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电子
半导体设备海外管控持续加严，关注算力回调后

机会-半导体周跟踪

投资要点：

 三大指数齐下滑，各细分板块股价均下跌。（1）全行业指数：本周
（0902-0906）三大指数均下跌，其中申万半导体指数/台湾半导体指数跌幅

分别为 -5.88%/-3.74%，费城半导体指数跌幅较大，达 -12.20%。本周
（0902-0906）半导体成交金额再次下滑，平均每天成交额为 220亿元，较

上周（0826-0830）下降 4.17%。（2）细分板块：本周各细分板块股价均回
调，设备、材料、封测、数字、模拟板块分别-6.9%/-4.5%/-7.0%/-6.0%/-5.1%。

根据 PE估值来看，本周（0902-0906）收盘 A股半导体材料、设备、封测、
设计板块 PE（对应次年）分别为 36、35、21、38倍。

 SIA：全球半导体市场在 7 月份大幅增长，月销售额实现连续四个月
增长。据 SIA数据，24年 7月全球半导体行业销售额达到 513亿美元，同
比+18.7%，环比+2.7%，继续保持着高增长的态势。就地区而言，美洲

（40.1%）、中国（19.5%）和亚太/其他所有地区（16.7%）的销售额同比增

长，中国半导体行情回暖速度依旧高涨，美洲市场增长最为强劲。

 受人工智能浪潮推动，高性能存储产品 HBM需求与竞争同时加大。

在 NVIDIA的产品规划中，H200是首款采用 HBM3e 8Hi的 GPU，后续的
Blackwell系列芯片也将全面升级至HBM3e，而三大存储器厂商SK海力士、

三星和美光都希望把握住其中的商机。目前，美光科技和 SK 海力士已于
24Q1 分别完成 HBM3e 验证，并于 Q2开始批量出货。其中，美光产品主
要用于 H200，SK海力士则同时供应 H200和 B100系列。三星也于近期完

成验证，开始正式出货主要用于 H200的 HBM3e 8Hi，其 Blackwell系列的

验证工作也在稳步推进。HBM 赛道竞争激烈，据台媒报道，SK海力士计
划于 25 下半年推出 12 层 HBM4，26 年推出 16 层 HBM4；三星存储器事

业部负责人于 9月 4日表示，公司 HBM4基础裸晶已交由晶圆厂负责。

 美国半导体出口限制再加码，建议关注半导体设备进口问题。美国于
9月 5 日宣布对量子运算、半导体制造产品等关键技术实施更严格的出口

管制，锁定中国等竞争对手的准入。美国商务部表示，正在对特定类型的
产品实施全球出口限制，例如制造先进半导体设备所需的机器，且预计很

快会有更多国家推出相关政策。

 半导体板块跟踪：

| 数字：CPU/GPU——本周该板块均走出差异化，海光信息-4.0%，龙芯中
科+3.2%，寒武纪-16.2%。寒武纪周四大跌-13.5%，周五单日涨+4.0%。根

据公司官方声明，虚假信息传播对股价造成较大影响。我们认为国产算力
基本面向好趋势不变，建议把握市场波动下的投资机遇。SoC——本周 SoC
板块趋势向下，其中晶晨股份-4.5%，瑞芯微-6.5%，翱捷科技-5.2%。通过

对比 P/E 估值，我们发现恒玄科技/乐鑫科技/晶晨股份/中科蓝讯当前对应
明年 P/E 分别为 32/25/20/14倍，近期估值回落，建议关注。

| 存储：本周存储板块标的均回调，兆易创新-6.2%，江波龙-9.7%，佰维存

储-5.9%。模组大厂威刚公告 8月合并营收为 30.29亿元，累计今年前 8月
合并营收 269.93亿元，年增近 4成。威刚表示，第 3季合约价持续稳步向

上，现货市场需求疲软因素也已逐渐好转，不仅第 3季营收可稳定发展，
在过去几季采购成本优势下，预计单季毛利率与营运绩效仍将维持不错表

现。下半年各厂商盈利能力有望持续提升。

| 模拟：本周模拟板块出现回调，其中汇顶科技-5.4%，圣邦股份-3.1%，电
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科芯片-3.9%，上海贝岭-1.5%。圣邦股份表示，手机及其他消费类电子的

