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《半导体行业5月投资策略及Skyworks复盘-关注产品扩张和份

额提升的细分龙头》 ——2022-05-04

《半导体行业 4 月投资策略及芯源系统复盘-汽车成为重要增长

极，拉动模拟、功率及 MCU 需求》 ——2022-04-06

《半导体系列报告之四：半导体硅片-摩尔定律演进，半导体硅

材料历久弥新》 ——2022-03-08

《半导体行业 3 月投资策略及环球晶圆复盘-关注晶圆代工和受

益本土扩产的上游设备》 ——2022-03-07

《电子行业周报：4Q21 荣耀国内市占率跻身第二》 ——

2022-02-20

SW半导体指数估值处于近三年0.41%分位，1Q22基金持仓比例提高。年初

以来费城半导体指数下跌26.01%，跑输纳斯达克指数4.85pct；台湾半导体

指数下跌16.51%，跑输台湾加权指数7.58pct；SW半导体指数下跌33.80%，

跑输沪深300指数15.10pct。截至22年 4月 30日，SW半导体PE(TTM)为

36倍，处于近三年0.41%分位。基金重仓持股方面，1Q22半导体持仓比例提

高0.24pct至新高6.21%，超配3.60pct，其中持仓总市值前三的分别为紫

光国微、圣邦股份、北方华创，分别占其流通盘的26.2/31.1/14.7%。

2021年半导体板块整体收入同比增长38.54%，净利润同比增长164.52%。

2021年半导体板块整体收入同比增长38.54%，其中半导体设备板块增速最

高，为59.00%；净利润同比增长164.52%，其中模拟芯片设计板块增速最高，

为249.98%；毛利率为31.27%（+3.96pct），其中模拟芯片设计板块最高，

为45.96%（+4.99pct），分立器件板块提高5.92pct至 32.70%，提升幅度

最大；净利率为16.30%（+7.76pct），其中集成电路制造板块最高，为29.79%

（+14.83pct），提升幅度也最大；ROE为 9.90%（+4.45pct），其中模拟芯

片设计板块最高，为15.80%（+9.05pct），提升幅度也最大。

1Q22半导体板块业绩同比增速收窄，库存周转天数增加。1Q22半导体板块

收入同比增长24.26%(QoQ -6.4pct)，增速自1Q21以来逐季收窄，其中半导

体设备板块增速和提升幅度最高，为65.97%(QoQ +16.14pct)；收入环比减

少9.92%，其中集成电路制造和分立器件板块实现环比增长，半导体材料板

块环比持平；净利润同比增长37.23%(QoQ -106.21pct)，其中半导体材料板

块增速最高，为73.08%(QoQ +73.18pct)；净利润环比减少25.01%，其中仅

半导体材料板块环比增长，增幅达71.16%；毛利率和净利率均环比下滑，其

中仅半导体材料板块的毛利率和净利率同时环比提高；库存周转天数自1Q21

以来逐季增加，1Q22为 103.34天，同比增加11.36天，环比增加6.93天。

投资策略：1Q22业绩增速收窄，关注关注业绩增长持续性强的细分龙头。

1Q22半导体板块收入和净利润同比增速分别为24.26%、37.23%，是1Q21以

来增速最低的季度。虽然整体业绩表现弱化，部分公司1Q22的业绩却淡季

不淡，环比实现增长。同时，歌尔股份、韦尔股份2Q22的乐观指引一定程

度缓解市场对疫情冲击下下游需求的担忧，我们认为具有产品或产能扩张和

份额提升逻辑的细分龙头业绩持续性较强。另一方面，考虑到行业估值已处

于近三年低位，投资价值逐步显现，建议关注圣邦股份、晶晨股份、韦尔股

份、闻泰科技、士兰微、安集科技、立昂微、芯朋微、华虹半导体等。

风险提示：国产替代进程不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

300661.SZ 圣邦股份 买入 280.00 663 4.54 6.38 62 44

688099.SH 晶晨股份 买入 108.50 446 3.06 4.07 35 27

603501.SH 韦尔股份 买入 150.50 1320 6.67 8.34 23 18

600745.SH 闻泰科技 买入 65.78 820 3.39 4.42 19 15

600460.SH 士兰微 买入 42.00 595 1.13 1.46 37 29

1347.HK 华虹半导体 买入 31.20 406 0.29 0.37 14 11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测（截止日期：22 年 4 月 30 日，港股 EPS 为美元，收盘价和市值为港币）
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SW 半导体估值处于近三年 0.41%分位，1Q22

半导体基金持仓比例创新高

SW 半导体年初以来下跌 33.80%，估值处于近三年 0.41%分位

自年初至 4月 30 日，电子行业在申万 31 个行业中涨跌幅排名第 31，下跌 35.83%，

跑输沪深 300 指数 17.12pct；半导体指数下跌 33.80%，跑赢电子行业 2.02pct，

跑输沪深 300 指数 15.10pct。从半导体子行业来看，全部下跌，其中分立器件下

跌最少，跌幅为 22.20%，其余子行业下跌幅度均在 30%-40%之间。

图1：电子行业年初以来下跌 35.83% 图2：SW 半导体年初以来下跌 33.80%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

SW 半导体估值处于近三年 0.41%分位，具备一定安全边际。截至 22 年 4月 30 日，

SW 半导体指数 PE（TTM）为 36x，处于近三年中位数以下，分位点为 0.41%，具备

一定安全边际。子行业中，集成电路封测 PE（TTM）最低，为 16x；半导体设备估

值最高，为 81x。所处近五年和近一年的估值水位：数字芯片设计（0.16%，0.83%）、

模拟芯片设计（0.41%，1.24%）、集成电路封测（0.33%，1.66%）、分立器件（21.42%，

1.66%）、半导体设备（1.52%，0.41%）、半导体材料（0.08%，0.41%）。

图3：SW 半导体近三年估值情况 PE（TTM）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：机会值、中位数以及危险值分别对应 20%、50%、80%三个分位点）
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图4：SW 半导体及各子行业所处近五年估值水位 图5：SW半导体及各子行业所处近一年估值水位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1Q22 半导体重仓持股比例提高 0.24pct 至新高 6.21%

1Q22 电子行业重仓持股市值为 3176 亿元，持股比例 9.84%。根据基金公司披露

的 1Q22 重仓持股数据，截止 2022 年 3 月 31 日，电子行业持股市值为 3176 亿元

中，持股比例 9.84%，在申万一级 31 个行业中排名第四，相比于行业流通市值占

比 7.24%超配了 2.59pct。

图6：各行业基金重仓市值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1Q22 半导体重仓持股市值为 2006 亿元，持股比例提高至历史新高 6.21%。在电

子行业全部持仓市值 3176 亿元中，半导体占比 63.15%，持股市值为 2006 亿元。

半导体重仓持股数量为 78 个，环比增加 10 个，持股比例环比提高 0.24pct 至历

史新高 6.21%，相比于半导体流通市值占比 2.61%超配了 3.60pct。
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图7：半导体重仓持股市值及比例 图8：半导体持仓占比及流通市值占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

半导体前二十大重仓股变化情况

1Q22 扬杰科技、华峰测控进入前二十大重仓股，取代 4Q21 的芯原股份、雅克科

技。半导体前二十大重仓股中，1Q22 新进入扬杰科技、华峰测控两家，取代了 4Q21

的芯原股份、雅克科技。其他重仓股中，第一大重仓股依然是紫光国微，且基金

持股占流通股的比例增加3.2pct至 26.2%；晶晨股份是增持比例最多的个股，1Q22

基金持股占流通股的比例增加 8.9pct 至 39.4%；卓胜微 1Q22 基金持股占流通股

的比例减少 3.6pct 至 12.2%。

表1：半导体前二十大重仓股变化情况

排名 公司名称
持仓市值(亿元) 重仓基金数(个) 持股占流通股比(%)

1Q22 4Q21 增减 1Q22 4Q21 增减 1Q22 4Q21 增减(pct)

1 紫光国微 326 315 11 462 384 78 26.2 23.1 3.2

2 圣邦股份 223 191 32 190 114 76 31.1 28.0 3.1

3 北方华创 187 214 -27 361 311 50 14.7 13.4 1.3

4 兆易创新 186 187 -1 251 236 15 21.4 17.3 4.1

5 韦尔股份 171 306 -135 271 414 -143 11.2 12.5 -1.3

6 中芯国际 107 104 3 96 67 29 12.4 10.5 1.9

7 晶晨股份 95 85 10 118 102 16 39.4 30.5 8.9

8 纳思达 82 78 4 80 57 23 18.8 16.1 2.7

9 士兰微 73 71 1 102 79 23 11.2 10.0 1.2

10 澜起科技 61 74 -13 114 101 13 16.9 16.4 0.5

11 思瑞浦 60 72 -12 85 106 -21 22.7 21.9 0.8

12 中微公司 52 50 2 62 42 20 13.5 15.8 -2.3

13 卓胜微 51 104 -52 58 107 -49 12.2 15.8 -3.6

14 斯达半导 37 27 10 108 44 64 12.1 8.9 3.2

15 扬杰科技 35 新进 84 新进 9.4 新进

16 沪硅产业-U 32 18 14 25 7 18 11.1 6.4 4.7

17 长川科技 27 42 -15 40 70 -30 16.7 16.9 -0.2

18 华峰测控 27 新进 45 新进 14.7 新进

19 北京君正 22 42 -20 28 47 -19 7.3 9.8 -2.5

20 瑞芯微 19 32 -13 18 42 -24 10.9 12.2 -1.3

芯原股份-U 24 调出 22 调出 15.4 调出

雅克科技 18 调出 36 调出 7.3 调出

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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半导体重仓持股集中度呈下降趋势

