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一 近况分析：景气周期迎分层

● 历史回溯，从全面景气迈向结构分层：19年科创板开板叠加国产替代化，半导体景气度持续较高，

股价上行，21年下半年起随着业绩兑现及消费电子需求放缓，估值回落，股价震荡下行

● 22Q1业绩验证，景气度延续，细分下游应用迎来分层：22Q1半导体板块营收及净利润同比保持

成长。从细分板块看，晶圆厂产能紧张盈利提升，而扩产推动了设备高营收；从下游看，消费电子

相关企业增速放缓，汽车、存储等特定领域成长显著

二 半导体产能供需如何演变？

三 未来新增长点源自何处？

●需求端：手机/PC等消费电子需求趋缓，服务器/汽车持续旺盛，半导体行业长期需求结构性增长

●产能端：晶圆厂产能继续保持高增长，2022年下半年起产能利用率可能出现松动

●库存端：半导体库存水平显现高位，08年以来共经历7次库存下降周期，其中71%经历2~3个季度

●总结：22年半导体市场成长确定性较高，23年是典型后周期，本轮半导体库存调整或需4个季度

●砥砺前行，国产替代坚定推进：国内晶圆厂加速扩产，推动设备、材料国产化进程

●世纪变革，新能源车重塑汽车产业链：单车硅含量900美元+销量逆势成长，汽车半导体竿头日上

四 投资建议：“龙头低估”&“小而美”

● 持续看好半导体国产替代趋势，重点关注“龙头低估”&“小而美”。今年以来我们持续看好
“龙头低估”&“小而美”公司。其中“小而美”的成长公司表现突出，重点关注拓荆科技(半导体
薄膜沉积设备)、英集芯(电源管理SoC芯片)、力芯微(电源管理芯片)等。同时“龙头赛道”具备长期
配置价值，重点关注韦尔股份(CMOS图像传感器)、闻泰科技(半导体IDM+手机ODM+光学模组)、
北京君正(车规级芯片)、时代电气(功率半导体)等。
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一、近况分析：景气周期迎分层
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历史回溯：从全面景气迈向结构分层

4数据来源：iFinD，长城证券研究院
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● 2019年6月，科创板正式开板，多家半导体公司上市，叠加中美贸易战下国产替代化进程紧迫，国内

半导体景气度持续较高，股价上行，估值较高。

●随着半导体企业业绩兑现，且当前手机、PC等消费电子需求放缓，股价震荡下行，估值回落。

股价上行区间 股价下行区间

图：历史回溯：从全面景气迈向结构分层



图：22Q1 SW半导体净利润同比增长58%，盈利能力提升
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图：22Q1 SW半导体营收同比增长28%，环比季节性下降
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22年一季度：景气度延续，增速略有放缓

5数据来源：iFinD，长城证券研究院

● 2019年国产替代化带来国内半导体市场景气度高企，板块营收成长迅速，随着业绩兑现，增速有所放

缓，但保持成长。

●半导体高景气度延续，22Q1板块营收及净利润均同比增长，环比季节性下降。22Q1 SW半导体板块营

收955.12亿元，同比增长28%；净利润131.82亿元，同比增长58%。营收及净利润同比均稳步增长，而一

季度是传统消费电子淡季，因此环比有所下降。



图：晶圆厂加速扩产，设备高增长，板块营收增速分列前二 图：晶圆代工厂产能仍然紧缺，22Q1归母净利润同比增速排名第一
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细分板块：产能紧缺晶圆厂盈利提升，扩产浪潮设备端高营收

● 根据半导体各细分子行业显示，22Q1营收同比增速排名前3的板块为：半导体设备(yoy+62%)、晶圆制

造(52%)、分立器件(yoy+34%) .

