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半导体 

 

中性 （维持） 

　 库存拉高产能扩张，需求略有下滑 
——全球半导体行业 2010 年 4 季度总结

2011 年 4 月 27 日

 

投资要点 

 半导体公司 4 季度营收及盈利水平下滑：我们监测的半导体公司 4 季度

营收较 3 季度略有下降，毛利率整体来看呈下滑态势，其中 IDM 公司

毛利率环比下降了 3.9%，封测公司毛利率环比下降 3.5%，IC 设计公司

和晶圆代工企业的毛利率比较稳定。 

 行业面临去库存压力，强震加快库存消化：半导体公司 4 季度的库存营

收比处于较高水平，下游 4 季度 PC 行业库存营收比低于正常区间的下

限，手机生产商的库存营收比下降至历史正常区间以下，半导体通路公

司的库存营收比逼近历史正常区间上限。反应较快的芯片设计公司已经

率先进入去库存阶段，从“去库存到补库存”的周期进程来看，半导体

行业面临去库存压力，强震将加快库存消化。 

 行业产能利用率略降，但仍维持高位：4 季度全球半导体产能利用率为

92.9%，4 季度全球晶圆代工产能利用率为 97.73%，较 3 季度均有所下

滑，但仍维持高位，产能继续扩张。展望 2011 年 1、2 季度，受产能扩

张影响及日本地震拖累，全球半导体产能利用率可能继续下滑，但日本

以外地区产能可能吃紧。 

 PC、手机产品冰火两重天：4 季度全球 PC 出货量 9210 万台，同比增

长 7.3%，环比增长 7.2%；手机出货量 4.0 亿部，同比增长 23.1%，环

比增长 17.6%。PC 受到平板电脑等产品的竞争，出货增速大幅放缓。

手机市场受智能手机火爆行情推动，季度出货量再创历史新高。随着智

能手机的进一步推广，手机市场热度有望在 2011 年得到延续。 

 行业评级及投资建议：4 季度行业需求高位回落，库存水位较高，产能

扩张，产能利用率维持高位，行业面临去库存压力，强震加速库存消化。

从目前数据来看，地震还未对行业产生致命影响，我们将持续关注。维

持半导体行业“中性”评级，维持相关公司的投资评级，维持士兰微、

华天科技“推荐”评级。 
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一、行业数据及点评 

1.1 四季度全球半导体销售额 772.82 亿美元，旺季效应减弱  

根据 SIA 统计，全球半导体市场 4 季度销售额为 772.82 亿美元，同比增长 15.17%，

环比增长 0.46%。回顾 2000 年至今的行业数据，2010 年 4 季度全球半导体销售额

同比增速处于中值偏强的水平，为 2005 年以来新高。从环比数据来看，2010 年 4
季度的表现偏弱，处于十年来的中下水平，显示了同比的高增速是在 2010 年全年

行业景气基调下的高水平，而 4 季度本身相比其他年份，旺季效应并不明显。随

着淡季的到来，加之基数较大以及突如其来的 311 强震，我们预计今年 1 季度销

售额同比环比都将向下。 

图 1、2000-2010 年全球半导体市场季度销售额及增长率 

数据来源：SIA，兴业证券研究所 

1.2 我们监测的半导体公司 4 季度营收与盈利水平下滑 

全球半导体产业有两种商业模式，一种是 IDM（Integrated Device Manufacture，
集成器件制造）模式，另一种是垂直分工模式（大致分为 IC 设计、晶圆制造、封

装测试等几个环节）。从我们跟踪的数据来看，我们监测的 IDM 厂商 4 季度营收

同比增长 20.8%，环比下降 3.3%，同比增速与环比增速均出现下滑；毛利率达到

45.5%，较 3 季度下滑 3.5%，主要受铜价上涨以及开工率下降所累。  

图 2、我们监测的 IDM 公司营收及增长率 图 3、我们监测的 IDM 公司毛利及毛利率 

数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 
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IC 设计：我们监测的 IC 设计公司 4 季度营收同比增长 9.7%，环比下降 1.3%；毛

利率为 54.2%，基本持稳。 

晶圆代工：我们监测的晶圆代工公司 4 季度营收同比增长 20.0%，环比下降 1.3%，；

毛利率为 42.3%，基本持稳。 

封装测试：我们监测的封装测试公司 4 季度营收同比增长 11.3%，环比增长 1.2%，

毛利率为 18.8%，下滑 3.5%，跌出 20%-30%历史正常区间。我们分析，一方面由

于铜价上涨带来成本增加，另一方面产能扩张可能导致开工率下降。 

图 4、我们监测的 IC 设计公司营收及增长率 图 5、我们监测的 IC 设计公司毛利及毛利率 

数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 
 

图 6、我们监测的晶圆代工公司营收及增长率 图 7、我们监测的晶圆代工公司毛利及毛利率 

数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 
 

图 8、我们监测的封装测试公司营收及增长率 图 9、我们监测的封装测试公司毛利及毛利率 

数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 
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二、下游需求分析 

