.8%。我们认为，成熟制程在当前扩产和

需求溢出的情况下，代工价格竞争格局良好，仍支撑毛利率的平稳提高。晶圆

代工产业业绩超预期及指引乐观显示下游 AI 算力及存储、功率、模拟等半导

体需求景气，国产代工龙头受益于需求溢出周期上行，国产替代、盈利提升或

持续。 

闪迪首款基于 HBF 技术存储芯片已流片，长协财务模型定调 2028 至 2030 财

年。根据闪存市场，闪迪近日举行投资者日活动，2026 年数据中心超越边缘计

算，成为最大的细分赛道。首款基于 HBF 技术存储芯片已流片，并致力于明年

交付首批样品。公司提出新模式的长协，该模式包含承诺采购量和最低财务保

底条款，目前公司已与 8 家核心客户签署 NBM 合同，相关协议在 2027 财年将

覆盖约 50%的 bit 量，到 2028 财年将进一步升至三分之二。以锁量换确定性

的做法，为后续产能扩张和研发投入提供了稳固的营收底盘。预计 2028-2030

财年复合增长率达中高双位数，基本与 bit 增长同步。我们认为存储厂商以长

协锁定采购量和财务保底，有利于降低存储价格波动，延长上行周期，或赋予

存储行业更多成长性的估值逻辑。 

投资策略：近期国产全球参数最大的开源模型 Kimi K3 发布引发中美模型开源

与闭源方式及未来市场格局的讨论，叠加大型科技公司长鑫科技上市，国产半

导体扩产预期有望逐步落地，我们认为国产 AI 产业链及半导体设备、封测、

代工等环节关注度有望获得提升。国产晶圆代工产业 Q2 业绩超预期及指引乐

观显示下游 AI 算力及存储、功率、模拟等半导体需求景气，国产代工龙头受
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益于需求溢出周期上行，国产替代、盈利提升或持续。 

风险提示：贸易摩擦加剧，需求复苏不及预期，产能扩张不及预期，竞争加剧 
 

1. 市场回顾 

上周（8.10-8.14）申万电子行业指数上涨 0.51%，在申万 31 个行业中排名第 11，

跑赢沪深 300 指数 1.12%。本月至今（8.1-8.14）申万电子行业指数上涨 13.19%，

在申万 31 个行业中排名第 3，跑赢沪深 300 指数 11.50%。年初至今（1.1-8.14）

申万电子行业指数上涨 37.66%，在申万 31 个行业中排名第 1，跑赢沪深 300 指数

36.88%。 

图1：申万一级行业上周涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图2：申万一级行业本月至今涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图3：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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上周（8.10-8.14）申万电子行业三级子行业中分立器件、被动元件、其他电子Ⅲ、

模拟芯片设计、光学元件指数涨跌表现相对靠前，相对沪深 300 指数涨跌幅 7.45%、

3.75%、3.72%、3.50%、3.33%。 

图4：电子子行业上周涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  

图5：电子子行业本月至今涨跌幅  图6：电子子行业年初至今涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

上周（8.10-8.14）万得半导体概念指数中光刻机指数、半导体设备指数、长江存储

指数、半导体材料指数、先进封装指数、中芯国际产业链指数、第三代半导体指数

涨跌幅分别为 2.68%、2.50%、2.38%、2.23%、1.94%、1.62%、1.50%。 

图7：万得半导体概念指数上周涨跌幅  图8：万得半导体概念指数年初至今涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 
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截至 2026 年 8月 14 日，费城半导体指数收于 12417.05 点，周上涨 0.49%。台湾半

导体指数收于 1539.15 点，周上涨 2.45%。 

图9：费城半导体指数  图10：台湾半导体指数 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

2. 行业数据跟踪 

图11：中国智能手机出货量及累计同比  图12：全球智能手机出货量及当季同比 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 

 

图13：中国进口半导体制造设备金额及同环比情况  图14：全球及中国大陆半导体设备销售额及同比 

 

 

 

资料来源：wind，海关总署，申港证券研究所  资料来源：ifind，日本半导体制造装置协会，申港证券研究所 
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图15：主要地区半导体设备销售额  图16：全球半导体销售额及同环比情况 

 

 

 

资料来源：ifind，日本半导体制造装置协会，申港证券研究所  资料来源：ifind，世界半导体贸易统计组织，申港证券研究所 

 

图17：DRAM 现货平均价  图18：NAND Flash 现货平均价 

 

 

 

资料来源：ifind，全球半导体观察（DRAMexchange），申港证券研究所  资料来源：ifind，全球半导体观察（DRAMexchange），申港证券研究所 

 