● 22Q1归母净利润同比增速排名前3的板块为：晶圆制造(yoy+138%)、分立器件(yoy+53%)、模拟芯片

设计(yoy+51%)。
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备高投入

扩产产能
逐步释放

材料景气
度高企

产能利用率
维持高位

晶圆厂
盈利能力提升

新能源车和工业
4.0渗透率提升

功率及分立器件
板块增速第二

消费电子相关公
司营收增速放缓

特定领域相关公
司成长显著

5G通信、摄像
头等需求提升

模拟龙头
营收翻倍

布局HPC/汽车
/AIoT优质赛道

封测龙头
经营韧性突出

消费电子
需求趋缓

汽车/军
工/AIoT

需求旺盛

22Q1各公司营收同比增速(%)

拓荆科技
yoy+86%

芯源微
yoy+62%

中微公司
yoy+57%

北方华创
Yoy+50%

安集科技
yoy+95%

沪硅产业
yoy+47%

鼎龙股份
yoy+10%

22Q1各公司营收同比增速(%)

卓胜微
yoy+12%

唯捷创芯
yoy+2%

格科微
yoy-10%

韦尔股份
yoy-11%

澜起科技
yoy+201%

紫光国微
yoy+41%

兆易创新
yoy+39%

北京君正
yoy+32%

思瑞浦
yoy+165%

纳芯微
yoy+146%

圣邦股份
yoy+97%

斯达半导
yoy+102%

扬杰科技
yoy+78%

士兰微
yoy+68%

华润微
yoy+50%

中芯国际
yoy+17%

长电科技
yoy+21%

华天科技
yoy+16%

通富微电
yoy+38%

未来下游终端应用需求如何？

细分下游：消费电子相关公司增速放缓，特定领域公司成长显著
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二、半导体产能供需如何演变？
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需求端：结构性特征明显



图：通信及计算是半导体市场最主要的下游应用，汽车半导体市场迅速成长

手机/PC是中流砥柱，汽车半导体竿头日上

10数据来源：IC Insights，长城证券研究院

●手机及PC是半导体市场最主要的下游应用，合计占比高达65%，仍是半导体需求的中流砥柱，汽车半

导体占比约8%，竿头日上。据IC Insights预测，2022年全球半导体IC市场规模约5651亿美元，其中通信

(含手机)是第一大下游应用，占比35%，PC占30%，位居第二，消费电子占11%。汽车及工业领域分别占

比8%、7%，随着汽车电动化、智能化以及工业4.0的发展，汽车及工业领域半导体需求提升。

通信(含手机), 1893, 35%

PC, 1708, 30%

服务器, 569, 10%

消费电子, 605, 11%

汽车, 475, 8%

工业, 379, 7% 政府/军事, 23, 0%

预计2022年半导体市场规模(按下游应用分类, 亿美元)



●全球经济增速放缓，下游手机需求走弱，22年全球智能手机出货量预计同比下降3%，23年提升5%。

据IDC数据，22Q1全球智能手机出货量3.14亿部，同比下降8%，22年出货量预计约13.13亿部，小幅下滑

3%，23年出货量将提升5%至13.79亿部。

●5G网络不换卡、不换号即可接入，换机潮持续，单机硅含量翻番至234美元，22年、23年出货量预计

连续增长20%以上。IDC数据显示，22Q1全球5G手机出货量约1.55亿部，占全部智能手机的49%，22年

出货量预计7.00亿部，占比53%，23年5G手机出货量将提升至8.46亿部，占比提升至61%。根据韩国信息

与通信技术研究所报道，4G手机平均半导体价值量为126美元，而5G手机则高达234美元，增长近85%。

图：全球季度5G出货量手机稳步提升 图：苹果销量平稳，安卓略有波动 (亿部)

11数据来源：IDC，长城证券研究院

手机：经济增速放缓手机需求走弱，5G换机潮仍持续
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●疫情催生居家办公新趋势，PC及Tablet出货量先扬后抑，22年预计同比下降8%，23年基本持平。20年

初新冠疫情突发，居家办公及娱乐需求增长，据IDC数据，2021年全球PC及Tablet出货量约5.18亿台，同

比增长11%，而22年出货量预计约4.79亿台，同比下降8%，2023年4.76亿台，同比基本持平。

●受全球经济放缓影响，22年可穿戴设备需求首次下滑，23年有望恢复加速放量趋势。Airpods、小米手

环等产品的出现推动了可穿戴设备加速放量。然而受全球经济增速放缓影响，22Q1全球可穿戴设备出货

量约1.05亿台，首次出现下滑，我们预计22年出货量约4.61亿台，同比下降13%。随着AR/VR等产品迭代，

23年有望恢复加速放量趋势，出货量达5.11亿台，同比增长11%。

图：新冠疫情以来，全球季度PC出货量先扬后抑 图：全球可穿戴设备加速放量

12数据来源：IDC，长城证券研究院
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PC及消费电子：PC出货先扬后抑，可穿戴设备恢复可期



