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共度时艰，中长期看好中国半导体崛起趋势不变

 先行指标显现20年全球半导体拐点已现，国内半导体需求仍旧强劲。
1、全球半导体行业拐点在2019年底已经出现拐点，上中下游各环节增速在提升。3月数据：北美、日本
设备金额出货同比分别为26.7%、8.2%；日本硅片出货单价同比+3.8%；全球半导体销售额同比+8%。
2、虽然在疫情影响下，产业龙头公司英特尔、台积电、中芯国际以及安靠等Q2收入指引为正增长。

 关注国内射频、核心材料、存储等独立趋势机会。
4月台湾半导体龙头数据亮眼，晶圆代工、封测、存储及射频领域龙头受疫情影响较小，考虑疫情阶段，
国内产业链将集中资源围绕5G及产业链自主可控等强化建设，关注国内射频、核心材料、存储等独立趋
势机会。

 国产半导体的产业持续升级，各产业链细分龙头
【核心设计龙头】：卓胜微，圣邦股份、韦尔股份，兆易创新，汇顶科技、斯达半导等；
【核心制造龙头】：中芯国际、三安光电、华润微等；
【封装测试龙头】：长电科技，华天科技等；
【核心材料龙头】：鼎龙股份，安集科技、沪硅产业等；
【核心设备龙头】：中微公司，北方华创，汉中精机等;
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注:以上公司仅做列式，不做推荐
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一、国内外重要半导体指数行情

 2020-04-08 至 2020-05-08 各主要指标涨跌幅：沪深300指数上涨4.8%，SW电子行业指数上涨
5.2%，国内半导体指数上涨8.6%，费城半导体指数上涨9.4%。
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图1：沪深/电子/半导体指数

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图2：费城半导体指数

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理



一、国内外重要半导体指数行情

 主要市场板块估值
沪深300指数动态PE 16.1倍，SW电子行业指数动态PE 47.1倍，SW半导体行业指数动态PE 115.2倍。
沪深300指数动态PB 1.9倍，SW电子行业指数动态PB 3.6倍，SW半导体行业指数动态PB 5.8倍
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图3：沪深/电子/半导体指数 PE

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：沪深/电子/半导体指数 PB

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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二、半导体上游-全球设备数据跟踪-北美半导体设备

 20年03月，北美半导体设备出货额23.1亿美元，同比26.7%，环比-2.6%。20年1-3月，北美半
导体设备累积出货额70.3亿美元，同比25.7%。半导体设备已经从2019年5月份出货增速拐点已
经出现，并且在2019年11月实现同比正增长。半导体行业先行指标已经显示行业拐点在2019年
底出现。
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图5：北美半导体设备出货额累积值同比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：北美半导体设备出货当月同比/环比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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二、半导体上游-全球设备数据跟踪-日本半导体设备

 20年03月，日本半导体设备出货额18.3亿美元，同比8.2%，环比16.9%。20年1-3月，日本半导
体设备累积出货额49.6亿美元，同比8.4%。
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图7：日本半导体设备累积出货额同比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图8：日本半导体设备出货当月同比/环比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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二、半导体上游-全球设备数据跟踪-中国半导体设备进口

中国半导体设备进口继续高速增长，显现产业链继续看好中国需求
 20年03月，中国半导体设备进口额11.1亿美元，同比54.4%。20年1-3月，中国半导体设备累积

进口额29.0亿美元，同比56.9%。
 20年03月，中国半导体设备:当月进货平均价格101.3万美元/台，同比4.8%。
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图9：中国半导体设备累积进货额同比

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：中国半导体设备进货价格同比

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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二、半导体上游-全球材料数据跟踪-日本晶圆总体出口

日本晶圆出口呈现量跌价升
 20年03月日本晶圆出口价值312.7亿美元，同比-12.5%，环比-6.2%。20年1-3月日本晶圆出口累积价值915.0亿

美元，同比-12.5%。
 20年03月日本晶圆出口量，465.3吨，同比-15.7%。环比-0.8%。 20年1-3月晶圆出口量累积量1313.6吨，同比

-20.1%。
 20年03月晶圆出口单位价格：平均当月值6.7万美元/公斤，同比3.8%。
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图11：晶圆出口价值：总计：累积值

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图12：晶圆出口价值：总计：当月值同比/环比

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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二、半导体上游-全球材料数据跟踪-日本晶圆出口结构
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20年1-3月，日本晶圆出口台湾累积占比达31%，为各区域最大，价值 283.2 亿美元，同比增速-