1Q22 半导体重仓持股中，第一大占比 16.23%，前二十大占比 93.40%。随着半导

体上市公司数量增加，半导体重仓持股集中度呈下降趋势，其中第一大占比由

1Q20 的 27.08%下降到 1Q22 的 16.23%，前五大占比由 1Q20 的 71.17%下降到 1Q22

的 54.50%，前十大占比由 1Q20 的 91.78%下降到 1Q22 的 75.32%，前二十占比由

1Q20 的 99.53%下降到 1Q22 的 93.40%。

图9：半导体重仓持股比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1Q22 业绩增速放缓，存货周转天数增加

1Q22 半导体整体净利润同比增速收窄至 37%，环比减少 25%

按照申万 2021 年分类进行统计，SW 半导体企业年度数据统计 98 家公司，其中

30 家数字芯片设计企业，21 家模拟芯片设计企业，3 家集成电路制造企业，8 家

集成电路封测企业，14 家分立器件企业，11 家半导体设备企业，11 家半导体材

料企业。除特殊说明外，SW 半导体企业季度数据统计剔除季度数据（1Q20 至 1Q22）

不完整的公司后合计 64 家，其中 21 家数字芯片设计企业，10 家模拟芯片设计企

业，2 家集成电路制造企业，7 家集成电路封测企业，8 家分立器件企业，7 家半

导体设备企业，9家半导体材料企业。下同。

2021 年半导体设备板块收入增速最高。2021 年半导体整体收入同比增长 38.54%，

其中半导体设备（+59.00%）、分立器件（+57.90%）、模拟芯片设计（+52.38%）、

数字芯片设计（+39.02%）增速高于整体，半导体材料（+35.63%）、集成电路制

造（+30.09%）、集成电路封测（+29.85%）增速低于整体。

2021 年模拟芯片设计板块净利润增速最高。2021 年半导体整体净利润同比增长

164.52%，其中模拟芯片设计（+249.98%）、分立器件（+237.20%）、数字芯片设

计（+201.43%）、半导体材料（+184.32%）增速高于整体，集成电路制造（+159.03%）、

集成电路封测（+85.89%）、半导体设备（+83.00%）增速低于整体。
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图10：年度收入同比增速 图11：年度净利润同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1Q22 半导体设备板块收入同比增速最高。1Q22 半导体整体收入同比增长 24.26%，

其中半导体设备（+65.97%）、分立器件（+37.17%）、集成电路封测（+31.57%）

同比增速高于整体，集成电路制造（+19.74%）、半导体材料（+18.23%）、数字

芯片设计（+17.84%）、模拟芯片设计（-0.79%）同比增速低于整体。

1Q22 分立器件板块环比增速最高。1Q22 半导体整体收入环比减少 9.92%，其中分

立器件（+9.15%）、集成电路制造（+2.88%）、半导体材料（-0.19%）、集成电

路封测（-8.66%）增速高于整体，数字芯片设计（-13.77%）、模拟芯片设计

（-14.18%）、半导体设备（-26.69%）增速低于整体。

在 SW 半导体板块已披露数据的 97 家半导体公司中，1Q22 收入同比增长的有 76

家，同比减少的有 21 家；环比增长的有 29 家，环比减少的有 68 家。

图12：1Q22 收入同比增速 图13：1Q22 收入环比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1Q22 半导体材料板块净利润同比增速和环比增速均最高。1Q22 半导体整体净利

润同比增长 37.23%，其中半导体材料（+73.08%）、半导体设备（+64.05%）、分

立器件（+59.10%）、数字芯片设计（+47.09%）、集成电路制造（+42.78%）同比

增速高于整体，集成电路封测（+28.94%）、模拟芯片设计（-14.57%）同比增速

低于整体。

1Q22 半导体整体净利润环比减少 25.01%，其中半导体材料（+71.16%）、集成电

路制造（-14.18%）、集成电路封测（-21.14%）、数字芯片设计（-23.04%）增速
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高于整体，分立器件（-31.41%）、模拟芯片设计（-40.83%）、半导体设备（-47.81%）

增速低于整体。

在 SW 半导体板块已披露数据的 97 家半导体公司中，1Q22 净利润同比增长的有 64

家，同比减少的有 33 家；环比增长的有 37 家，环比减少的有 60 家。

图14：1Q22 净利润同比增速 图15：1Q22 净利润环比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2021 年半导体整体扣非后/扣非前利润为 74.95%，集成电路制造板块仅 56.49%。

半导体板块是政府补贴的重要产业，因此扣非后/扣非前利润偏低，但近年整体呈

上升趋势，从 2018 年的 21.80%提高到 2021 年的 74.95%。具体板块来看，2021

年模拟芯片设计板块最高，为 87.02%；集成电路制造板块最低，仅 56.49%。政府

补贴等非经常性损益确认时间具有不确定性，因此季度数据波动较大，1Q22 半导

体整体扣非/扣非前利润为 92.03%。

图16：2021 年扣非后/扣非前利润 图17：1Q22 扣非后/扣非前利润

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2021 年半导体整体收入同比增长 38.54%，净利润同比增长 164.52%。从年度来看，

2021 年半导体行业在缺芯涨价的背景下，收入和净利润均取得增长，其中 SW 半

导体企业合计收入达 3526 亿元，同比增长 38.54%；合计净利润达 575 亿元，同

比增长 164.52%。2019-2021 年收入和净利润的增速均逐年提高。

1Q22 半导体整体收入和净利润同比增速收窄，环比减少。从季度来看，1Q22 SW

半导体企业合计收入 735 亿元(YoY 24.26%,QoQ -9.92%)；合计净利润 91 亿元(YoY

37.23%,QoQ -25.01%)。收入季度增速自 1Q21 以来逐渐收窄，净利润季度增速在

1Q21、2Q21、4Q21 三个季度超过 100%，可见，1Q22 收入和净利润同比增速明显

收窄，环比增速则是 1Q21 以来首次为负。
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图18：半导体整体年度收入及增速 图19：半导体整体年度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图20：半导体整体季度收入及增速 图21：半导体整体季度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2021 年数字芯片设计板块收入同比增长 39.02%，净利润同比增长 201.43%。2021

年 SW 数字芯片设计企业合计收入达 1080 亿元，同比增长 39.02%，是 2019 年以

来增速最高的年份；合计净利润达 182 亿元，同比增长 201.43%，连续两年保持

翻倍以上增长。

图22：数字芯片设计板块年度收入及增速 图23：数字芯片设计板块年度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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1Q22 数字芯片设计板块收入和净利润同比增速收窄至 17.84%、47.09%，为 1Q21

以来最低。从季度来看，1Q22 统计的数字芯片设计企业合计收入 248 亿元(YoY

17.84%,QoQ -13.77%)；合计净利润 38 亿元(YoY 47.09%%,QoQ -23.04%)。1Q22

收入和净利润同比增速均是 1Q21 以来最低，环比增速则是 1Q21 以来首次为负。

图24：数字芯片设计板块季度收入及增速 图25：数字芯片设计板块季度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2021 年模拟芯片设计板块收入同比增长 52.38%，净利润同比增长 249.98%。2021

年 SW 模拟芯片设计企业合计收入达 351 亿元，同比增长 52.38%，增速高于 2020

年低于 2019 年；合计净利润达 74 亿元，同比增长 249.98%，增速与 2019 年相当。

1Q22 模拟芯片设计板块收入和净利润同比环比均减少。从季度来看，1Q22 统计

的模拟芯片设计企业合计收入 46 亿元(YoY -0.79%,QoQ -14.18%)；合计净利润

8.87 亿元(YoY -14.57%,QoQ -40.83%)。1Q22 收入同比增速自 1Q21 以来首次为负，

净利润同比增速连续两个季度为负且环比增速连续三个季度为负。主要是由于部

分公司在 2021 年上半年涨价明显，下半年随着产品价格逐步回落及上游代工价格

维持高位，盈利减弱。

图26：模拟芯片设计板块年度收入及增速 图27：模拟芯片设计板块年度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图28：模拟芯片设计板块季度收入及增速 图29：模拟芯片设计板块季度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2021 年集成电路制造板块收入同比增长 30.09%，净利润同比增长 159.03%。2021