●后疫情时代居家办公/娱乐需求凸显，且伴随5G发展，流媒体视频、AI等应用场景增多，全球数据规

模爆发增长，预计22年服务器需求同比增长9%，23年增长4%。据IDC统计，随着5G、AI的发展，全球

数据规模将从20年的53ZB增长至25年的175ZB，推动数据中心基建加速。22Q1全球服务器出货量约338

万台，同比增长15%，预计22年出货量约1478万台，同比增长9%，23年出货量约1542万台，同比增长4%。

●高资本支出下，云服务提供商加速上云，22年全球前四大云服务提供商资本支出预计提高20%。2022

年全球前四大云服务提供商资本支出预计增长20%至865亿美元，且23年将继续增长28%。而云服务提供

商资本支出的提高意味着未来服务器数量的增多，由此可见服务器市场成长空间广阔。

图：企业加速上云，激发服务器需求新动能 图：全球前四大云服务提供商提高资本支出

13数据来源：IDC，Dell，长城证券研究院

服务器：后疫情时代，企业加速上云，激发服务器需求新动能
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图：全球刺激政策下，新能源汽车销量逆势成长
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图：汽车市场相较于消费电子销量季节性较弱

14数据来源：Markline，TrendForce，长城证券研究院

汽车：全球刺激政策下，新能源汽车逆势成长
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●全球刺激政策下，新能源汽车逆势成长，21年全球销量达650万辆实现翻番，22Q1单季突破200万辆，

预计22年达1040万辆，23年将继续增至1500万辆。各国政府相继出台新能源汽车刺激政策，如欧盟27国

中26国制定税收减免或现金补贴政策，并决定到2035年禁止在欧盟境内销售燃油车。政策刺激下，新能

源车逆势成长，2021年全球新能源汽车销量达650万辆实现翻番。22Q1新能源汽车总销量为200.4万辆，

同比增长达80%，预计22年有望达到1040万辆，23年继续增至1500万辆，2025年进一步增长至2700万辆。

汽车市场波动较小



15数据来源：IDC，Markline，各公司年报，长城证券研究院

手机等消费电子需求放缓，汽车/HPC需求结构性增长

●全球经济增速放缓，手机需求走弱，但5G换机潮持续，且硅含量翻番至234美元/部。

22年全球手机出货量预计下降3%至13.13亿部，而5G手机却增长26%至7.00亿部。展望23

年，全球手机出货量将提升5%至13.79亿部，5G手机出货仍保持21%的高增速至8.46亿部。

●全球刺激政策下，新能源汽车逆势成长，22Q1单季突破200万辆，预计22年超1000万

辆，23年增长至1500万台。22Q1新能源汽车总销量为200.4万辆，同比增长达80%，预计

22年有望达到1040万辆，23年继续增至1500万辆，2025年进一步增长至2700万辆。

●疫情催生居家办公新趋势， PC及平板出货量先扬后抑。2021年全球PC及Tablet出货量

约5.18亿台，同比增长11%，而22年出货量预计约4.79亿台，同比下降8%，2023年4.76亿

台，同比基本持平。

●消费需求走弱，22年可穿戴设备需求首次下滑，23年有望恢复加速放量趋势。22Q1全

球可穿戴设备出货量约1.05亿台，首次出现下滑，预计22年出货量约4.61亿台，同比下降

13%。23年有望恢复加速放量趋势，出货量达5.11亿台，同比增长11%。

●后疫情时代居家办公需求凸显，且AI、视频等应用增多，云服务提供商高资本支出下

加速上云，服务器需求结构性增长。22Q1全球服务器出货量约338万台，同比增长15%，

预计22年出货量约1478万台，同比增长9%，23年出货量约1542万台，同比增长4%。
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供给端：产能逐步落地



