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全球增速减缓，中国风景独好－－2008 年下半年半导体行业投资策略 
 

天相    赵磊 

 

虽然美国次贷危机造成美国经济疲软，继而引发对电子产品需求增速减缓，对中国半导体产业

造成一定影响，但我们认为这种来自美国的影响不会改变国内半导体行业快速增长的现状，08 年下

半年及 09 年，我国优势半导体企业仍将维持较高的发展速度。 

半导体器件行业分为分立器件和集成电路，是高科技、资本密集型行业，是电子信息产业的重

要组成部分。 

我们通常提及的半导体产业除了半导体器件的设计、制造及封装之外，还包括硅材料制造业及

封装材料制造业。 

在这里，我们首先会用数据说明在全球半导体市场增速减缓的情况下，国内半导体产业仍保持

快速发展；然后简单介绍一下国内半导体产业的特点；接下来重点分析国内半导体产业发展的驱动

因素，最后总结一下今年下半年半导体行业的投资策略。 

从历史数据来看，全球半导体产业的发展与全球 GDP 基本吻合，但是放大了 GDP 的波动。中国

半导体产业的发展也与全球产业发展吻合，但波动幅度远小于全球平均水平。这意味着虽然中国半

导体产业也会面临一些周期性风险，但与全球相比要小得多。 

相对于元件产业来说，半导体器件的发展空间要大很多。这主要是由于我国元件产业起步较早，

发展相对成熟，产品结构较稳定。但我国器件产业还比较落后，产品结构提升的空间很大。从下图

中我们看见，07 年我国电子器件产业收入增长了 20%，税前利润增长超过 60%。 

事实上，我国电子器件产品当前的产业结构升级趋势十分明显，各主要厂商均通过淘汰落后产

能，新上中高端生产线来优化自身产业结构，提高产品附加值。因此虽然受全球经济影响 07 年销售

收入增速放缓（主要是美国经济陷入疲软导致国产器件出口减缓），但更高的产品附加值保证了产业

利润仍大幅提升，盈利能力也大大增强。 

另外，我国半导体产业集中度很低，上市公司大多是各个细分行业的龙头，但行业代表性并不

高。由于在技术和规模上的优势，其利润率水平也要高于行业平均水平。我们从图中可以看出，行

业上市公司在 07 年扣除非经常性损益后的净利润率要大大高于行业平均税前利润率。 

我国半导体产业目前发展的三个主要特点，一是产业分布很集中，97%集中在长三角、珠三角和
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环渤海地区；二是行业整理发展水平还比较落后，低端产品大量出口、高端产品需大量进口；三是

行业结构“头轻脚重”，位于中上游的设计、制造业占比很低，下游的封装业占比很高。 

下面介绍一下我国半导体产业的主要驱动因素。第一个驱动因素是国内下游需求的高速增长。

虽然美国这个重要市场的需求增速减缓，但国内市场的高速增长在一定程度上对总需求做出了弥补。

尤其是汽车电子、照明电子等新兴领域未来数年对半导体器件需求的年均增速均在 30%左右，将是

未来拉动半导体产业发展的重要动力。 

第二个驱动因素是国内半导体产业结构的优化升级。我国半导体器件产业目前还处于低端水平，

产业结构提升空间十分广阔。从实际情况来看，近年国内半导体企业的产品结构升级趋势十分明显。

产品平均单价和上市公司综合毛利率的稳定增长充分说明了这一点。我们认为这种趋势仍将持续。 

产业第三大驱动因素是逐渐加强的进口替代。以前大量进口高端产品是因为国内自身高端产品

生产能力极其有限，难以从国内下游市场增长中受益（国内下游需求增长以高端为主）。但近年国内

产业结构向高端发展满足了更多的国内高端需求。从历史数据来看，在过去的几年里，我国半导体

产品的自给率在逐年提升。国内企业因此能更多地从国内需求增长中受益。 

我们看一下半导体上市公司在产业链上的分布。 

由于半导体行业是技术、资本密集型行业，因此行业内具有技术优势的企业将明显处于上风，

上图中简单列示了产业链各环节的发展方向。另外，从半导体产业的核心集成电路来看，目前国内

设计、制造、封装的产值比例为 2：4：7，而成熟的集成电路产业链这一比例应该在 3∶4∶3，我国

芯片制造业和设计业的发展相对滞后严重制约了我国半导体行业的健康发展。我们认为芯片设计和

制造业是未来的行业发展重点，而封装业的增速会明显放缓。事实上从过去 5年的数据来看，这种

不均衡的局面正在被逐渐扭转。 

这里我们分析了一下半导体产业中产业链上各环节的关注点及可以重点关注的公司。 

我们建议重点关注如下几类上市公司，一是产品结构升级趋势明显，毛利率稳中有升，盈利能

力逐年增强的企业，如长电科技（600584）；二是产能预期大幅扩张，具备长期竞争力，且能从进口

替代过程中受益的企业，如华微电子（600360）；三是位于产业链上游，具有一定议价能力，能从下

游需求的高速扩张中受益的企业，如中环股份（002129）。 

长电科技近几年通过上马附加值更高的生产线来优化产业结构，综合毛利率逐年提升，盈利能

力也逐年增强。我们预计公司 08、09 年 EPS 分别为 0.28 元、0.38 元，未来三年年均复合增长率约

为 40%，目前 08 年动态市盈率为 24 倍。考虑行业平均 PE 水平及公司的成长性，给予公司 08 年 35

倍合理 PE，投资评级为“增持”。 



                                                                                 

诚信源于独立 专业创造价值                  3 

华微电子在 08 年底 09 年初也将有一条新的新型功率半导体器件生产新进入投产，此项目不仅

增加公司产能，且进一步优化了公司产品结构，将强化公司在半导体分立器件行业的技术优势。我

们预计公司 08、09 年 EPS 分别为：0.38、0.49 元，未来三年年均复合增长率约为 28%，目前 08 年

动态市盈率不到 20 倍，考虑行业平均 PE 水平及公司的成长性，给予公司 08 年 30 倍合理 PE，投资

评级为“买入”。 

中环股份在半导体区熔单晶硅市场，07 年产销规模名列世界第三，占据国内市场的 60%左右的

市场份额。下游高压功率器件的生产不仅保证了公司区熔单晶业务的增长，也成为公司的新亮点。

太阳能光伏产业的高速发展亦带动了公司直拉单晶业务的高速成长。且由于公司处于产业链上游，

拥有较强的定价能力。我们预计公司 08、09 年每股收益分别为 0.48 元、0.67 元，公司未来三年符

合增长率约为 50%，目前 08 年动态市盈率为 30 倍。考虑到公司未来良好的增长前景，我们觉得公

司合理市盈率水平应在 40 倍，维持对公司“增持”的投资评级。  

我的发言到此结束，欢迎大家就行业的发展趋势及投资机会与我做更进一步的交流与探讨，谢

谢大家。 

 