3. 每周一谈：国产代工龙头量价齐升 闪迪明确长协新模式 

国产代工龙头量价齐升，中芯后续晶圆下单超此前预期，华虹毛利率提升超市场预

期。根据集微网，国产代工龙头发布季报，中芯国际 Q2 实现营收 30.06 亿美元、

首次突破三十亿美元，同比/环比分别增长 36.1%/20.0%，显著超此前环比增长 14-

16%的指引。Q2 毛利率 25.3%，同比/环比分别提升 4.9/5.2 个百分点，较大幅度

超此前毛利率 20-22%的指引。增长得益于晶圆销量与售价提升双驱动，晶圆平均

销售单价环比提升 5.7%，产能利用率环比增加 0.6 个百分点至 93.7%。公司表示，

国内互联网企业正大幅加码硬件领域投资，这一增量需求超出公司此前的市场预判。

客户洽谈长期合作时报备的后续晶圆下单量、下线规模均大幅高于前期预期。其中，

AI 直接配套芯片，以及数据中心电路板、算力板相关核心芯片需求全面爆发，逻辑

电路、BCD 芯片、光模块收发芯片等相关产品供不应求，为订单增长核心增量。Q3

公司预计出货量继续增长，价格保持稳健；毛利率在抵消新增折旧和暑期电力高峰

后环比继续提高，指引区间 26-28%，计入新增产能后的利用率预计在 95%左右，

有效摊薄固定成本。我们认为，公司资本开支带来的折旧并未拖累毛利率提升，价

格稳健情况下毛利率指引仍有提高，固定成本摊薄、产品结构改善或为后续盈利能
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力提升预留空间。 

华虹宏力 Q2 营收创新高，盈利能力显著提升，毛利率达 16.5%，同比/环比提高

5.6/3.5 个百分点，超市场预期。Q2 晶圆销量同比/环比增长 17.9%/5.8%，平均售

价提升。公司认为，AI 驱动的相关需求最先在存储器芯片中显现，并扩展至应用相

关的逻辑与模拟芯片领域。公司 Q2 嵌入式/独立式非易失性存储器营收同比增长

41.8%/149.3% 。模拟与电源管理 / 功率器件 / 逻辑及射频分别同比增长

13.0%/9.4%/21.3%。公司 Q3 毛利率指引在 16-18%。 

根据 TrendForce，成熟制程受益于产业供需格局转变，产能利用率与代工价格均逐

步向好。AI 零部件产能排挤、大厂减产加剧，预估晶圆代工成熟制程涨价效应延伸

至 2027 年。AI 相关主芯片、周边 IC 需求将继续引领全球晶圆代工产业成长，全年

产值有望同比增长 24.8%。我们认为，成熟制程在当前扩产和需求溢出的情况下，

代工价格竞争格局良好，仍支撑毛利率的平稳提高。晶圆代工产业业绩超预期及指

引乐观显示下游 AI 算力及存储、功率、模拟等半导体需求景气，国产代工龙头受益

于需求溢出周期上行，国产替代、盈利提升或持续。 

 

 

图19：2026年晶圆代工产业营收  图20：晶圆代工价格变化趋势 

 

 

 

资料来源：TrendForce，申港证券研究所  资料来源：TrendForce，申港证券研究所 

 

闪迪首款基于 HBF 技术存储芯片已流片，长协财务模型定调 2028 至 2030 财年。根

据闪存市场，闪迪近日举行投资者日活动，2026 年数据中心超越边缘计算，成为最

大的细分赛道。首款基于 HBF 技术存储芯片已流片，并致力于明年交付首批样品。

公司提出新模式的长协，该模式包含承诺采购量和最低财务保底条款，目前公司已

与 8 家核心客户签署 NBM 合同，相关协议在 2027 财年将覆盖约 50%的 bit 量，到

2028 财年将进一步升至三分之二。以锁量换确定性的做法，为后续产能扩张和研发

投入提供了稳固的营收底盘。预计 2028-2030 财年复合增长率达中高双位数，基本

与 bit 增长同步。我们认为存储厂商以长协锁定采购量和财务保底，有利于降低存

储价格波动，延长上行周期，或赋予存储行业更多成长性的估值逻辑。 
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4. 行业动态 