年 SW 集成电路制造企业合计收入达 458 亿元，同比增长 30.09%，增速自 2019 年

以来逐年提高；合计净利润达 136 亿元，同比增长 159.03%，增速高于 2019 年低

于 2020 年。

1Q22 集成电路制造板块收入同比环比均保持增长。从季度来看，1Q22 统计的集成

电路制造企业合计收入 27 亿元(YoY 19.74%,QoQ 2.88%)；合计净利润 6.12 亿元

(YoY 42.78%,QoQ -14.18%)。1Q21 以来收入和净利润均保持同比增长，环比增速

波动较大。

图30：集成电路制造板块年度收入及增速 图31：集成电路制造板块年度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图32：集成电路制造企业季度收入及增速 图33：集成电路制造企业季度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2021 年集成电路封测板块收入同比增长 29.85%，净利润同比增长 85.89%。2021

年 SW 集成电路封测企业合计收入达 860 亿元，同比增长 29.85%，增速自 2019 年

以来逐年提高；合计净利润达 76 亿元，同比增长 85.89%，增速低于 2020 年 367%

的水平。

集成电路封测板块季度净利润同比增速逐季收窄且环比连续三个季度减少。从季

度来看，1Q22 统计的集成电路封测企业合计收入 230 亿元(YoY 31.57%,QoQ

-8.66%)；合计净利润 16 亿元(YoY 28.94%%,QoQ -21.14%)。1Q21 以来收入和净

利润均保持同比增长，净利润增速逐季收窄且环比连续三个季度减少。

图34：集成电路封测板块年度收入及增速 图35：集成电路封测板块年度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图36：集成电路封测板块季度收入及增速 图37：集成电路封测板块季度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2021 年分立器件板块收入同比增长 57.90%，净利润同比增长 237.20%。2021 年

SW 分立器件企业合计收入达 248 亿元，同比增长 57.90%，增速自 2019 年以来逐

年提高；合计净利润达 47 亿元，同比增长 237.20%，增速远高于 2020 年 144%的

水平。

1Q22 分立器件板块收入同比环比保持增长，净利润环比减少。从季度来看，1Q22

统计的分立器件企业合计收入 58 亿元(YoY 37.17%,QoQ 9.15%)；合计净利润 9.17

亿元(YoY 59.10%,QoQ -31.41%)。1Q21 以来收入和净利润均保持同比增长，1Q22

净利润增速明显收窄且环比首次减少。
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图38：分立器件板块年度收入及增速 图39：分立器件板块年度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图40：分立器件板块季度收入及增速 图41：分立器件板块季度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

21 年半导体设备板块收入同比增长 59.00%，净利润同比增长 83.00%。21 年 SW

半导体设备企业合计收入达 217 亿元，同比增长 59.00%，增速自 2019 年以来逐

年提高；合计净利润达 38 亿元，同比增长 83.00%，增速低于 2020 年 937%的水平。

1Q22 半导体设备板块收入和净利润同比增速扩大。从季度来看，1Q22 统计的半导

体设备企业合计收入 48 亿元(YoY 65.97%,QoQ -26.69%)；合计净利润 6.48 亿元

(YoY 64.05%,QoQ -47.81%)。1Q21 以来收入和净利润均保持同比增长且 1Q22 同

比增速没有收窄，环比增速波动较大。

图42：半导体设备板块年度收入及增速 图43：半导体设备板块年度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图44：半导体设备板块季度收入及增速 图45：半导体设备板块季度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2021 年半导体材料板块收入同比增长 35.63%，净利润同比增长 184.32%。2021

年 SW 半导体材料企业合计收入达 312 亿元，同比增长 35.63%，增速高于 2020 年

低于 2019 年；合计净利润达 22 亿元，同比增长 184.32%，增速远高于 2020 年的

15.2%。

1Q22 半导体材料板块净利润同比环比增速均超过 70%。从季度来看，1Q22 统计的

半导体材料企业合计收入 78 亿元(YoY 18.23%,QoQ -0.19%)；合计净利润 6.27

亿元(YoY 73.08%,QoQ 71.16%)。收入连续两个季度环比减少，净利润在 4Q21 减

少的基础上大幅增长，创季度新高。

图46：半导体材料板块年度收入及增速 图47：半导体材料板块年度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图48：半导体材料板块季度收入及增速 图49：半导体材料板块季度净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1Q22 半导体整体毛利率和净利率环比下滑，ROE 继续提高

2021 年模拟芯片设计板块毛利率最高。2021 年半导体整体毛利率为 31.27%，其

中模拟芯片设计（45.96%）、半导体设备（43.10%）、数字芯片设计（39.12%）、

分立器件（32.70%）高于整体，集成电路制造（30.85%）、集成电路封测（17.87%）、

半导体材料（15.76%）低于整体。

1Q22 半导体设备板块毛利率最高。1Q22 半导体整体毛利率为 30.03%，其中半导

体设备（46.03%）、模拟芯片设计（45.97%）、数字芯片设计（39.88%）、集成

电路制造（36.38%）、分立器件（31.85%）高于整体，半导体材料（18.48%）、

集成电路封测（15.66%）低于整体。

图50：2021 年毛利率 图51：1Q22 毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2021 年和 1Q22 集成电路制造板块净利率最高。2021 年半导体整体净利率为

16.30%，其中集成电路制造（29.79%）、模拟芯片设计（21.17%）、分立器件（18.79%）、

半导体设备（17.38%）、数字芯片设计（16.83%）高于整体，集成电路封测（8.87%）、

半导体材料（6.92%）低于整体。

1Q22 半导体整体净利率为 12.43%，其中集成电路制造（22.78%）、模拟芯片设计

（19.16%）、分立器件（15.83%）、数字芯片设计（15.45%）、半导体设备（13.63%）
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高于整体，半导体材料（8.02%）、集成电路封测（7.00%）低于整体。

图52：2021 年净利率 图53：1Q22 净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2021 年和 1Q22 模拟芯片设计板块 ROE 最高。2021 年半导体整体 ROE 为 9.90%，

其中模拟芯片设计（15.80%）、分立器件（12.98%）、数字芯片设计（12.72%）、

集成电路封测（10.56%）高于整体，半导体设备（7.14%）、集成电路制造（7.13%）、

半导体材料（5.61%）低于整体。

1Q22 半导体整体 ROE（近四个季度净利润/期末净资产，下同）为 11.87%，其中

模拟芯片设计（17.50%）、数字芯片设计（14.17%）、分立器件（13.25%）高于

整体，集成电路制造（11.26%）、集成电路封测（10.89%）、半导体设备（7.88%）、

集成电路材料（5.47%）低于整体。

图54：2021 年 ROE 图55：1Q22 ROE

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2018-2021 年半导体板块整体盈利能力逐年提高。2021 年 SW 半导体企业整体毛

利率为 31.27%，相比 2020 年提高 3.96pct；净利率为 16.30%，提高 7.76pct；ROE

为 9.90%，提高 4.45pct。自 2018 年以来，毛利率、净利率、ROE 均逐年提高。

1Q22 半导体板块整体毛利率和净利率环比下滑，ROE 继续提高。从季度来看，1Q22

统计的半导体企业整体毛利率为 30.03%(YoY +2.00pct,QoQ -0.48pct)；净利率

为 12.43%(YoY +1.17pct,QoQ -2.50pct) ； ROE 为 11.87%(YoY+2.69pct,QoQ

+0.29pct)。1Q21 以来毛利率的高点是 3Q21 的 31.38%，净利率高点是 2Q21 的

15.72%,高点以来均逐季下滑；ROE 自 1Q21 以来逐季提高。
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图56：半导体板块年度盈利能力 图57：半导体板块季度盈利能力

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2021 年数字芯片设计板块整体盈利能力提高。SW 数字芯片设计企业整体毛利率在

2018-2020 年间逐年下降，2021 年提高 4.07pct 至 39.12%；净利率在 2019 年较

低，为 4.10%，2020、2021 年提升明显，2021 年提高 9.07pct 至 16.83%；ROE 自

2019 年低点 3.96%以来也逐年提高，2021 年提高 5.78pct 至 12.72%。

数字芯片设计板块整体毛利率和净利率自 3Q21 后逐季下滑，ROE 逐季提高。从季

度来看，1Q22 统计的数字芯片设计企业整体毛利率为 39.88%(YoY +5.27pct,QoQ

-0.16pct)；净利率为 15.45%(YoY +3.07pct,QoQ -1.86pct)；ROE 为 14.17%(YoY

+5.89pct,QoQ +0.62pct)。1Q21 以来毛利率和净利率的高点均在 3Q21，分别为

40.54%、18.64%,高点以来均逐季下滑；ROE 自 1Q21 以来逐季提高。

图58：数字芯片设计板块年度盈利能力 图59：数字芯片设计板块季度盈利能力

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2021 年模拟芯片设计板块整体盈利能力恢复到与 2019 年相当。SW 模拟芯片设计