图：“缺芯潮”下，半导体行业资本支出创历史新高

●疫情引起“缺芯潮”，半导体行业资本支出高投入，22年将继续同比增长24%，创历史新高。疫情引

起全球缺芯潮，贸易战背景下部分国家重回本土制造，20年和21年行业资本支出分别同比增长10%和

36%，据IC Insights预测，22年将继续同比增长24%。

●高资本支出下，晶圆厂产能加速扩张，22年预计仍将增长8.7%，创11年以来最高增长率。据Knometa

Research数据，21年全球半导体晶圆产能约2.49亿片(约当8英寸)，同比增长8.6%，预计22年产能将增长

8.6%至2.70亿片(约当8英寸)，创2011年以来最高增长率，2023年将继续增长8.1%。

图：高资本支出下，预计22年全球晶圆厂产能再增8.7%

17数据来源：IC Insights，Knometa Research，长城证券研究院

两年半“缺芯潮”，全球产能加速扩张
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● 扩产产能逐步落地，但服务器/汽车/工控等需求支撑难以完全弥补消费电子砍单缺口，22H2八英寸晶

圆厂产能利用率下滑至90%~95%。22H1晶圆厂通过产品组合调整，产能利用率维持在满载水平。近期，

消费型PMIC及CIS出现库存调节动作，尽管有来自汽车、服务器等需求支撑，但难以完全弥补砍单缺口，

预计22H2整体八英寸厂将落至90%~95%，以消费型应用占比较高的晶圆厂，恐面临90%的产能保卫战。

● 两年半缺芯潮降温，消费性产品降温，5G应用、新能源车、服务器渗透率提升，支撑2023年晶圆厂产

能利用率维持在90%以上。尽管消费性产品需求放缓，但5G手机、新能源车、服务器逐年增加，将持续

支撑晶圆代工厂产能利用率大致维持在90%以上。

图：全球前五大晶圆厂产能利用率或面临松动

18数据来源：IC Insights，长城证券研究院

需求结构性分层，产能利用率松动

图：全球半导体行业资本支出占半导体销售额的比例提升
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库存端：显现高位



图：20Q4全球主要半导体公司存货水平提升，22Q1接近历史高位

●手机/PC等消费电子需求趋缓，半导体厂商库存水平接近历史高点。在经历两年疫情驱动居家需求，以

及全球经济增速放缓背景下，手机/PC等消费电子需求趋缓，自20Q4起全球主要半导体公司存货天数明

显增加，22Q1已经达到110.5，接近19Q2的最高点112.4。

●2008年以来，半导体库存下降周期共7次，其中71%的库存调整周期需2~3个季度。我们统计了2008年

以来的半导体行业库存情况，共有7个库存下降周期，其中57%(4次)库存下降周期经历2个季度，14%(1

次)经历3个季度，29%(2次)经历4个季度。

图：22年4月日本集成电路存货率指数已接近2019年的历史高位

20数据来源：日本经济产业省，各公司财报，长城证券研究院

半导体库存显现高位，历史上71%的调整周期需2~3个季度
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总结：景气度迎来分层



图：22年全球半导体需求增速超过晶圆厂产能增速，成长确定性较高；23年全球半导体需求增速小于产能增速，是行业典型后周期

●半导体需求结构性增长，22年下游需求增速(11%)超过产能增速(8.7%)，全球半导体市场成长确定性较

高。尽管下游消费电子需求放缓，但汽车/HPC/IoT持续旺盛，预计22年全球半导体市场将增长11%至

6806亿美元，成长确定性较高。

●下游需求放缓至5%，产能增速仍超过8%，库存处于历史高位，23年是半导体行业典型后周期。2023

年下游需求增速预计放缓至5%，而晶圆厂产能增速仍高达8.1%，且当前半导体行业库存显现历史高位，

因而23年全球半导体行业存在产能利用率松动的情况，是半导体行业典型后周期。

22数据来源：IC Insights，长城证券研究院

22年成长确定性高，23年是半导体行业典型后周期
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图：22/23年季度半导体市场规模或仍保持同比正增长，但增速有所放缓
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当前半导体库存或需4个季度调整
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● 本轮半导体库存或需4个季度调整。台积电已观察到供应链采取行动合理调整库存，预期库存23H1恢

