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电子
终端需求拉动增长，聚焦国产替代加速-半导体周

跟踪

投资要点：

 申万半导体/恒生科技/费城半导/台湾半导体指数均小幅下跌。（1）全
行业指数：本周（1028-1101）申万半导体指数/恒生科技指数/费城半导体

指数/台湾半导体指数继续下行，分别-4.24%/-1.97%/-4.04%/-2.49%。本周
（1028-1101）半导体成交额占 A股整体成交额比重为 6.05%，较上周有所

下降。（2）细分板块：本周各细分板块股价，设备、封测小幅上涨
+1.1%/+4.5%，材料、数字芯片、模拟芯片均下跌，跌幅分别为

-6.0%/-5.4%/-7.7%。本周收盘 A股半导体材料、设备、封测、设计板块对
应明年 PE分别为 50、55、31、57倍。

 美国财政部颁布半导体与微电子等领域对华投资限制最终规则，自主
可控迫在眉睫，看好国产替代。10/29日美国财政部颁布一项最终规则，限
制对中国半导体和微电子技术、量子信息技术、人工智能的投资。新规将

于 2025年 1月 2日生效，在半导体和微电子方面，其确定了：（1）禁止

与某些电子设计自动化软件、某些制造或先进封装工具、某些先进集成电
路的设计或制造、集成电路的先进封装技术以及超级计算机有关的涵盖交

易；（2）与集成电路设计、制造或封装相关的交易，若未被禁止交易定义
所涵盖，则须申报。

 10月半导体终端市场总体稳定，AI 需求维持高景气度，消费电子持
续增长。据华强微电子市场报告，随着手机需求回升、AI PC 成新增量市
场，消费电子稳定增长；工业方面人形机器人应用爆发，国内工业市场增

长稳定；国内外汽车需求分化，电车需求国内稳定而海外低迷，且随 10/31
日欧盟正式对自华进口电车实施反补贴税，建议谨慎关注国内头部厂商供
应链调整；数据中心方面 AI需求维持强劲；通信、医疗器械国内市场疲软，

家电按季波动。

 半导体板块跟踪：

| 数字：CPU/GPU——本周海光信息+1.5%，龙芯中科-8.4%，寒武纪-2.6%。

10/29日龙芯中科发布三季报，受宏观经济环境、电子政务市场、公司传统

优势工控领域部分重要客户尚未恢复正常采购的影响，以及公司减少整机
型解决方案的销售，其 24Q3营收 0.88亿元，同比+2.05%，归母净利润-1.05
亿，公告后次日涨跌幅-2.81%。10/30 日寒武纪发布 24Q3 季报，营收 1.2
亿元，同比+284.59%，资产端延续增长势头，预付款项 8.54 亿元，环比
+55.22%，公司供给充足，存货 10.15亿元，环比+331.20%，公告后次日涨

幅+1.88%。SoC——该板块本周均呈下跌趋势，恒玄科技-11.0%，翱捷科
技-11.2%，乐鑫科技-8.2%，晶晨股份-7.4%。10/28日晶晨股份发布三季报，

受市场恢复以及公司积极的销售策略和运营效率提升的影响，24Q3 营收
16.24亿元，同比+7.73%，创历史同期最高，归母净利润 2.32亿元，同比

+79.52%。

| 存储：本周存储模组与存储芯片厂商均呈现下跌趋势，除兆易创新小幅

下跌-3.2%外，其余标的跌幅普遍在-7%~-13%区间，其中江波龙-13.0%，
佰维存储-11.7%。据韩国产业通商资源部最新统计，10月份半导体出口额

同比增长 40.3%，环比下降 8.1%，达到 125亿美元，创下历年同月新高，
并连续 12个月实现同比增长。工信部将这一大幅增长归因于全球企业对人

工智能服务器的投资推动了对高端芯片的需求不断增长。据 CFM 闪存市场
了解，韩国两大存储原厂三星和 SK海力士均表示，第三季度 HBM、eSSD
等适用于 AI的存储器需求表现强势。其中，SK海力士第三季度 HBM 销
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售额环比增长超 70%，已占 DRAM 总销售额的 30%，预计第四季度这一比

