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 行业呈现正增长，未来发展逐渐乐观。2013 年前 9 个月全球半导体销售额同比增长 3.98%，

行业进入正增长周期；而北美半导体制造设备 BB 值和日本半导体制造设备 BB 值显示行业投

资依然谨慎，但订单量同比增长率不断向好显示出行业对于半导体行业未来的发展的态度逐

渐乐观。 

 全球 20 家半导体企业财务表现不断向好。2013 年，欧美企业的合计营业收入增长率不断提

高，三季度同比增长率为 8.4%；合计普通股东所得净利润的同比增长率逐渐趋好，三季度普

通股东所得净利润的同比增长率达到 61.2%，如果扣除美光收购尔必达产生的 1484 百万美元

的会计收益，三季度普通股东所得净利润的同比增长率达到 27.9%。日、韩、台 9 家电子企

业的营业收入保持正增长，日、韩、台的 11 家电子企业的普通股东所得净利润处于逐步好转

过程中，第三季度仅有索尼、东芝的同比出现下降，其余 9 家企业的普通股东所得净利润均

呈同比正增长。 

 集成电路产业有望迎来新发展：目前国内集成电路行业仍需要大量进口，市场预期国家将重

点支持集成电路产业发展，新的集成电路产业政策将大幅超越 18 号文件，这将使集成电路设

计、制造、封装等产业链企业受益。设计类相关上市企业主要有同方国芯、国民技术、大唐

电信、上海贝岭、北京君正；制造、封装类相关上市公司主要有士兰微、通富微电、华天科

技、长电科技、太极实业。受益于芯片的国产化和金融 IC 卡的放量，我们维持同方国芯的“增

持”评级。 

 风险因素：全球经济复苏缓慢，中国经济增长低于预期；电子行业下游需求变弱，行业景气

度回落。 
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全球半导体发展基本情况 

半导体行业投资逐渐转为正面 

2013 年 8、9 月，北美半导体制造设备 B-B 值重新下降到 1 以下，9 月份 B-B 值为 0.97。从订单量情况来看，2013 年订单

量同比增长率不断恢复，9 月份的同比增长率扭负为正，达到 6.85%；出货量方面，2013 年的出货量同比增长率仍处于恢复

过程中，9 月份的同比增长率为-13.64%。 

日本半导体制造设备 B-B 值一直高涨，9 月份的 B-B 值为 1.59。订单量方面，9 月份的订单量同比增长 101.99%，企业投资

持乐观态度；出货量方面较为谨慎，9 月份的出货量同比增长率依然为-11.65%； 

综合北美和日本地区半导体设备的订单量和出货量的同比增长情况，我们认为半导体行业投资态度逐渐转向正面，但投资步

骤依然谨慎。 

图 1：2000 年 1 月-2013 年 9 月北美半导体制造设备 B-B 值情况 

 
资料来源: semi，信达证券研发中心 
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图 2：2000 年 1 月-2013 年 9 月日本半导体制造设备 B-B 值情况 

 
资料来源: seaj，信达证券研发中心 

全球半导体销售额增长明显 

截止到 2013 年 9 月份，全球半导体累计销售额为 2260.15 亿美元，同比增长 3.98%；9 月份全球销售额为 269.73 亿元，同

比增长 8.72%，环比增长 3.34%。 

分区域来看，美洲地区依然延续高增长的趋势，2013 年 9 月份，美洲地区同比增长 24.3%；亚太地区、欧洲地区销售额同比

增长率逐步提高，9 月份亚太地区的同比增长率为 9.9%，欧洲地区的同比增长率为 6.4%；受日元贬值影响，日本地区的销售

额同比增长-12.9%。 

图 3：2000 年 1 月-2013 年 9 月全球半导体销售额增长情况 

 
资料来源: wsts，信达证券研发中心 
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欧美著名半导体企业三季度情况 