企业整体毛利率 2018、2020 年较低，分别为 40.90%、40.97%，2019、2021 年较

高，均超过 45%，其中 2021 年提高 4.99pct 至 45.96%；净利率 2020 年较低，仅

9.22%，2021 年提高 11.95pct 至 21.17%；ROE 自 2020 年的 6.75%提高 9.05pct

至 15.80%。

1Q22 模拟芯片设计板块整体盈利能力环比下滑。从季度来看，1Q22 统计的模拟芯

片设计企业整体毛利率为 45.97%(YoY +0.20pct,QoQ -1.43pct)；净利率为

19.16%(YoY -3.09pct,QoQ -8.63pct) ； ROE 为 17.50%(YoY +0.85pct,QoQ

-0.65pct)。1Q21 以来毛利率和 ROE 的高点是 3Q21，分别为 51.32%、19.82%，净
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利率的高点是 2Q21 的 32.55%，高点以来均逐季下滑。

图60：模拟芯片设计板块年度盈利能力 图61：模拟芯片设计板块季度盈利能力

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

集成电路制造板块整体盈利能力连续两年提高。SW 集成电路制造企业整体毛利率

自 2019 年低点 21.83%以来逐年提高，其中 2021 年提高 5.87pct 至 30.85%；净利

率在2018-2021年间逐年提高，2018年仅3.31%，2021年提高14.83pct至 29.79%；

ROE 自 2018 年的 1.86%逐年提高到 2021 年的 7.13%。

1Q22 集成电路制造板块整体毛利率和 ROE 环比提高，净利率环比下滑。从季度来

看，1Q22 统计的集成电路制造企业整体毛利率为 36.38%(YoY +3.64pct,QoQ

+0.18pct)；净利率为 22.78%(YoY +3.68pct,QoQ -4.53pct)；ROE 为 11.26%(YoY

+1.01pct,QoQ +0.59pct)。1Q21 以来毛利率的高点是 3Q21 的 38.45%，净利率的

高点是 4Q21 的 27.30%；ROE 则自 2Q21 以来逐季提高。

图62：集成电路制造板块年度盈利能力 图63：集成电路制造板块季度盈利能力

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

集成电路封测板块整体盈利能力逐年提高。SW 集成电路制造企业整体毛利率自

2019 年低点 12.98%以来逐年提高，其中 2021 年提高 1.29pct 至 17.87%；净利率

在 2018-2021 年间逐年提高，2018 年为-0.24%，2021 年提高 2.67pct 至 8.87%；

ROE 从 2018 年的-0.83%逐年提高到 2021 年的 10.56%。

1Q22 集成电路封测板块整体毛利率和净利率同比环比均下滑。从季度来看，1Q22

统计的集成电路封测企业整体毛利率为 15.66%(YoY -1.23pct,QoQ -1.27pct)；

净利率为 7.00%(YoY -0.14pct,QoQ -1.11pct)；ROE 为 10.89%(YoY +2.35pct,QoQ

+0.37pct)。1Q21 以来毛利率和净利率的高点分别是 2Q21 的 18.70%、10.53%，高
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点以来后均逐渐下滑；ROE 在 1Q22 超过 3Q21 高点。

图64：集成电路封测板块年度盈利能力 图65：集成电路封测板块季度盈利能力

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

分立器件企业整体盈利能力在 2019 年触底后逐年提升。SW 分立器件企业整体毛

利率自 2019 年低点 24.52%以来逐年提高，其中 2021 年提高 5.92pct 至 32.70%；

净利率自 2019 年低点 4.40%以来逐年提高，其中 2021 年提高 9.99pct 至 18.79%；

ROE 自 2019 年低点 3.77%以来逐年提高，其中 2021 年提高 5.91pct 至 12.98%。

1Q22 分立器件板块整体毛利率和净利率下滑，ROE 继续提高。从季度来看，1Q22

统计的分立器件企业整体毛利率为 31.85%(YoY +1.54pct,QoQ -1.17pct)；净利

率为 15.83%(YoY +2.18pct,QoQ -9.36pct)；ROE 为 13.25%(YoY +5.59pct,QoQ

+0.68pct)。1Q21 以来毛利率和净利率的高点均在 4Q21，分别是 33.02%、25.18%，

ROE 逐季提高。

图66：分立器件板块年度盈利能力 图67：分立器件板块季度盈利能力

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2021 年半导体设备板块整体 ROE 下滑。SW 半导体设备企业整体毛利率在 2018、

2020 年较低，约 40%左右，2019 年为 41.06%，2021 年提高 2.85pct 至 43.10%；

净利率自 2019 年低点 2.04%以来逐年提高，其中 2021 年提高 2.28pct 至 17.38%；

2021 年 ROE 下降 1.35pct 至 7.14%。

1Q22 半导体设备板块整体毛利率为 1Q21 以来新高，但净利率为新低。从季度来

看，1Q22 统计的半导体设备企业整体毛利率为 46.03%(YoY +2.62pct,QoQ

+5.31pct)；净利率为 13.63%(YoY -0.16pct,QoQ -5.51pct)；ROE 为 7.88%(YoY

-1.90pct,QoQ +0.34pct)。1Q21 以来毛利率在 1Q22 创了新高，净利率高点是 4Q21
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的 19.14%；ROE 的高点是 1Q21 的 9.78%。

图68：半导体设备板块年度盈利能力 图69：半导体设备板块季度盈利能力

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2018-2020 年半导体材料板块整体盈利能力下滑，2021 年回升。SW 半导体材料企

业整体毛利率在2018-2020年逐年下滑至14.60%，2021年提高1.16pct至15.76%；

净利率、ROE 与毛利率趋势一致，2018-2020 年分别逐年下滑至 3.30%、2.60%，

2021 年分别提高 3.62pct、3.01pct 至 6.92%、5.61%。

1Q22 半导体材料板块整体毛利率继续提高。从季度来看，1Q22 统计的半导体材料

企业整体毛利率为 18.48%(YoY +4.08pct,QoQ +2.88pct)；净利率为 8.02%(YoY

+2.54pct,QoQ +3.34pct)；ROE 为 5.47%(YoY -0.36pct,QoQ +0.00pct)。1Q21 以

来毛利率逐季提高，净利率高点是 2Q21 的 8.18%，4Q21 下滑至 4.67%，1Q22 回升

至 8.02%，接近高点；ROE 自 2Q21 的 6.94%以来有所下滑。

图70：半导体材料板块年度盈利能力 图71：半导体材料板块季度盈利能力

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

半导体整体存货周转天数自 1Q21 以来逐季增加

2021 年半导体整体存货周转天数增加，仅集成电路制造和分立器件板块减少。

2021年半导体企业整体存货周转天数从2020年的94.15天增加到2021年的99.99

天，增加 5.85 天。子板块来看，仅集成电路封测和分立器件分别减少 8.23、10.93

天至 40.63、92.18 天，其余的库存周转天数均增加，其中模拟芯片设计企业增加

20.86 天，增幅最大。从周转天数的绝对数来看，半导体设备板块远高于其他板

块，2021 年为 368.40 天；集成电路封测板块最低，2021 年为 40.63 天。
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1Q21 以来半导体整体存货周转天数逐季增加。从季度数据来看，半导体整体存货

周转天数自 1Q21 以来逐季增加，1Q22 存货周转天数为 103.34，同比增加 11.36

天，环比增加 6.93 天。子板块来看，1Q22 集成电路制造和封测板块周转天数同

比环比均减少，分立器件板块同比减少环比增加，其余板块同比环比均增加。从

周转天数的绝对数来看，半导体设备板块最高且远高于其他板块，1Q22 为 398.35

天；集成电路封测板块最低，1Q22 为 38.89 天。

图72：年度存货周转天数 图73：季度存货周转天数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

半导体整体资产负债率自 1Q21 以来逐季下降

2018-2021 年半导体整体资产负债率逐年下降。随着股权融资增加及盈利能力提

高，2018 年以来半导体企业整体资产负债率逐年下降，由 2018 年的 47.59%降至

2021 年的 33.16%。子板块来看，2021 年所有子板块资产负债率均下降，其中半

导体设备板块下降 9.54%，降幅最大。从绝对数来看，2021 年模拟芯片设计板块

资产负债率最低，仅 18.25%；集成电路封测板块资产负债率最高，为 48.12%。

1Q21 以来半导体整体资产负债率逐季下降。从季度数据来看，半导体整体资产负

债率自1Q21以来逐季下降，1Q22为36.02%，同比下降4.47pct，环比下降0.43pct。

子板块来看，1Q22 模拟芯片设计和分立器件板块资产负债率同比环比均提高，半

导体设备板块同比下降环比提高，其余板块同比环比均下降。从资产负债率绝对

数来看，1Q22 模拟芯片设计板块最低，为 17.10%；封测板块最高，为 47.14%。

图74：年度资产负债率 图75：季度资产负债率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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海外半导体企业季度经营情况及下季度指引

年初以来费城半导体指数下跌 26%，台湾半导体指数下跌 17%

自年初至 4 月 30 日，费城半导体指数下跌 26.01%，跑输纳斯达克指数 4.85pct；

台湾半导体指数下跌 16.51%，跑输台湾加权指数 7.58pct。

图76：费城半导体指数年初以来走势 图77：台湾半导体指数年初以来走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