重将达 40%。eSSD销售额环比增长约 20%；三星三季度 HBM总销售额环
比增长超过 70%，HBM3E 8 层和 12 层堆叠产品均已量产并开始销售，

HBM3E 的销售占比已上升至 HBM 总销售额的 10%左右，预计第四季度
HBM3E将占 HBM销售额的 50%左右。

| 模拟：本周模拟板块，除上海贝岭+8.9%、晶丰明源+0.0%外，均呈现下

跌，其中跌幅较大的，必易微-21.1%，晶华微-15.2%，思瑞浦-15.1%，芯

海科技-15.1%，美芯晟-13.2%。TI 和 ADI 为代表的汽车模拟龙头均表示
24H2模拟需求持续低迷，库存去化持续，汽车和工业预期悲观。Skyworks、
圣邦等消费类相关厂商需求维持稳定增长。射频 IC龙头厂商 Skyworks 财
报披露，移动业务库存及订单趋于正常化，公司看好生成式 AI的应用对手
机更换周期的推动。驱动 IC龙头联咏财报显示，DDIC市场处于弱势复苏

状态，需求和价格波动仍将持续。国产龙头圣邦财报显示，受消费类需求
回暖影响，公司信号链和电源链产品销量和营收增长，下半年预期相对乐

观。

| 射频：本周海外射频龙头 Skyworks -6.6%，Qorvo受不及预期的第三财季
业绩指引的影响，涨跌幅-27.4%。国内标的股价均下跌，卓胜微-12.8%，
唯捷创芯-13.3%，慧智微-2.7%，康希通信-9.6%。其中，卓胜微与唯捷创

芯股价下跌系 24Q3业绩不佳：10/29日卓胜微发布三季报，24Q3营收 10.83
亿，同比-23.13%，归母净利润 0.71亿元，同比-84.29%，公告后次日涨跌

幅-6.62%；10/29日唯捷创芯发布三季报，24Q3营收 4.20亿元，同比-41.61%，
归母净利润-0.43亿元，同比-175.22%，公告后次日涨跌幅-8.43%。

| 功率：本周功率板块标的，除东尼电子+2.7%外，其余均下跌，新洁能
-7.8%，华润微-5.9%，斯达半导-8.3%，晶盛机电-8.5%。此外，10/29日英

飞凌宣布推出全球最薄硅功率晶圆，成为首家掌握 20μm超薄功率半导体
晶圆处理和加工技术的公司。与基于传统硅晶圆的解决方案相比，该技术

晶圆厚度减半，基板电阻可降低 50%，功率系统中的功率损耗可减少 15%
以上，有助于大幅提高功率转换解决方案的能效、功率密度和可靠性。9
月中国光伏电池产量 63.85GW，同比增长 8.2%，较之前增速有所提升。建
议关注光伏上游功率半导体复苏机遇。

| 设备：本周设备板块各标的涨跌幅存在显著差异，富创精密+22.2%，至
纯科技+10%，盛美上海+7.0%，富乐德、联动科技、晶升股份分别下跌

-22.0%、-14.5%、-9.8%。本周光刻机相关标的受到市场关注。永新光学此
前表示，生产的核心光学模组及镜头已应用于光刻检测系统；茂莱光学也

曾表示，公司具备光刻机光学元器件的生产加工能力。建议关注国产光刻
机进展以及相关标的。

| 制造：本周晶圆代工板块整体下跌，其中赛微电子-12.6%，中芯国际-9.5%，
华虹公司-8.7%，晶合集成-7.4%。晶圆制造板块经过此前大涨后近期股价

有所回调。我们认为，展望 Q4-Q1，电子通常进入需求淡季，关注后续晶
圆代工环比的稼动率变化。

| 封测：本周封测板块标的股价涨跌幅分化，除通富微电+26.3%、华天科
技+13.8%、晶方科技+3.5%、甬矽电子+0.2%外，其余均下跌，其中气派科

技-9.2%，伟测科技-9.4%。封测板块建议关注 CoWoS等先进封装对于头部
封测厂带来的价值量提升。

本月关注组合：寒武纪、圣邦股份、长电科技、纳芯微、华峰测控、乐鑫
科技、北方华创、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：SIA，Wind，华福证券研究所 来源：SIA，Wind，华福证券研究所
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特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的
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