根据 2013 年前三季度财务报告，我们分析了英特尔、AMD、美光科技、高通、博通、德州仪器、意法半导体、飞思卡尔、

恩智浦等 9 家半导体企业和日本的索尼、东芝、瑞萨电子；韩国的三星电子、海力士；台湾的台积电、联电、日月光、联发

科、群创、友达等企业的财务情况。 

成长性分析 

营业收入增长率 

欧美半导体企业 

从英特尔、AMD、美光科技、高通、博通、德州仪器、意法半导体、飞思卡尔和恩智浦等 9 家著名半导体企业营业收入情况

看，前三季度 9 家企业的合计营收增长率不断提升，三季度营收同比增长率达到 8.4%。 

受益于 3G、4G 等通讯设备的强劲增长，高通营业收入依然延续高增长势头，2013 财年第四季度营收增长率为 33.0%；DRAM

产品价格上涨，美光科技 2013 财年第四季度营收增长率大幅上升 44.8%。受益于下游市场的拓展，飞思卡尔的微控制器、数

字化网络产品带动公司营收增长率稳定上升。 

图 4：2011Q1-2013Q3 欧美 9 家半导体企业合计营收增长情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 

 图 5：2011Q1-2013Q3 欧美 9 家半导体企业营收增长情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 

日、韩、台电子企业 

进入 2013 年，索尼、东芝、三星电子、海力士、台积电、联电、联发科、日月光、友达等 9 家电子企业的营业收入呈现正增

长，瑞萨电子和群创光电的营收在三季度为同比负增长。索尼、东芝、瑞萨电子、海力士、联电、联发科、日月光、友达等
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电子企业的营业收入同比增长率好于去年同期，三星电子、群创光电、台积电的营业收入同比增长率较去年同期有所下降。 

图 6：2011Q1-2013Q3 日、韩、台 11 家电子企业营收增长情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 

普通股东所得净利润增长率 

欧美半导体企业 

从欧美 9 家著名半导体企业的普通股东所得净利润情况看，前三季度 9 家企业的合计普通股东所得净利润的同比增长率逐渐

趋好，三季度普通股东所得净利润的同比增长率达到 61.2%；如果扣除美光收购尔必达产生的 1484 百万美元的会计收益，三

季度普通股东所得净利润的同比增长率达到 27.9%。 

第三季度，英特尔、AMD、美光科技、博通、意法半导体、飞思卡尔和恩智浦等 7 家企业的普通股东所得净利润同比增长率

好于去年同期；高通、德州仪器的普通股东所得净利润同比增长率略低于去年同期。 
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图 7：欧美 9 家半导体企业合计普通股东所得净利润增长情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 

 图 8：欧美 9 家半导体企业普通股东所得净利润增长情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 

日、韩、台电子企业 

进入 2013 年，日、韩、台的 11 家电子企业普通股东所得净利润处于逐步好转过程中，第三季度仅有索尼、东芝的普通股东

所得净利润同比出现下降，其余 9 家企业的普通股东所得净利润均呈同比正增长。受益于 DRAM 价格上升的影响，海力士普

通股东所得净利润在第三季度同比增长 507.4 倍。台湾 6 家企业普通股东所得净利润在第三季度继续保持同比正增长。 

图 9：2011Q1-2013Q3 日、韩、台 11 家电子企业普通股东所得净利润增长情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 
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毛利率与利润率 

欧美半导体企业 

毛利率方面，三季度，英特尔、高通、意法半导体和恩智浦的毛利率较去年同期有所下降，其余 5 家的毛利率较去年同期均

有所提高，其中美光科技的毛利率较去年同期提高 13.7 个百分点；与二季度相比，AMD、意法和恩智浦的毛利率略有下降，

其余 6 家的毛利率均有所提高。 

利润率方面，三季度，英特尔、高通、德州仪器的利润率较去年同期略有下降，其余 6 家的利润率较去年同期均有所提高，

其中美光科技的利润率较去年同期提高 72.5 个百分点，AMD 的利润率较去年同期提高 15.7 个百分点的利润率，意法半导体

较去年同期提高 15.5 个百分点。与二季度相比，高通、德州仪器的利润率略有下降，其余 7 家的毛利率均有所提高，其中美

光科技的利润率较二季度提高 58.2 个百分点。  

图 10：2011Q1-2013Q3 欧美 9 家半导体企业毛利率情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 