复至健康水平，且整体情况好于2008年。结合历史数据，我们判断本轮半导体库存调整需要4个季度，即

至23H1存货周转天数回落至100天左右。

台式电脑 笔记本电脑、功能机 智能手机

结论三：下游
应用的兴起支
撑半导体行业
长周期的成长

结论一：半导
体市场规模同
比负增长一般
持续4-6个季度

结论二：一般
情况下，全球
半导体厂商库
存变化与全球
半导体市场规
模变化呈现负
相关

下游终端
库存水平高

下游终端
去库存

半导体企业
出货减少

半导体市场
同比负增长

半导体企业
库存增加

下游终端
需求放缓
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三、未来新增长点源自何处？

砥砺前行，国产替代坚定推进

世纪变革，新能源车重塑汽车产业链
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国产替代砥砺前行



图：中国是全球半导体销售规模最大的区域市场
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图：预计中国IC产值占中国IC市场规模的比例26年将增至21.2%

国内IC产值仅占中国市场17%，国产替代空间广阔

数据来源：IC Insights，长城证券研究院 26

●中国是全球第一大半导体销售额市场，21年占全球32%，终端消费电子品牌、新势力汽车品牌崛起，

赋能成长。 2021年中国半导体销售额为1870亿美元，是全球规模最大的区域市场，占比32%，随着我国

终端消费电子品牌、新势力汽车品牌等的崛起，预计26年我国半导体销售规模将成长至2740亿美元。

●中国IC产值仅占市场规模的16.7%，国产替代砥砺前行。据IC Insights数据，2021年我国IC产值仅占IC

市场规模的16.7%，国产替代空间超过1500亿美元，仍将坚定推进，预计2026年该比例将提升至21.2%。
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图：预计22年~26年，中国大陆地区将新增25座12英寸晶圆厂图：中国大陆晶圆产能增速显著高于其他国家和地区

8 9
13

19 20
23

29
34

39
43

1
4

6

1
3

6

5

5

4

5

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

0

10

20

30

40

50

60

原12英寸晶圆厂投产数量 当前新增投产数量

14759 15265
16259.5916536 16798

17666
18873.834

20278.5865
21502.05493

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

5000

10000

15000

20000

25000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E

中国大陆晶圆产能(kw/m) 其他晶圆产能(kw/m)

中国大陆晶圆产能同比增速(%) 其他晶圆产能同比增速(%)

●2021年中国大陆晶圆产能占全球的16%，中国大陆晶圆厂扩产速度显著高于其他国家和地区。据

Knometa Research数据，截至2021年底，全球IC晶圆产能为每月2160万片(约当8英寸)，中国晶圆厂产能

为350万片，占全球的16%。

●预计22年~26年，中国大陆地区将新增25座12英寸晶圆厂，总规划月产能超过160万片。集微咨询预计

中国大陆2022年~2026年将新增25座12英寸晶圆厂，这些晶圆厂总规划月产能将超过160万片。截至2026

年底，中国大陆12英寸晶圆厂的总月产能将超过276.3万片。

27数据来源：Knometa Research，IC Insights，长城证券研究院

以国产需求为基石，国内晶圆厂加速扩产



28数据来源：ittbank，长城证券研究院

编号 状态 厂商 公司主体名称 工厂代码 地点 晶圆尺寸 当前产能(万片/月) 规划产能(万片/月)