海外半导体大厂的经营数据及对下一季的展望

在我们统计的海外半导体大厂中，AMD（22 年 2 月收购 Xilinx）、ADI（21 年 8

月收购 Maxim）预计下一季的收入同比增速高于 50%，主要是受收购并表的影响，

其他同比增速预计较高的主要有 Wolfspeed、英伟达、高通等；预计同比减少的

公司主要是英特尔、Qorvo；环比来看，阿斯麦、美光科技、Wolfspeed、AMD 预

计环比增速较高，TI、Qorvo、Skyworks、Amkor 预计环比减少较多。

表2：国际半导体大厂的经营数据及对下一季的展望

公司
市值（亿

美元）

收入（亿） 收入 YoY 收入 QoQ 毛利率

单位 1Q22
2Q22（指

引下限）

2Q22（指

引上限）
4Q21 1Q22

2Q22（指

引下限）

2Q22（指

引上限）
4Q21 1Q22

2Q22（指

引下限）

2Q22

（指引

上限）

4Q21 1Q22 2Q22（指引）

半导体材料

SUMCO 52 JPY 25.7% 5.2% 25.2%

环球晶圆 77 TWD 163.10 - - 11.4% 10.2% - - 2.5% 3.6% - - 41.3% 42.6% -

WOLFSPEED 113 USD 1.88 2.00 2.15 36.3% 36.9% 37.2% 47.5% 10.5% 8.6% 6.4% 14.4% 32.9% 34.0% -

半导体设备

应用材料 975 USD 62.71 60.50 66.50 30.6% 21.5% 8.4% 19.1% -1.2% 2.4% -3.5% 6.0% 48.1% 47.2% ~47%

阿斯麦 2,270 EUR 35.34 51.00 53.00 17.2% -19.0% 26.9% 31.8% -4.9% -29.1% 44.3% 50.0% 54.2% 49.0% 40%-50%

东京电子 679 JPY 0.00 73.6% 5.4% 46.0%

拉姆研究 646 USD 40.60 39.00 45.00 22.3% 5.5% -5.9% 8.6% -1.8% -4.0% -3.9% 10.8% 46.8% 44.7% 43.5%-45.5%

科天半导体 481 USD 22.89 23.00 25.50 42.5% 26.9% 19.5% 32.4% 12.9% -2.7% 0.5% 11.4% 61.4% 61.0% 59.5%-61.7%

芯片设计/IDM

英特尔 1,782 USD 183.53 180.00 180.00 2.8% -6.7% -8.3% -8.3% 7.0% -10.6% -1.9% -1.9% 53.6% 50.4% 48%

AMD 1,392 USD 58.87 63.00 67.00 48.8% 70.9% 63.6% 74.0% 11.9% 22.0% 7.0% 13.8% 50.3% 52.7% ~54%

英伟达 4,655 USD 76.43 79.38 82.62 50.3% 52.8% 40.2% 45.9% 9.2% 7.6% 3.9% 8.1% 65.2% 65.4% 64.7%-65.7%

高通 1,565 USD 111.64 105.00 113.00 30.0% 40.7% 30.3% 40.2% 14.7% 4.3% -5.9% 1.2% 59.8% 58.4% -
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博通 2,263 USD 77.06 79.00 79.00 14.5% 15.8% 19.5% 19.5% 9.3% 4.0% 2.5% 2.5% 62.6% 65.5% -

SKYWORKS 186 USD 13.36 12.00 12.60 0.0% 14.0% 7.5% 12.9% 15.2% -11.6% -10.2% -5.7% 47.3% 47.7% -

QORVO 123 USD 11.66 10.00 10.50 1.7% 8.7% -9.9% -5.4% -11.3% 4.7% -14.2% -9.9% 52.6% 52.0% ~50%

TI 1,570 USD 49.05 42.00 48.00 18.5% 14.4% -8.3% 4.8% 4.1% 1.5% -14.4% -2.1% 69.3% 70.2% -

ADI 808 USD 26.84 27.00 29.00 53.3% 72.2% 62.5% 74.6% 33.0% 14.7% 0.6% 8.0% 47.9% 52.2% -

英飞凌 375 EUR 20.1% 5.1% 41.5%

NXP 449 USD 31.36 31.75 33.75 21.2% 22.2% 22.3% 30.0% 6.2% 3.2% 1.2% 7.6% 56.2% 56.7% 55.9%-57%

海力士 645 KRW 121,560 - - 55.4% 43.1% - - 4.8% -1.8%

DRAM 位元环比

10%+，NAND 位元

环比 20%+

48.9% 44.5% -

美光科技 761 USD 77.86 85.00 89.00 33.2% 24.9% 14.5% 19.9% -7.1% 1.3% 9.2% 14.3% 46.4% 47.2% 47%-49%

晶圆代工

台积电 4,819 USD 175.70 166.00 172.00 21.2% 35.5% 24.9% 29.4% 5.7% 12.1% -5.5% -2.1% 52.7% 55.6% 53%-55%

联电 187 TWD 634.23 - - 30.5% 34.7% - - 5.7% 7.3%

晶圆数环增

4-5%，ASP 环增

3-4%。

39.1% 43.4% ~45%

GLOBAL

FOUNDRIES
278 USD 73.9% 8.6% 20.8%

稳懋 28 TWD 55.97 - - 5.2% -6.9% - - 6.7% -22.4% 下滑高个位数 40.5% 30.6% 25%-35%

封测

Amkor 46 USD 15.97 14.70 15.70 25.8% 20.4% 4.5% 11.6% 2.6% -7.4% -8.0% -1.7% 21.0% 20.4% 16.5%-18.5%

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理（1Q22：截止日期在 22年 1月 10日至 22年 4月 10日的季报）

投资策略：1Q22 业绩增速收窄，关注业绩增

长持续性强的细分龙头

在全球市场持续扩容的大环境中，国内半导体企业进入天时（电子+带动硅含量提

升，消费升级提振汽车工控医疗需求，政策资金支持）、地利（中国是全球最大

的市场）、人和（下游客户国产替代意愿强烈，半导体人才供给增加并得到更多

的股权激励）的黄金成长期，是未来几年电子行业成长性最突出的板块。

半导体行业在经历 2021 年的缺货涨价后，部分下游需求在 2022 年出现放缓，行

业板块性投资机会弱化，进入个股行情。设计方面我们更看好在产品品类和客户

拓展方面有实质性进展的企业，建议关注圣邦股份、芯朋微、晶晨股份、韦尔股

份、卓胜微、思瑞浦、北京君正、艾为电子、力芯微、晶丰明源、兆易创新等；

IDM 企业看好产能增加和产品线丰富的士兰微、闻泰科技等；制造封测领域推荐

龙头中芯国际、华虹半导体、通富微电、长电科技等；上游设备材料持续受益国

内晶圆厂建设，建议关注中微公司、北方华创、万业企业、鼎龙股份、安集科技、

沪硅产业、立昂微、中晶科技等。

结合近期集中披露的半导体公司年报及一季报数据，我们认为，2021 年的高基数

为 2022 年增速带来的压力已逐步显现，1Q22 半导体板块收入和净利润均环比减

少，同比增速是 1Q21 以来最低的季度，分别为 24.26%、37.23%，毛利率和净利

率也有所下滑，同时伴随着存货周转天数增加，后续存在去库存风险。虽然整体

业绩表现弱化，部分公司 1Q22 的业绩却淡季不淡，环比实现增长。同时，歌尔股

份、韦尔股份 2Q22 的乐观指引一定程度缓解市场对疫情冲击下下游需求的担忧，

我们认为具有产品或产能扩张和份额提升逻辑的细分龙头业绩持续性较强。另一

方面，考虑到行业估值已处于近三年低位，投资价值逐步显现，建议关注圣邦股

份、晶晨股份、韦尔股份、闻泰科技、士兰微、安集科技、立昂微、芯朋微、华

虹半导体等。
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表3：重点公司一览表

股票代码 公司简称 投资评级 总市值（亿元） 收盘价（元） PE(TTM） EPS(22E) EPS(23E) PE(22E) PE(23E)

