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事件：

美国时间 12月 2日（周一），拜登政府宣布扩大对华先进技术出
口的限制，对中国芯片行业及主要公司出台广泛限制措施。

观点：

 过去三年每年一次，更新并升级前两次制裁范围。据美国工业与
安全局网站（BIS）信息，此次出口限制是 BIS 三年内出台的第
三部出口管制新规对中国先进制程芯片及相关设备进行限制，前
两次分别为 2022年 10月及 2023年 10月。相较往年均是 10月份
出台禁令，今年的出口限制推迟至 12月初，我们判断或许是因为
受美国大选影响。可以看出，本次出口限制并非美国新近采取的
措施，而是每年的常规和例行操作。在 2022年首次对中国进行大
规模出口限制后，随后两年的政策均是在这一方向上对现有限制
名单与限制细则的更新与升级，以确保“中国难以获得并生产能
够提升其人工智能水平的芯片用作军事行动”，从而保护美国国家
安全。值得注意的是，此次出口限制或将是拜登在任期间最后一
次大规模对华打压及限制举措，主要为显示其任内对华强硬，并
试图留下更多政治遗产。

 HBM与半导体设备为主要限制方向，主要针对中国人工智能发
展。限制举措具体包括三部分：一是运往中国的 HBM（高宽带
内存）芯片，主要用于高性能应用如人工智能训练；二是半导体
设备公司与设计软件公司；三是对美国以外其他国家生产并运往
中国的半导体设备进行限制，主要国家包括新加坡、马来西亚，
以及荷兰、日本等美国盟友。其中后两项限制均为首次。从具体
公司数量来看，被列入实体清单的公司涉及半导体（设计及生产）
公司 20余家、投资公司 2家、设备公司 100余家，共计 140家。

 对华科技限制及打压为必然趋势，本轮限制中以“外国直接产品
规则”（FDPRules）限制第三方国家输华设备及产品影响或更为
深远。从以上事实来看，限制中国科技进步、尤其是人工智能等
前沿领域实现突破是美国近年来早已确定的政策方向，对此应保
持清醒，加快国产替代进程。三项限制内容中，美国此次新动用
外国直接产品规则对第三方国家输华产品进行长臂管辖，即凡是
使用了包含美国产芯片产品的货物，被运往中国也将遭到限制，
除非申请美方特许。该条款如果被严格执行，几乎所有先进半导
体设备及产品都可能面临美国的长臂管辖而产生供应链危机。当
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前，除美国外对华出口半导体设备及材料较多的国家为荷兰和日
本，两国均为美国盟友，在美国压力下已经同意限制对华出口的
“原则性协议”，此次限制中得到美国豁免。就此来看，阿斯麦、
东京电子等国际巨头或仍可在未来一段时期内通过其他手段向中
国出口，但长期而言，中国面临的芯片制造、核心设备、材料等
方面的制裁将愈发严格，以上方向将成为国产替代的重要领域。

 行业评级及投资建议：美国对中国半导体限制及打压为长期确定
趋势，本轮限制有拜登政府其他政治考量，但限制范围及深度较
前两次 BIS法案又有提升。在此背景下，我国半导体核心技术环
节及设备国产替代紧迫性日益提升，政策支持、行业整合或进一
步加速，叠加下游消费电子等行业景气度周期回暖，维持行业“推
荐”评级。建议关注北方华创（002371.SZ）、赛腾股份（603283.SH）、
至纯科技（603690.SH）、拓荆科技（688072.SH）、盛美上海
（688082.SH）、华海清科（688120.SH）、中科飞测（688361.SH）。

 风险提示：国内先进制程及核心设备技术突破不及预期；国内先
进制程产能及良率爬坡不及预期；美国对华技术限制升级；新一
届美国总统政策不确定性；数据及资料引用风险。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2024/12/03 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
002371.SZ 北方华创 405.41 7.36 10.87 14.6 18.78 57.3 37.3 27.8 21.6 未评级

603283.SH 赛腾股份 77.99 3.58 4.13 5.04 5.89 22.1 18.9 15.5 13.2 未评级

603690.SH 至纯科技 26.83 1.06 0.93 1.37 1.67 25.2 28.9 19.6 16.1 未评级

688072.SH 拓荆科技 189.91 3.54 2.5 3.71 5.01 55.9 76.0 51.2 37.9 未评级

688082.SH 盛美上海 114.12 2.09 2.67 3.58 4.5 55.3 42.8 31.9 25.3 未评级

688120.SH 华海清科 191.71 4.55 4.27 5.6 6.94 43.3 44.8 34.2 27.6 未评级

688361.SH 中科飞测 100.07 0.49 0.32 0.86 1.54 208.2 310.5 115.8 64.8 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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