1 在建 中芯国际 中芯南方集成电路制造有限公司 SN2 上海 12英寸 0 3.5

2 在建 中芯国际 中芯京城 B3P1 北京 12英寸 0 5

3 计划 中芯国际 中芯京城 B3P2 北京 12英寸 0 5

4 计划 中芯国际 中芯京城 B3P3 北京 13英寸 0 5

5 计划 中芯国际 中芯京城 B3P4 北京 14英寸 0 5

6 计划 上海华力 华力八厂 Fab8 上海 12英寸 0 4

7 计划 华虹半导体 华虹九厂 Fab9 无锡 12英寸 0 8

8 在建 长江存储 长江存储科技有限责任公司 Fab2 武汉 12英寸 0 10

9 在建 紫光集团 成都紫光国芯存储科技有限公司 CD 成都 12英寸 0 30

10 计划 合肥长鑫 长鑫存储技术有限公司 Fab2 合肥 12英寸 0 12.5

11 计划 合肥长鑫 长鑫存储技术有限公司 Fab3 合肥 12英寸 0 12.5

12 计划 晶合集成 N3 合肥 12英寸 0 4

13 计划 晶合集成 N4 合肥 12英寸 0 4

14 在建 广州粤芯 广州粤芯半导体技术有限公司 广州 12英寸 2 4

15 在建 芯恩 芯恩(青岛)集成电路有限公司 青岛 12英寸 0.3 4

16 在建 芯恩 芯恩(青岛)集成电路有限公司 青岛 8英寸 3 8

17 在建 华润微电子 华润微电子(重庆)有限公司 重庆 12英寸

18 在建 士兰微(士兰集昕) 杭州士兰集昕微电子有限公司 Fab2 杭州 8英寸 3.6 4

19 计划 士兰微(士兰集科) 厦门士兰集科微电子有限公司 Fab2 厦门 12英寸 8

20 在建 积塔半导体 上海积塔半导体有限公司 上海 12英寸 5

21 在建 积塔半导体 上海积塔半导体有限公司 上海 8英寸 6

22 在建 赛莱克斯 赛莱克斯微系统科技(北京)有限公司 北京 9英寸 0.5 3

23 计划 中科晶芯 四川中科晶芯集成电路制造有限责任公司 成都 10英寸 未定

24 计划 矽力杰 青岛 12英寸 4

25 在建 万国半导体 重庆万国半导体科技有限公司 CQ 重庆 12英寸 5 7

26 在建 海辰半导体 海辰半导体(无锡)有限公司 无锡 8英寸 1 10.5

●部分在建及计划扩产中国大陆晶圆厂梳理

以国产需求为基石，国内晶圆厂加速扩产



图：我国半导体设备国产化率从20年的17%提升至21年的20%
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图：2021年中国大陆再次成为全球最大的半导体设备市场
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●2021年中国大陆再次成为最大的半导体设备市场，占全球的29%。据SEMI数据，2021年中国大陆半导

体设备销售规模为296亿美元，占全球的29%，是全球第一大市场。

●我国半导体设备国产化率从2020年的17%提升至2021年的20%，随着国内晶圆厂的扩产，国产半导体

设备昂首阔步。中国电子专用设备工业协会数据显示，21年我国国产半导体设备销售额仅为386亿元，国

产化率20.2%，相较于2021年的16.5%提升了3.7%。随着国内晶圆厂的扩产，国产半导体设备将继续成长。

29数据来源：Knometa Research，IC Insights，长城证券研究院

国产化率提升至20%，国产半导体设备昂首阔步



30数据来源：IC Insights，长城证券研究院，注：市场规模均为2020年数据

半导体设备产业链全景图
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图：光刻胶、湿电子化学品等自给率不足5%图：2021年中国半导体材料市场规模约99亿美元

●2021年我国半导体材料市场规模约99亿美元，占全球的15%。2021年我国半导体材料市场规模约99亿

美元，全球半导体材料市场规模约643亿美元，占全球的15%。

●晶圆厂扩产产能释放，推进半导体材料国产化进程，大硅片及CMP抛光材料领先半导体材料国产化进

程。SIA 数据显示，我国半导体材料厂商自给率不足15%，光刻胶、湿电子化学品等晶圆制造材料自给

率更是不足5%。随着晶圆厂扩产产能释放，我国半导体材料国产化进程加速，大硅片及CMP抛光材料一

马当先。大硅片已在本土产线开始小批量供货，20年自给率为9%，有望进一步提升。CMP抛光材料国产

化率约20%，部分产品技术标准已达到全球一流水平，本土产线实现大批量供货。

31数据来源：Knometa Research，IC Insights，长城证券研究院

国内晶圆厂产能释放，半导体材料国产化进程紧随其后
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32数据来源：IC Insights，长城证券研究院，注：市场规模均为2020年数据
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世纪变革，新能源车重塑汽车产业链



34数据来源：IDC，长城证券研究院

新能源汽车“一升三化”，重塑汽车产业链
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中国网联功能新车渗透率(%)

全球网联功能新车渗透率(%)