 图 11：2011Q1-2013Q3 欧美 9 家半导体企业利润率情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 

日、韩、台电子企业 

毛利率方面，三季度，海力士的毛利率较去年同期提高 25.2 个百分点，日本三家企业的其毛利率较去年同期均有所提高，台

湾的 6 家企业，台积电的毛利率较去年同期略有下降，其余 5 家毛利率均有提高。 

利润率方面，三季度，韩国的两家企业海力士和三星电子的利润率较去年同期均有提高，海力士利润率提高了 23.4 个百分点；

日本三家企业的利润率仍然很低，瑞萨电子利润率为-4.0%，索尼为-1.0%；台湾 6 家企业中台积电的利润率较去年同期略有

下降，其余 5 家毛利率均有提高。 
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图 12：2011Q1-2013Q3 日、韩、台 11 家电子企业毛利率情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 

 图 13：2011Q1-2013Q3 日、韩、台 11 家电子企业利润率情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 

资产负债率 

2013 年三季度，AMD 的负债大幅减少，公司的资产负债率从二季度的 90.8%下降为三季度的 42.6%，企业资产结构状况得

到改善；飞思卡尔依然延续背负大量负债，三季度的资产负债率为 218.5%；美光科技的资产负债率有所上升，三季度达到

47.7%，其余 6 家欧美企业的资产负债率保持稳定。 

日、韩、台企业中，联发科的资产负债率由二季度的 24.9%下降到三季度的 13.6%，群创光电的资产负债率由二季度的 63.0%

下降到三季度的 40.6%，其余企业的资产负债率保持稳定。 

图 14：2011Q1-2013Q3 欧美 9 家半导体企业资产负债率情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 
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图 15：2011Q1-2013Q3 日、韩、台 11 家电子企业资产负债率情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 

营业开支情况 

三季度，AMD、意法半导体的营业开支/销售收入比率较二季度出现大幅下降，分别下降 10.9、8.5 个百分点；其余欧美半导

体企业，日、韩、台半导体企业的营业开支/销售收入比率均保持稳定比率，行业保持了较好的费用控制。 

图 16：2011Q1-2013Q3 欧美 9 家半导体企业营业开支/销售收入情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 
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图 17：2011Q1-2013Q3 日、韩、台 11 家电子企业营业开支/销售收入情况 

 
资料来源: 彭博，信达证券研发中心 

行业评级 

2013 年前九个月全球半导体销售额同比增长 3.98%，行业进入正增长周期；北美半导体制造设备 BB 值和日本半导体制造设

备 BB 值显示行业投资依然谨慎，但订单量同比增长率不断向好显示出行业对于半导体行业未来的发展的态度逐渐乐观。 

欧美企业和中国半导体企业均表现出正增长态势。根据欧美 9 家半导体企业和日、韩、台 11 家电子企业的财务报告，半导体

行业龙头在营业收入增长率、普通股东所得净利润增长率方面逐渐提高，资产负债率和营业开支方面，全球 20 家电子行业在

2013 年保持稳定，少数企业财务状况逐渐好转。 

A 股方面，根据 A 股 SW 电子元器件行业 129 家上市公司的财务数据，2013 年前三季度，SW 电子元器件行业 129 家上市公

司的营业收入同比增长 19.37%，归属母公司股东净利润同比增长 32.32%。我们维持电子行业的“看好”评级。 

目前国内集成电路行业仍需要大量进口，仅 2013 年 1-10 月集成电路进口金额达到 1932.5 亿美元，同比增长 25.5%。目前市

场预期国家将重点支持集成电路产业发展，新的集成电路产业政策将大幅超越 18 号文件，这将使集成电路设计、制造、封装

等产业链企业受益。设计类相关上市企业主要有同方国芯、国民技术、大唐电信、上海贝岭、北京君正；制造、封装类相关

上市公司主要有士兰微、通富微电、华天科技、长电科技、太极实业。受益于芯片的国产化和金融 IC 卡的放量，我们维持同

方国芯的“增持”评级。 
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风险因素 

1、全球经济复苏缓慢，中国经济增长低于预期； 

2、电子行业下游需求变弱，行业景气度回落。 
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