味之素削减 30% ABF 膜供货：中国大陆算力芯片供应链的“断供”冲击与国产替代

窗口 

2026 年 8月，日本味之素（Ajinomoto）突然告知中国大陆客户，将削减 30%的 ABF

膜（Ajinomoto Build-up Film）供货量。作为全球 ABF 膜市场份额高达 95%的绝对

垄断者，味之素此举直接冲击中国 IC 载板及下游算力芯片封装产业链。对中国大

陆客户而言既是严峻挑战，也是国产替代加速的催化剂。短期来看，国产 IC载板厂

将面临原料短缺和成本上升的双重压力，算力芯片封装产能可能受到制约。中长期

来看，此次事件将倒逼国产 ABF 膜加速导入，已实现小批量供货的国产企业有望率

先受益。（来源：集微网） 

DeepSeek V4 Pro 正式版和 Harness 预览版上线 

8 月 13 日，DeepSeek 宣布 DeepSeek V4 Pro 正式版上线，目前已同步更新至 APP、

网页端和 API。用户可在 APP 及网页端通过“专家模式”使用 V4 Pro 正式版，API

模型名保持不变。据 DeepSeek 介绍，此次正式版重点增强了 Agent 能力，尤其针

对生产环境进行了性能优化。DeepSeek 宣布，DeepSeek Harness 开发者预览版（v0.1）

正式面向全球开发者开放测试，并同步以 MIT 协议开源。（来源：集微网） 

英伟达 CPO 交换机量产 

英伟达（NVIDIA）近日正式宣布，Spectrum-X 以太网硅光子交换机已进入全面量产

阶段，并将其定义为全球首款进入量产的 200G/lane CPO 以太网交换机系统。台积

电负责先进硅光子芯片制造，矽品（SPIL）承担晶圆级与芯片级封装及测试，

Lumentum 与天孚通信（TFC）分别提供激光芯片与模块子组件组装，而鸿海（Foxconn）

则负责整套交换机系统的开发与组装。产品在出货前，也会在英伟达的自家设施进

行最后一轮严格测试。首批采用该产品的客户包括 CoreWeave、Lambda 与甲骨文

（Oracle Cloud Infrastructure） 等云基础设施运营商。（来源：芯智讯） 

三星电机推迟半导体玻璃基板投资，量产延至 2028 年后 

据报道，由于客户对原型产品的可靠性评估受阻，三星电机推迟了半导体玻璃基板

的投资计划。因此，三星电机与 Dongwoo Fine-Chem 合资成立的玻璃基板公司

GlaSSEM 的生产线建设计划也被推迟，相关设备订单的交付时间也因此变得不确定。 

据了解，量产已被推迟至 2028 年或更晚。三星电机于 7月初宣布成立 GlaSSEM 时，

曾计划于 2027 年下半年开始运营。然而，不到一个月后，该公司在最近的第二季度

财报发布会上将运营启动时间修正为 2028 年。（来源：集微网） 

台积电 CoWoS 良率稳定超过 98%，2029 年迈向 14 倍光罩尺寸 

台积电（2330）先进封装技术再跨一大步。台积电副总经理何军 11 日表示，5.5 倍

光罩尺寸 CoWoS 已进入量产，在多家 AI 客户产品上的良率稳定超过 98%，部分甚至

达 99%；台积电并将维持每年推出新技术的节奏，预计 2029 年把 CoWoS 扩大至 14

倍光罩尺寸。（来源：集微网） 
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MCU 大厂国民技术宣布第二轮涨价，最高涨价 20%，10 月 1 日起执行 

8 月 11 日，国民技术股份有限公司向合作伙伴发布《价格调整通知函》，宣布自 2026

年 10 月 1日起，对公司部分产品价格进行 10%至 20%的上调。国民技术在通知函中

表示，今年以来，受 AI 产业持续升温的影响，全球供应链结构深刻调整，半导体的

产品结构、生产成本与交期也因市场需求而发生较大变化。MCU 产品亦有结构性压

力，有关产品需求的增长与供给矛盾较为突出。（来源：集微网） 

长江存储市占率首次进入全球前三 

8 月 12 日，据市场研究机构 Counterpoint 报告称，中国存储器制造商长江存储

在 NAND 闪存市场的占有率首次进入全球前三名。报告显示，今年第二季度，NAND 

闪存市场以出货量计算，三星以 25%的出货份额保持领先，SK 海力士以 22%紧随

其后，长江存储以 14%的份额升至第三位，以微弱优势领先于铠侠（Kioxia），美光

（Micron）则位居其后。按营收计算，长江存储排名行业第五，落后于美光和铠侠，

原因是产品组合集中在消费级应用，高单价数据中心企业级固态硬盘占比相对较低。

（来源：集微网） 

英特尔 CEO 暗示将重返内存业务，探索全新存储架构 

英特尔 CEO 陈立武近日表示，曾被视作大宗商品业务的存储领域，如今已具备极高

的战略价值，并成为他个人高度关注的项目之一。他指出，存储行业正处于创新的

关键期，并暗示英特尔正在探索将内存直接堆叠于 CPU 之上的技术路径。他认为 CPU

与内存之间有很多种实现堆叠的方法。同时，也在尝试为内存寻找新的架构。在他

看来，内存领域目前缺乏足够的创新，因此存在非常好的发展机遇。（来源：闪存市

场） 

 

 

5. 风险提示 

贸易摩擦加剧，需求复苏不及预期，产能扩张不及预期，竞争加剧 
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分析师承诺 
 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

（基准指数说明：A股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数。） 

申港证券公司评级说明：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

（基准指数说明：A股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数。） 