电动化—能源体系的变革 智能化—信息娱乐的转变 智能化—感知运算的演进 网联化—互联交互的创新

从燃油到电池：

预计25年全球新能

源汽车销量将达到
1800万辆 312

1800

CAGR

42%

2020 2025

从一屏到多屏：

预计25年全球智能

座舱渗透率将增长
至59%

2020 2025

35%

76%

59%

38%

中国+41%

全球+24% 从L1/2至L3/4/5：

预计25年全球L2+

渗透率将增长至
28%

从车内至V2X：

预计25年全球网联

功能新车渗透率将
增长至59%

2020 2025

25%

76%

59%

31%

中国+51%

全球+28%

2020 2025

48% 31%

34%
41%

17% 28%

●汽车“一升三化”即电动化&智能化&网联化+底层零部件升级，成为汽车电子硬件&半导体坚实的需

求基石。



图：全球新能源汽车销量(万辆)及其占比(%)
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●新能源汽车功率半导体含量激增，智能化趋势下存储芯片、MCU需求提升，半导体含量约为燃油车2

倍。新能源汽车中的主驱逆变器以及OBC、DC/DC等应用推动功率半导体价值大幅提升，且汽车智能化

增加了对存储芯片、MCU等的需求，从单车半导体价值量看，混动车和纯电动汽车平均半导体价值分别

为890美元和950美元，是传统汽车490美元的2倍。

●全球刺激政策下，新能源汽车销量逆势成长，22年有望突破千万辆。全球多国实行刺激政策，如欧盟

27国中26国制定税收减免或现金补贴政策，并决定到2035年禁止在欧盟境内销售燃油车。22Q1新能源汽

车销量为200.4万辆，同比增长80%，预计22年销量达1040万辆，23年1500万辆，2025年增长至2700万辆。

图：新能源车单车硅含量翻番

35数据来源：Markline，英飞凌，长城证券研究院

新能源车硅含量翻番，销量逆势成长
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●全球：200万辆

●中国：126万辆



36数据来源：招股说明书，长城证券研究院

量价齐升，汽车半导体竿头日上

●量价齐升，预计22年全球汽车半导体市场约487亿美元，23年528亿美元，至26年有望增长至676亿美元，

2022~2026年CAGR约9%。随着新能源汽车渗透率进一步提升，以及单车半导体含量的增长，预计2022

年全球汽车半导体市场约487亿美元，2023年同比增长9%至529亿美元，2026年有望增长至676亿美元。

图：全球汽车半导体市场规模(亿美元)图：新能源车单车硅含量翻番
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37数据来源：IDC，IC Insights，长城证券研究院

新能源汽车“一升三化”，重塑汽车产业链
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新能源车的“一升三化”：电动化&智能化&网联化&底层升级底层芯片

MCU: 87

智能座舱: 59

AI芯片: 7

DRAM: 24

NAND: 16
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存储芯片

模拟芯片

基础元件

PCB: 65

车用线束: 502

连接器: 161

被动元件: 59
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四、投资建议



投资建议：“龙头低估”&“小而美”

39数据来源：iFinD，长城证券研究院，市值及PE数据截至2022年7月21日

● 持续看好半导体国产替代趋势，重点推荐“龙头低估”&“小而美”。今年以来我们持续看好“龙头

低估”&“小而美”公司。其中“小而美”的成长公司表现突出，重点关注拓荆科技(半导体薄膜沉积设

备)、英集芯(电源管理SoC芯片)、力芯微(电源管理芯片)等。同时“龙头赛道”具备长期配置价值，重点

关注韦尔股份(CMOS图像传感器)、闻泰科技(半导体IDM+手机ODM+光学模组)、北京君正(车规级芯

片)、时代电气(功率半导体)等。

图：重点公司财务指标及估值情况

代码 公司名称 主营业务
市值

(亿元)

21年营收
(亿元）

21年归母净
利润(亿元)

PE

(2021)

22年一致
预期(亿元)

22年预期利
润增速(%)

PE

(2022E)