300661.SZ 圣邦股份 买入 663 280.00 75 4.54 6.38 62 44

688536.SH 思瑞浦 买入 391 487.22 78 6.39 10.19 76 48

688099.SH 晶晨股份 买入 446 108.50 45 3.06 4.07 35 27

300223.SZ 北京君正 买入 359 74.64 35 2.72 3.50 27 21

300782.SZ 卓胜微 买入 619 185.52 29 6.97 8.76 27 21

603501.SH 韦尔股份 买入 1,320 150.50 30 6.67 8.34 23 18

688508.SH 芯朋微 买入 74 65.68 36 2.39 3.26 27 20

688798.SH 艾为电子 买入 226 136.17 72 2.57 3.87 53 35

688601.SH 力芯微 买入 84 131.80 42 4.72 6.14 28 21

688368.SH 晶丰明源 买入 87 140.29 15 12.14 14.02 12 10

603986.SH 兆易创新 买入 833 124.81 31 4.65 5.96 27 21

600745.SH 闻泰科技 买入 820 65.78 33 3.39 4.42 19 15

600460.SH 士兰微 买入 595 42.00 37 1.13 1.46 37 29

002156.SZ 通富微电 买入 176 13.27 18 0.89 1.12 15 12

600584.SH 长电科技 买入 385 21.62 11 1.91 2.43 11 9

300456.SZ 赛微电子 买入 98 13.33 50 0.38 0.54 35 25

688012.SH 中微公司 增持 647 105.00 65 1.78 2.07 59 51

002371.SZ 北方华创 买入 1,260 239.00 104 3.36 4.55 71 53

600641.SH 万业企业 买入 148 15.42 72 0.50 0.65 31 24

300054.SZ 鼎龙股份 买入 155 16.52 63 0.41 0.59 40 28

688019.SH 安集科技 增持 132 247.90 81 4.63 6.40 54 39

688126.SH 沪硅产业-U 增持 569 20.90 466 0.08 0.11 261 190

605358.SH 立昂微 增持 352 52.05 46 2.08 2.54 25 20

003026.SZ 中晶科技 买入 41 40.76 35 1.71 2.21 24 18

0981.HK 中芯国际 买入 1,893 16.42 10 0.29 0.32 7 7

1347.HK 华虹半导体 买入 406 31.20 20 0.29 0.37 14 11

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测（数据截止日期：2022 年 4 月 30日，港股 EPS为美元，市值、收盘价为港币）
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附表

重点公司季度收入增速

表4：重点公司季度收入同比增速排序

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 1Q22-4Q21

思瑞浦 - - 72.7% -5.5% 30.9% 82.3% 165.4% 290.2% 164.7% -125.5%

圣邦股份 72.0% 48.5% 66.7% 29.1% 104.3% 91.3% 56.0% 110.6% 96.8% -13.8%

安集科技 64.1% 35.6% 53.5% 41.8% 23.8% 71.6% 60.3% 90.1% 95.4% 5.3%

立昂微 - -1.6% 34.8% 46.9% 49.2% 67.1% 88.6% 67.9% 63.9% -4.0%

晶晨股份 -28.2% -4.5% 42.0% 49.4% 130.5% 97.9% 50.2% 58.6% 59.4% 0.8%

力芯微 - - - - 45.1% 85.3% 8.5% 53.5% 59.3% 5.9%

中微公司 9.6% 33.2% 19.6% 9.3% 46.2% 30.0% 47.4% 29.9% 57.3% 27.4%

北方华创 32.5% 30.9% 53.3% 68.0% 51.8% 76.3% 54.7% 58.1% 50.0% -8.0%

沪硅产业-U 55.4% 13.1% 8.9% 19.4% 27.7% 35.1% 42.4% 38.7% 47.1% 8.4%

兆易创新 76.5% 14.3% 51.3% 32.4% 99.1% 139.0% 77.4% 64.8% 39.0% -25.8%

通富微电 31.0% 29.5% 11.5% 51.4% 50.8% 52.7% 49.6% 37.6% 37.7% 0.1%

士兰微 4.7% 30.0% 60.7% 48.5% 113.5% 80.8% 52.0% 49.8% 35.7% -14.1%

北京君正 16.3% 213.5% 801.2% 856.5% 1773.8% 325.8% 66.9% 57.3% 32.4% -24.9%

芯朋微 5.2% 8.9% 41.7% 46.0% 126.0% 97.6% 69.3% 45.4% 29.8% -15.7%

闻泰科技 132.1% 95.2% 38.9% -32.2% 8.3% 0.1% -4.3% 5.4% 23.4% 18.1%

长电科技 26.4% 35.3% -3.7% 5.1% 17.6% 13.4% 19.3% 11.5% 21.2% 9.8%

艾为电子 - - - - 100.6% 118.7% 28.9% 42.2% 20.1% -22.1%

中晶科技 - - 26.2% 35.2% 71.5% 30.4% 87.6% 57.9% 12.9% -45.0%

卓胜微 148.7% 63.7% 107.6% 55.4% 162.4% 115.1% 15.3% 40.3% 12.4% -27.9%

鼎龙股份 4.5% 83.5% 86.4% 59.7% 83.7% 9.2% 25.3% 25.2% 9.6% -15.6%

韦尔股份 44.2% 38.3% 60.1% 38.6% 62.8% 47.6% -1.0% -1.1% -10.8% -9.7%

赛微电子 21.0% 12.1% -8.5% 6.4% 24.0% -1.8% 39.3% 25.9% -13.1% -39.1%

晶丰明源 9.6% -17.4% 59.0% 52.5% 124.2% 224.7% 135.5% 20.6% -25.9% -46.5%

万业企业 -32.0% -86.4% -32.9% 232.1% 30.9% 22.9% -58.1% -36.4% -76.5% -40.1%

中芯国际 37.8% 14.7% 27.9% 21.4% 23.3% 71.4% 22.9% 56.7% -

华虹半导体 -6.6% -8.1% 4.4% 11.6% 41.8% 54.1% 70.9% 90.3% -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表5：重点公司季度收入环比增速排序

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 1Q22-4Q21

力芯微 71.2% -4.2% 71.9% -31.3% 28.2% 22.4% 0.6% -2.8% 33.1% 35.9%

卓胜微 -14.5% 21.3% 78.3% -15.9% 44.3% -0.6% -4.4% 2.3% 15.7% 13.4%

沪硅产业-U -0.8% 4.0% 4.0% 11.4% 6.0% 10.0% 9.6% 8.6% 12.4% 3.9%

圣邦股份 -25.4% 41.4% 45.7% -16.0% 18.0% 32.4% 18.9% 13.4% 10.3% -3.1%

安集科技 20.2% -1.0% 22.6% -2.8% 4.9% 37.3% 14.5% 15.2% 7.9% -7.4%

闻泰科技 -42.5% 12.7% 13.5% -7.8% -10.3% 6.6% 8.6% 1.5% 5.1% 3.6%

兆易创新 -19.4% 5.8% 77.9% -12.7% 21.2% 27.0% 32.0% -18.9% 2.3% 21.2%

思瑞浦 8.2% 36.5% -12.1% -27.2% 49.9% 90.0% 27.9% 7.1% 1.7% -5.3%

士兰微 -22.1% 46.7% 24.2% 4.6% 12.0% 24.3% 4.4% 3.1% 1.5% -1.6%

通富微电 -2.1% 15.5% 9.9% 21.8% -2.4% 16.9% 7.7% 12.0% -2.3% -14.3%

立昂微 -3.2% 9.7% 13.3% 22.1% -1.6% 22.8% 27.9% 8.7% -4.0% -12.6%

晶晨股份 -38.1% 34.5% 51.2% 18.8% -4.6% 15.4% 14.8% 25.4% -4.1% -29.4%

韦尔股份 -9.7% 10.7% 40.2% -1.2% 6.1% 0.4% -5.9% -1.3% -4.3% -3.0%

北京君正 -42.1% 422.4% 193.4% 7.8% 13.4% 18.7% 14.9% 1.6% -4.5% -6.2%

长电科技 -22.1% 9.8% 8.3% 13.5% -12.8% 5.9% 14.0% 6.0% -5.2% -11.2%

中微公司 -43.4% 37.1% -12.0% 60.1% -24.3% 21.9% -0.2% 41.0% -8.3% -49.4%

艾为电子 - 5.7% 76.7% 1.5% 5.9% 15.2% 4.2% 11.9% -10.6% -22.5%

芯朋微 -38.4% 47.3% 32.8% 21.1% -4.6% 28.8% 13.8% 4.1% -14.9% -19.0%

鼎龙股份 -19.7% 86.6% -16.1% 27.0% -7.6% 10.9% -3.7% 27.0% -19.1% -46.1%

中晶科技 -14.6% 55.1% -10.4% 13.9% 8.4% 17.9% 28.9% -4.1% -22.5%

晶丰明源 -30.0% 11.5% 59.1% 22.9% 2.9% 61.5% 15.4% -37.1% -36.8% 0.2%

北方华创 -29.0% 32.1% 33.9% 33.9% -35.9% 53.5% 17.4% 36.8% -39.2% -76.0%

赛微电子 -25.8% 23.7% -12.2% 32.1% -13.5% -2.0% 24.5% 19.4% -40.3% -59.7%

万业企业 186.5% -50.3% -43.4% 312.4% 12.9% -53.3% -80.7% 525.4% -58.3% -583.7%

中芯国际 5.9% 1.5% 25.0% -9.7% 7.6% 41.1% -10.4% 15.2% -

华虹半导体 -16.2% 6.1% 16.3% 8.0% 6.5% 15.2% 29.0% 20.3% -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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重点公司季度净利润增速