3.1%；累积出货量424.8 吨，同比-18.5%。其中3月晶圆价格为9.5万美元/公斤，同比增长2.7%

。

图13：日本晶圆出口累积价值量区域分布

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图14：日本晶圆出口地域当月价值同比

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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二、半导体上游-全球材料数据跟踪-日本晶圆出口大陆

日本晶圆出口中国呈现量跌价升态势，中国制造产业升级叠加疫情因素影响
 20年03月日本晶圆出口中国价值53.7亿美元，同比9.3%，环比-13.3%。20年1-3月日本晶圆出口中国累积

价值144.3亿美元，同比3.3%。
 20年03月日本晶圆出口中国74.4吨，同比-4.5%。 20年1-3月日本晶圆出口中国累积量203.2吨，同比-

10.7%。
 2020年03月晶圆出口单位价格：中国：当月值6.1万美元/公斤，同比40.6%。
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图15：晶圆出口价值：中国：当月值同比/环比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图16：晶圆出口量：中国：当月值同比

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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三、半导体制造-全球晶圆产能分类汇总

 20Q2(E)预计全球半导体产能(折算8吋片) 合计2146.7万片/月，同比3.8%。其中Foundary产能
占比为34.4%，产能740.2万片/月，同比增长5.9%，为各主要分类中产能增长最快，增速比
20Q1提升0.3PCT。
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图17：全球半导体产能占比

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图18：全球半导体产能同比增速(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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三、半导体制造-全球龙头公司晶圆产能

 20Q2(E)全球龙头公司预计产能排名前三：Samsung、TSMC、SK Hynix。
其中Samsung预计产能合计306.2万片/月，同比3.0%。TSMC预计产能合计234.1万片/月，同比5.6%。SK Hynix预计产能合计
144.2万片/月，同比4.7%。Micron预计产能合计133.0万片/月，同比2.1%。Flash Alliance产能合计108.7万片/月，同比-3.2%。
Intel预计产能合计90.3万片/月，同比5.2%。
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图19：全球半导体龙头产能汇总(2020-06E)

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图20：全球半导体产能同比增速(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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四、半导体下游-全球半导体销售

 全球半导体销售情况：全球20年3月销售额348.5亿美元，同比+8.0%，1-3月累积销售额
1047.4亿美元，同比+4.1%。全球半导体Q1原成长较好，Q2疫情为复苏蒙上阴影。
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图21：全球当月销售额

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图22：全球当月销售额同比/环比

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理



四、半导体下游-全球半导体销售-区域结构

 全球销售额结构看：中国区域累积销售占比达33.5%，为全球范围内最高，同比19年提升0.5pct

。美洲半导体销售连续2个月在各区域中保持较快增长。
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图23：全球半导体销售区域占比

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图24：全球半导体销售额3月/2月同比

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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四、半导体下游-全球半导体销售-中国区域

 中国半导体销售额情况：中国半导体20年3月销售额115.2亿美元，同比4.5%，1-3月累积销售额
350.5亿美元，同比5.5%。虽有疫情影响，中国半导体销售额同比增速略有放缓，但仍然显现较
强需求韧性。
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图25：中国半导体销售额(亿美元)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图26：中国半导体销售额当月值同比/环比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理



四、半导体下游-全球半导体-中国集成电路进口

 20年03月，中国进口金额:集成电路:当月值291.0亿美元，同比19.5%。 20年1-3月，中国集成
电路进口累积金额721.1亿美元，同比11.0%。国内集成电路进口增速达到近13个月新高。
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图27：中国进口当月额同比/环比:集成电路(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图28：中国进口累积额同比:集成电路(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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四、半导体下游-全球半导体-台湾集成电路出口

台湾集成电路出口数据具前瞻指示，4月继续呈现较好增长
 20年04月，台湾出口金额:集成电路:当月值90.7亿美元，同比26.7%。 20年04月，台湾出口金额:集成电路:

累积值354.4亿美元，同比24.0%。
 20年04月，台湾出口当月金额:电子零组件(不含集成电路)10.0亿美元，同比5.9%。 20年04月，台湾出口

累积金额:电子零组件(不含集成电路)38.4亿美元，同比-0.3%。
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图29：台湾出口累积金额:集成电路：同比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图30：台湾出口当月额同比/环比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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四、半导体下游-全球半导体-日本集成电路出口