603501.SH 韦尔股份 CMOS图像传感器 1,305.99 241.04 44.76 29.18 55.80 25% 23.40

600745.SH 闻泰科技
半导体IDM+手机

ODM+光学模组
909.21 527.29 26.12 34.81 38.67 48% 23.51

688187.SH 时代电气 功率半导体 898.46 151.21 20.18 44.53 23.38 16% 38.44

300782.SZ 卓胜微 射频芯片 571.00 46.34 21.35 26.75 22.64 6% 25.22

300223.SZ 北京君正 车规级芯片 445.93 52.74 9.26 48.15 12.04 30% 37.04

300373.SZ 扬杰科技 功率器件 341.26 43.97 7.68 44.43 11.01 43% 31.00

688072.SH 拓荆科技-U 薄膜沉积设备 254.22 7.58 0.68 371.20 1.26 84% 201.76

688521.SH 芯原股份-U IP授权&芯片量产 238.03 21.39 0.13 1,790.70 1.23 822% 194.31

688209.SH 英集芯 电源管理SoC 102.35 7.81 1.58 64.67 2.54 61% 40.25

688601.SH 力芯微 电源管理芯片 78.21 7.74 1.59 49.11 2.72 71% 28.75



图：各细分行业部分龙头公司财务指标

细分行业龙头公司梳理

40数据来源：iFinD，长城证券研究院，市值及PE数据截至2022年7月21日

公司名称 细分行业
市值

(亿元)

22Q1营收
环比

22Q1归母
净利润环比

22Q1归母
净利润同比

22年净利
润预期中

值

22年预计
利润增速

PE

(2022E)

22Q1股
价涨跌

幅

21Q4公募
持仓

22Q1公募
持仓

688981.SH 中芯国际 制造 3,283 16% -17% 175% 118 5% 28 -13% 12% 12%

002371.SZ 北方华创 设备 1,480 -39% -51% 183% 18 47% 84 -21% 20% 15%

603501.SH 韦尔股份 设计-数字芯片 1,306 -4% -6% -14% 56 23% 23 -38% 19% 11%

002049.SZ 紫光国微 设计-数字芯片 1,293 -14% 7% 64% 29 47% 44 -9% 31% 26%

603986.SH 兆易创新 设计-数字芯片 846 2% 0% 128% 31 32% 27 -20% 25% 21%

002180.SZ 纳思达 设计-数字芯片 735 -25% -10% 78% 20 27% 36 -11% 22% 19%

688396.SH 华润微 制造 710 8% 6% 55% 26 15% 27 -15% 8% 3%

688012.SH 中微公司 设备 747 -8% -75% -15% 11 9% 68 -8% 28% 14%

600460.SH 士兰微 分立器件 670 1% -66% 55% 15 -2% 45 -11% 15% 11%

603290.SH 斯达半导 分立器件 642 6% 15% 102% 7 73% 93 1% 21% 13%

688008.SH 澜起科技 设计-数字芯片 653 -7% -3% 128% 14 73% 45 -20% 28% 17%

300661.SZ 圣邦股份 设计-模拟芯片 613 10% 5% 245% 11 56% 57 6% 36% 31%

688126.SH 沪硅产业-U 材料 578 12% -133% -267% 2 47% 270 -15% 17% 13%

300782.SZ 卓胜微 设计-模拟芯片 571 16% -24% -7% 23 6% 25 -36% 31% 12%

688385.SH 复旦微电 设计-数字芯片 502 4% 85% 170% 7 31% 68 -10% 29% 16%

688082.SH 盛美上海 设备 493 -34% -96% -89% 4 52% 121 -29% 49% 33%

688728.SH 格科微 设计-数字芯片 476 -1% -26% -17% 15 17% 32 -30% 17% 15%

600584.SH 长电科技 封测 450 -5% 2% 123% 33 13% 13 -21% 4% 3%

300223.SZ 北京君正 设计-数字芯片 446 -5% -20% 92% 12 31% 37 -32% 20% 7%

605358.SH 立昂微 材料 414 -4% 21% 214% 10 60% 41 -26% 15% 5%

688536.SH 思瑞浦 设计-模拟芯片 388 2% -31% 194% 5 20% 73 -19% 41% 25%

688099.SH 晶晨股份 设计-数字芯片 361 -4% -13% 202% 12 45% 30 -13% 51% 39%

300373.SZ 扬杰科技 分立器件 341 23% 36% 78% 11 33% 31 10% 14% 11%
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五、风险提示
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◼ 宏观经济波动、新冠疫情反复等系统性风险

◼ 政策利好可能低于预期

◼ 半导体贸易战加剧导致产业链发展国产化进程可能低于预期

◼ 半导体产业链可能存在供大于求导致价格下降

风险提示风险提示
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