表6：重点公司季度净利润同比增速排序

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 1Q22-4Q21

安集科技 426.0% 5.9% 274.9% 106.4% -91.3% 167.2% -61.0% -30.6% 1830.3% 1860.8%

圣邦股份 88.3% 65.9% 70.9% 42.7% 147.8% 148.9% 85.8% 209.1% 248.1% 38.9%

立昂微 - -19.3% 72.3% 185.9% 109.3% 187.0% 81.6% 1001.8% 211.4% -790.4%

晶晨股份 -185.6% -138.9% 91.7% 401.5% 325.8% 786.4% 443.8% 143.7% 203.3% 59.5%

北方华创 27.6% 41.5% 59.9% 128.1% 131.9% 59.5% 128.0% 77.5% 197.3% 119.8%

思瑞浦 - - 47.1% -26.9% -27.7% 56.5% 285.3% 528.3% 193.7% -334.6%

力芯微 - - - - 31.3% 252.1% 124.9% 269.1% 175.1% -94.0%

兆易创新 323.9% 32.4% 18.3% 32.7% 79.7% 148.0% 178.5% 231.4% 127.6% -103.8%

长电科技 391.2% 209.9% 414.9% 95.0% 188.3% 302.1% 99.3% 56.0% 122.8% 66.8%

北京君正 409.0% -103.0% -61.1% 909.4% 861.2% 22506.5% 2466.4% 470.3% 92.2% -378.1%

艾为电子 - - - - 22.3% 308.4% 137.1% 325.2% 73.7% -251.5%

士兰微 -224.5% -114.1% 91.1% 104.9% 876.3% 20949.1% 7593.8% 25076.1% 67.6% -25008.5%

鼎龙股份 -68.6% 128.8% 41.2% -149.8% 188.5% -68.8% 28.1% 118.1% 67.6% -50.5%

芯朋微 34.7% 11.3% 61.6% 79.3% 129.3% 113.6% 115.1% 78.2% 13.4% -64.9%

通富微电 82.1% 776.4% 193.0% 75.8% 1905.0% 77.2% 82.5% 170.2% -0.5% -170.7%

卓胜微 267.1% 81.6% 115.0% 104.4% 225.2% 160.2% 41.0% 71.3% -6.7% -78.0%

中微公司 89.3% 463.0% 51.1% 300.5% 426.1% 178.7% -8.1% 118.1% -15.0% -133.1%

韦尔股份 224.8% 314.9% 543.9% 198.7% 141.6% 133.6% 72.9% -1.0% -17.6% -16.5%

闻泰科技 681.9% 694.2% 86.6% -81.8% -6.2% -47.1% 38.4% 244.2% -24.7% -268.9%

中晶科技 - - 31.1% 32.9% 186.7% 45.3% 84.1% -11.3% -31.1%

万业企业 -62.6% -67.7% -17.8% 1378.2% 156.6% -21.8% -48.9% 4.7% -88.5% -93.1%

赛微电子 -79.8% -103.3% 197.1% 117.3% 994.7% 4611.3% -84.3% 1.9% -91.2% -93.1%

晶丰明源 -75.6% -77.9% -23.4% 69.1% 2568.6% 4030.0% 1086.7% 180.8% -115.7% -296.5%

沪硅产业-U -1109.2% 66.8% 180.7% 293.0% 116.2% 429.5% -105.3% -52.0% -287.0% -234.9%

中芯国际 422.9% 644.2% 122.7% 189.7% 147.6% 398.5% 25.3% 107.7% -

华虹半导体 -57.2% -58.9% -60.9% 66.5% 62.7% 147.3% 187.1% 92.9% -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表7：重点公司季度净利润环比增速排序

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 1Q22-4Q21

力芯微 71.0% -41.3% 129.2% -51.4% 100.9% 57.3% 46.4% -20.3% 49.7% 70.0%

安集科技 20.4% 11.4% 143.1% -36.7% -94.9% 3318.3% -64.6% 12.8% 41.2% 28.4%

立昂微 52.1% 25.7% 20.2% 24.5% 11.3% 72.4% 46.2% 1.4% 21.8% 20.4%

鼎龙股份 110.5% 1077.2% -73.8% -870.9% 112.1% 27.3% 7.6% 8.6% 12.7% 4.0%

中晶科技 -34.6% 112.4% -9.2% 5.4% 41.1% 7.6% 15.1% -49.2% 9.6% 58.8%

圣邦股份 -45.9% 146.4% 37.8% -22.4% -6.0% 147.6% 2.9% 29.1% 5.9% -23.3%

长电科技 -51.6% 73.6% 71.0% 35.8% -28.5% 142.2% -15.2% 6.3% 2.1% -4.2%

兆易创新 7.1% 16.5% 58.6% -32.9% 45.0% 60.8% 78.0% -20.2% -0.4% 19.8%

韦尔股份 36.7% 18.7% 38.0% 33.4% 10.6% 14.8% 2.1% -23.6% -7.9% 15.7%

闻泰科技 -19.3% 51.8% -47.7% -71.7% 316.5% -14.4% 37.0% -29.5% -8.9% 20.7%

晶晨股份 -254.7% 41.0% 310.6% 161.0% -30.4% 79.3% 66.8% 17.0% -13.3% -30.3%

北京君正 299.5% -108.4% 1141.9% 366.2% 136.9% 94.7% 19.3% 3.6% -20.2% -23.8%

卓胜微 -12.9% 32.6% 81.5% -2.5% 38.6% 6.1% -1.6% 18.4% -24.5% -42.9%

思瑞浦 50.0% 83.5% -48.4% -48.5% 48.4% 297.0% 27.0% -16.0% -30.6% -14.6%

通富微电 -117.6% 1597.0% 20.7% -44.6% 80.3% 47.0% 24.2% -17.9% -33.6% -15.7%

艾为电子 - -19.6% 42.5% -29.7% 51.8% 168.5% -17.3% 26.1% -38.0% -64.1%

北方华创 -66.4% 405.9% -5.6% 42.0% -65.8% 247.9% 35.1% 10.5% -42.7% -53.2%

芯朋微 -42.9% 47.8% 43.3% 48.2% -26.9% 37.7% 44.3% 22.8% -53.5% -76.3%

士兰微 68.2% 93.9% -221.2% 178.2% 4942.5% 64.6% 15.5% 162.8% -66.4% -229.2%

万业企业 1501.5% 31.9% -58.1% 65.0% 181.4% -59.8% -72.6% 238.1% -69.0% -307.2%

中微公司 -51.3% 254.7% 70.1% 36.3% -36.0% 87.9% -43.9% 223.6% -75.1% -298.7%

赛微电子 -96.7% -128.8% 10385.4% 121.1% -83.3% 18.7% -64.1% 1332.4% -98.6% -1430.9%

晶丰明源 -88.2% 144.4% 216.1% 84.9% 86.8% 278.3% -9.2% -56.3% -110.4% -54.2%

沪硅产业-U -15.6% 46.9% 380.7% 12.0% -90.3% 982.5% -104.5% 1118.5% -137.7% -1256.2%

中芯国际 -27.7% 115.0% 85.8% 0.3% -38.2% 332.9% -53.3% 66.1% -

华虹半导体 -22.4% -12.3% -0.7% 146.5% -24.2% 33.3% 15.3% 65.6% -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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重点公司季度毛利率和净利率