日本集成电路出口中国数据，累积同比增速有所放缓，产成品存货显现不足
 20年03月，日本出口中国当月值8.9亿美元，同比-0.8%。20年1-3月，日本出口中国累积值25.7

亿美元，同比2.0%。
 20年03月，日本生产者产成品存货率指数:集成电路99.7，同比-5.2%。
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图31：日本出口中国出货同比/环比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图32：日本出口中国出货同比/环比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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五、全球半导体产业链龙头公司重要前瞻

 截至2020年5月，全球排名前100的半导体相关公司：有3家表示下一季度存在较大不确定性而无法预测，45家发布
下一季度业绩指引，其中20家业绩指引同比增长，16家预计营收环比有1~6%增长。

24数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图33：全球主要龙头公司Q1及Q2营收



五、全球半导体产业链龙头公司重要前瞻

 截至2020年5月， 6家公布最近季度财报的全球存储类公司，5家实现营收同比增长，其中台湾企业均实现较大幅
度增长，同时美光公布Q2营收指引中值，预计同比增长2.3%(Q1同比-17.8%）。

25

 截至2020年5月，9家公布最近季度财报的全球功率或射频龙头公司，2家实现营收同比增长，8家公布下一季度
指引中值，2家预计同比实现增长，2家同比下跌收窄。

图34：全球存储龙头公司Q1及Q2营收

图35：全球功率或射频龙头公司Q1及Q2营收

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理



五、全球半导体产业链龙头公司重要前瞻
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 截至2020年5月，6家公布最近季度财报的全球半导体材料公司，4家实现营收同比增长。

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图36：全球半导体材料龙头公司Q1及Q2营收



五、全球半导体产业链龙头公司重要前瞻
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 截至2020年5月，13家公布最近季度财报的全球半导体设备龙头，全部实现营收同比增长，其中8家预告下一期
营收中，7家预告将实现同比增长。

图37：全球半导体设备Q1及Q2营收

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理



五、全球半导体产业链龙头公司重要前瞻
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 截至2020年5月，在全球主要的IDM、封测及代工龙头中，Q1中11家同比实现增长，3家同比下滑，在公布业绩
预告的7家中，5家预计Q2能实现同比增长，2家预计将同比下滑。

图38：全球IDM、封测及代工龙头Q1及Q2营收

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理



五、全球半导体产业链龙头公司重要前瞻

台湾半导体龙头公司数据显现，上游晶圆代工、化合物射频代工、封测环节，及存储类相关龙头
公司营收表现出色。其中稳懋、旺宏已连续多月保持同比较高增速，反映来自射频及存储端的需
求十分活跃，主要系来自5G、TWS等产品需求的拉动作用。而同时手机芯片IC设计代表企业联
发科，同比增速下滑，预示全球手机Q2的需求正受到疫情影响而有所放缓。

1、20年04月台积电(全球集成电路代工龙头):营收:当月值31.9亿美元，同比31.8%。

2、20年04月稳懋(全球化合物半导体代工龙头):营收:当月值0.7亿美元，同比61.0%。

3、20年04月日月光(全球封测龙头):营收:当月值11.7亿美元，同比24.6%。

4、20年04月联发科(全球手机设计IC大厂):营收:当月值6.8亿美元，同比-2.2%。

5、20年04月旺宏(全球存储大厂):营收:当月值1.1亿美元，同比101.9 %

29



五、全球半导体产业链龙头公司重要前瞻

 20年04月台积电:营收:当月值31.9亿美元，同比31.8%。

30

图39：台积电当月营收(亿美元)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图40：台积电当月同比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理



五、全球半导体产业链龙头公司重要前瞻

 20年04月稳懋:营收:当月值0.7亿美元，同比61.0%。
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图41：稳懋当月营收(亿美元)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图42：稳懋当月同比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理



五、全球半导体产业链龙头公司重要前瞻

 20年04月日月光:营收:当月值11.7亿美元，同比24.6%。
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图43：日月光当月营收(亿美元)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图44：日月光当月同比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理



五、全球半导体产业链龙头公司重要前瞻

 20年04月联发科:营收:当月值6.8亿美元，同比-2.2%。
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图45：联发科当月营收(亿美元)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图46：联发科当月同比(%)

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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1、宏观经济政策波动导致需求恢复不及预期。
2、国产半导体自主可控不及预期；
3、贸易战加剧导致产业链核心受制于人；

风险提示
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