需求从去年 12月份至今，呈现逐月温和增长的态势，预计下半年会继续保
持缓慢回升趋势。工业领域相对稳定，未来一段时间后也将逐步回暖。我

们看好下半年需求复苏。

| 射频：本周射频板块均出现下跌，海外标的 Skyworks/ Qorvo 分别

-7.5%/-6.7%，国内标的卓胜微 /唯捷创芯 /慧智微 /康希通信分别
-4.9%/-12.7%/-2.3%/-2.6%。据 TrendForce，由于智能手机旺季需求疲软，

品牌厂商在 Q3的生产规划普遍趋于保守，预计 24Q3智能手机生产总量仅
有微幅季增，达 2.93亿部，同比-4.9%，环比+1.38%。据 Canalys，尽管 24Q2
全球智能手机出货量增长好于预期，但基于成本上涨，库存周转，营商环
境带来的挑战，小幅上调 2024年全球智能手机预测出货量至 12亿部，同
比+5%。

| 功率：功率板块除华润微+1.7%，其他标的普遍下跌。宏微科技近期表示，

上半年工控线相对稳定，光伏线缓慢修复中，车规线产能利用率较高。我
们预期随着功率下游需求回暖，功率价格底部预计企稳。当前关注功率板

块中格局出清领域的底部机会。

| 设备：本周设备板块整体均回调较多。9/6日，ASML 官网发布声明称，
“由于政府新的要求，阿斯麦将需要向荷兰政府而不是美国政府申请光刻

机 NXT:1970i和 1980i的出口许可证。NXT:2000i及其后的浸没式 DUV系
统已经有了荷兰出口许可证要求。”此前 23年 10月，美国就开始单方面限

制 ASML部分中端型号光刻机的出口。我们认为荷兰政府增强对于 ASML
光刻机型号的出口管控，而非采用 ASML需要向美国政府申请的方式。这
样的管控变好或好于此前对于光刻机的担忧预期。9/5日，美国商务部工业
和安全局（BIS）在《联邦公报》上发布了一项临时最终规则（IFR），升级

了对量子计算、先进半导体制造、GAAFET等相关技术的出口管制。美国
对半导体设备管控加严，利好国产半导体自主可控替代机会。

| 制造：本周中芯国际-6.6%，晶合集成-3.7%，芯联集成-4.4%。当前，部
分晶圆厂稼动率保持较好的水平。例如，晶合集成表示，预计 9月稼动率

超过 100%，且自 3月起，产能持续呈现供不应求。展望下半年，我们预期
晶圆代工整体稼动率有望环比改善。

| 封测：本周晶方科技-4.8%，长电科技-8.8%，华天科技-4.4%，通富微电
-7.2%。甬矽电子近期表示，下游 IoT客户增量较为明显，目前需求还比较

乐观；PA领域二季度相对平淡，预计下半年会有所回暖。我们建议关注下
半年 IoT新产品、海外手机大客户等需求增量带动相关封测厂业绩的提升。

本月关注组合：北方华创、长电科技、圣邦股份、乐鑫科技、恒玄科技、

寒武纪、晶晨股份、兆易创新、纳芯微、中芯国际、华海清科。

 风险提示

技术发展及落地不及预期；下游终端出货不及预期；下游需求不

及预期；市场竞争加剧风险；地缘政治风险；电子行业景气复苏不及

预期。
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图表 1：半导体指数涨跌幅 图表 2：半导体指数涨跌幅 | 分板块

来源：iFinD，华福证券研究所

注：指数涨跌幅以 2023/1/3日为基期

来源：iFinD，华福证券研究所

注：指数涨跌幅以 2023/1/3 日为基期；图中数据选取申万三级行业指数

图表 3：半导体细分板块估值 图表 4：半导体成交额及 A股整体成交额占比

来源：iFinD，华福证券研究所

注：图中数据为长江三级指数市盈率（PE），其中预测净利润选取次年

（FY2）数据

来源：iFinD，华福证券研究所

注：半导体成交额选取图 3指数加和，A股整体成交额选取同花顺全 A（沪

深京）指数

图表 5：台股月度营收数据 | 集成电路设计 图表 6：台股月度营收数据 | 集成电路制造

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 7：台股月度营收数据 | 集成电路封装测试 图表 8：台股月度营收数据 | 半导体材料

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 9：SIA全球半导体销售额及增速 图表 10：SIA中国半导体销售额及增速

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所
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图表 11：SIA全球半导体销售额及增速 图表 12：SIA中国半导体销售额及增速｜分地区

来源：SIA，华福证券研究所 来源：SIA，华福证券研究所
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