表8：重点公司季度毛利率排序

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 1Q22-4Q21

万业企业 39.2% 42.7% 35.5% 54.1% 56.2% 50.1% 47.4% 62.7% 65.0% 2.4%

圣邦股份 50.0% 53.5% 49.5% 43.2% 47.9% 53.8% 59.9% 57.2% 60.6% 3.5%

思瑞浦 65.7% 64.3% 60.8% 51.9% 58.1% 60.8% 62.3% 59.6% 57.0% -2.6%

卓胜微 52.7% 52.6% 50.2% 56.3% 57.8% 57.4% 58.7% 57.0% 52.4% -4.6%

安集科技 52.1% 55.8% 55.9% 44.8% 47.4% 52.0% 51.8% 51.9% 51.3% -0.5%

立昂微 37.2% 36.1% 34.5% 34.2% 41.0% 42.9% 46.9% 46.7% 50.3% 3.5%

兆易创新 40.9% 40.3% 40.8% 29.5% 35.8% 43.8% 49.8% 53.0% 49.5% -3.5%

艾为电子 33.6% 39.8% 32.2% 28.3% 32.7% 41.9% 42.1% 43.4% 46.5% 3.2%

中微公司 33.9% 34.0% 36.5% 43.0% 40.9% 43.5% 43.3% 44.7% 45.5% 0.8%

力芯微 29.8% 30.3% 30.7% 26.1% 31.0% 38.6% 42.7% 42.3% 44.7% 2.4%

北方华创 36.4% 36.3% 33.7% 39.3% 39.5% 45.5% 37.8% 36.7% 44.6% 7.9%

中晶科技 42.2% 49.7% 48.1% 51.3% 50.5% 54.8% 50.7% 33.6% 43.7%

芯朋微 40.0% 39.6% 35.6% 37.3% 40.5% 42.2% 44.9% 43.4% 41.5% -1.9%

晶晨股份 30.9% 26.8% 33.5% 36.6% 33.4% 38.7% 40.6% 44.5% 40.8% -3.7%

鼎龙股份 27.7% 33.1% 35.2% 33.1% 35.1% 31.4% 36.5% 31.5% 39.0% 7.5%

北京君正 38.4% 23.5% 25.3% 29.3% 32.1% 35.8% 39.2% 39.1% 37.4% -1.7%

韦尔股份 32.2% 32.4% 27.9% 28.6% 32.4% 33.7% 35.5% 36.5% 35.3% -1.2%

赛微电子 44.9% 41.6% 49.2% 46.4% 45.7% 47.3% 44.4% 45.3% 34.4% -10.9%

士兰微 20.7% 20.0% 22.2% 25.6% 29.3% 33.4% 35.0% 34.1% 31.4% -2.7%

晶丰明源 23.9% 26.1% 25.5% 25.8% 37.4% 52.6% 51.8% 44.4% 29.8% -14.6%

沪硅产业-U 14.2% 17.6% 14.1% 7.4% 13.5% 14.2% 16.2% 19.0% 21.2% 2.2%

长电科技 13.1% 15.9% 17.0% 15.4% 16.0% 18.5% 18.8% 19.8% 18.9% -0.9%

闻泰科技 17.8% 16.9% 16.5% 9.7% 15.6% 16.8% 17.0% 15.3% 17.7% 2.5%

通富微电 13.1% 16.9% 15.9% 15.6% 17.5% 18.5% 20.0% 13.2% 14.7% 1.5%

中芯国际 25.8% 26.5% 24.2% 18.0% 22.7% 30.1% 33.1% 35.0% -

华虹半导体 21.1% 26.0% 24.2% 25.8% 23.7% 24.8% 27.1% 29.3% -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表9：重点公司季度净利率排序

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 1Q22-4Q21

卓胜微 33.5% 36.7% 37.3% 43.3% 41.6% 44.4% 45.7% 52.8% 34.5% -18.3%

圣邦股份 15.5% 27.0% 25.5% 23.6% 18.8% 35.1% 30.4% 34.6% 33.2% -1.4%

立昂微 12.3% 14.1% 15.0% 15.3% 17.3% 24.3% 27.7% 25.9% 32.8% 7.0%

兆易创新 20.8% 22.9% 20.4% 15.7% 18.8% 23.8% 32.1% 31.6% 30.8% -0.8%

中晶科技 24.8% 33.9% 34.4% 31.8% 41.4% 37.8% 33.7% 17.9% 25.3%

力芯微 16.0% 9.8% 13.0% 9.2% 14.5% 18.6% 27.0% 22.2% 25.0% 2.8%

万业企业 24.6% 65.2% 48.3% 19.3% 48.2% 41.5% 58.9% 31.9% 23.7% -8.2%

思瑞浦 33.7% 45.3% 26.6% 18.8% 18.6% 38.9% 38.6% 30.3% 20.7% -9.6%

晶晨股份 -9.8% -4.3% 6.0% 13.2% 9.6% 14.9% 21.7% 20.2% 18.3% -2.0%

芯朋微 20.4% 20.5% 22.1% 27.0% 20.7% 22.2% 28.1% 33.1% 18.1% -15.0%

安集科技 24.5% 27.5% 54.5% 35.5% 1.7% 42.8% 13.3% 13.0% 17.0% 4.0%

北京君正 21.9% -0.4% 1.2% 5.4% 11.2% 18.4% 19.1% 19.5% 16.3% -3.2%

韦尔股份 11.7% 12.5% 12.3% 16.7% 17.4% 19.9% 21.5% 16.7% 16.1% -0.6%

鼎龙股份 5.8% 36.9% 11.5% -69.9% 9.2% 10.5% 11.8% 10.1% 14.0% 4.0%

士兰微 -3.0% -0.1% -0.3% 0.2% 10.8% 14.3% 15.8% 40.3% 13.3% -27.0%

中微公司 6.3% 16.4% 31.7% 27.0% 22.8% 35.2% 19.8% 45.4% 12.3% -33.0%

北方华创 3.8% 14.6% 10.3% 10.9% 5.8% 13.2% 15.2% 12.3% 11.6% -0.7%

长电科技 2.3% 3.7% 5.9% 7.0% 5.8% 13.2% 9.8% 9.8% 10.6% 0.8%

艾为电子 11.0% 8.3% 6.7% 4.7% 6.7% 15.6% 12.4% 13.9% 9.7% -4.3%

通富微电 -0.4% 5.5% 6.1% 2.8% 5.1% 6.4% 7.4% 5.4% 3.7% -1.7%

闻泰科技 6.1% 8.3% 3.8% 1.2% 5.4% 4.4% 5.5% 3.8% 3.3% -0.5%

赛微电子 1.2% -0.3% 33.2% 55.5% 10.7% 13.0% 3.7% 45.0% 1.1% -43.9%

沪硅产业-U -13.2% -6.7% 18.2% 18.3% 1.7% 16.4% -0.7% 6.3% -2.1% -8.4%

晶丰明源 1.5% 3.3% 6.6% 9.9% 17.9% 42.0% 33.1% 23.0% -3.8% -26.8%

中芯国际 5.3% 12.8% 21.5% 20.7% 9.8% 42.2% 24.8% 33.4% -

华虹半导体 1.3% 0.5% 0.4% 9.6% 6.7% 10.3% 7.7% 15.8% -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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重点公司存货周转天数

表10：重点公司存货周转天数排序

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 1Q22-4Q21

长电科技 38.60 38.05 45.92 45.67 40.85 42.63 50.01 44.40 41.19 -3.2

通富微电 81.90 71.72 70.80 66.11 65.54 52.37 51.83 48.94 48.99 0.1

闻泰科技 37.51 31.89 40.27 48.18 52.27 50.63 53.97 50.63 51.63 1.0

思瑞浦 - - - 99.40 - 106.32 84.38 74.80 69.01 -5.8

力芯微 - - - 86.47 82.19 - 79.27 83.75 76.36 -7.4

芯朋微 120.87 - 111.38 95.10 88.85 75.90 76.33 75.03 86.25 11.2

晶晨股份 - 108.94 79.04 77.66 73.16 74.55 74.87 88.11 98.70 10.6

晶丰明源 - 74.59 70.33 56.98 63.33 55.14 58.91 81.52 100.31 18.8

沪硅产业-U 105.92 - 114.38 113.83 112.31 113.21 107.71 107.07 100.79 -6.3

兆易创新 113.42 123.32 93.64 87.47 89.99 90.90 75.56 86.58 101.05 14.5

鼎龙股份 123.52 97.91 96.24 101.22 100.96 101.34 109.02 106.20 114.98 8.8

圣邦股份 137.16 141.90 119.86 127.48 137.54 128.07 122.28 119.19 117.10 -2.1

士兰微 208.79 192.12 172.78 152.44 139.57 124.06 123.92 123.62 123.02 -0.6

艾为电子 - 320.54 - 126.09 - 101.20 - 111.66 124.21 12.6

北京君正 188.88 789.28 280.79 161.28 108.72 177.85 158.09 147.50 146.69 -0.8

赛微电子 199.78 202.97 193.10 206.30 205.54 164.10 138.08 133.48 152.69 19.2

中晶科技 - - - 175.59 - 162.16 201.78 165.11 167.38

安集科技 - 166.10 155.71 161.25 172.67 178.81 169.18 179.48 167.51 -12.0

韦尔股份 122.57 118.58 137.14 124.89 125.38 134.21 141.12 160.23 190.40 30.2

立昂微 - - - 175.26 179.12 176.96 175.51 179.80 191.91 12.1

卓胜微 137.98 136.21 100.15 136.45 137.71 138.48 154.77 193.70 196.28 2.6

中微公司 357.67 334.88 321.24 273.34 281.43 300.72 313.31 288.94 311.00 22.1

北方华创 512.84 513.84 449.45 402.26 435.56 464.16 443.16 397.86 455.26 57.4

万业企业 411.92 864.44 849.82 616.15 530.46 489.11 557.53 693.48 1108.54 415.1

中芯国际 88.58 89.49 82.51 86.06 85.59 86.50 89.03 95.20 -

华虹半导体 80.41 85.06 87.58 91.32 122.67 107.43 105.01 99.23 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

风险提示

1、国产替代进程不及预期。国内半导体企业相比海外半导体大厂起步较晚，在技

术和人才等方面存在差距，在国产替代过程中产品研发和客户导入进程可能不及

预期。

2、下游需求不及预期。在边缘政治和疫情冲击下，全球电子产品等终端需求可能

不及预期，从而导致对半导体产品需求量减少。

3、行业竞争加剧的风险。在政策和资本支持下，国内半导体企业数量较多，在部

分细分市场可能出现竞争加剧的风险，从而影响企业盈利能力。
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