2.1 PC、手机产品冰火两重天  

根据 IDC 统计数据，4 季度全球 PC 出货量 9210 万台，同比增长 7.3%，环比增长

2.7%，与历史数据相比，为 04 年以来最差表现（不考虑 09 年）。由于受到平板电

脑的威胁，及消费者信心下降的影响，全球 PC 4 季度出货量同比环比增速已呈现

连年下滑的趋势。 

图 10、全球 PC 出货量季度数据 

 
数据来源：IDC，兴业证券研究所 

 

根据 IDC 统计数据，4 季度全球手机出货量 4.0 亿部（不含山寨市场），同比增长

23.1%，环比增长 17.6%。同比环比增长双双创下历史新高，手机市场迎来了一个

完美的季度。从第二季度开始转入旺季，连续 3 个季度保持增长，第四季度受智

能手机大增 75%的推动，出货量达到历史最高水平。随着智能手机的进一步推广，

我们认为手机市场的热度有望在 2011 年得到延续。  

图 11、全球手机出货量季度数据 

 
数据来源：IDC，兴业证券研究所 
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2.2 PC、手机厂商各有喜忧 

PC 生产商：我们监测的 PC 生产商 4 季度营收同比下降 0.6%，环比下降 6.0%，

主要因为受平板电脑等产品竞争的影响，营收在连续 3 个季度环比增长后首次下

滑；毛利率为 20.6%，环比稳中略升 0.8%。 

手机生产商：我们监测的手机生产商 4 季度营收同比增长 14.6%，环比增长 26.4%，

增长强劲；毛利率为 32.6%，略有下滑。 

图 12、我们监测的 PC 生产商营收及增长率 图 13、我们监测的 PC 生产商毛利及毛利率 

数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 
 

图 14、我们监测的手机生产商营收及增长率 图 15、我们监测的手机生产商毛利及毛利率 

数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 

三、行业面临去库存压力，强震加快库存消化  

我们跟踪分析了 4 季度半导体行业上下游的库存情况，4 季度半导体行业整体处

于库存回补阶段后期，库存已拉到较高水位。IC 设计公司反应最快，已率先进入

去库存阶段，但 IDM 公司及半导体通路公司库存营收比逐级攀升逼近历史正常区

间上限，行业面临去库存压力。突如其来的日本地震造成材料供给紧缺让业界始

料未及。预计日本地震将加快今年 1 季度和 2 季度的库存消化，这对行业来说未

必不是件好事。但若电力供应情况持续不见好转，导致实际产能减少，价格上升，

甚至存货耗尽而致断链，对行业无疑是重大冲击。不过，目前来看，这种风险比

较小。 
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 4 季度半导体公司库存营收比处于历史正常区间内 

我们监测的 IDM 公司 4 季度库存营收比为 48%，处于较高水平；我们监测的 IC
设计公司 4 季度库存营收比为 30%，位于 30%-40%历史正常区间的下限。 

在 09 年衰退周期中，我们监测的 IDM 公司去库存发生在 2009 年 1 季度，2009
年 4 季度出现库存回补；我们监测的 IC 设计公司去库存发生在 2008 年 4 季度，

2009 年 3 季度出现库存回补。从历史数据来看，一般半导体公司去库存过程约 2-3
个季度，库存回补过程一般在 3-4 个季度左右。由于 IC 设计公司比 IDM 公司反

应更快，我们监测到 4 季度 IC 设计公司已经进入了去库存阶段，IDM 公司库存

处于较高水位，行业面临去库存压力。  

图 16、我们监测的 IDM公司库存及库存营收比 图 17、我们监测的 IC 设计公司库存及库存营收比 

数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 

 4 季度半导体下游应用领域库存营收比低于正常区间 

PC 行业库存：我们监测的 PC 生产商 4 季度库存营收比为 15%，历史正常区间在

19%-23%之间，4 季度 PC 行业库存营收比仍低于正常区间的下限。 

手机行业库存：我们监测的手机生产商 4 季度库存营收比为 19%，环比下降了 5
个百分点，主要因为 4 季度智能手机火爆，营收大幅增长，远高于库存增长幅度，

低于 22%-27%历史正常区间。 

图 18、我们监测的 PC 生产商库存及库存营收比 图 19、我们监测的手机生产商库存及库存营收比 

数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 
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 4 季度半导体通路库存营收比逼近正常区间上限 

4 季度台湾半导体通路公司库存营收比为 43%，逼近 35%-45%历史正常区间的上

限。4 季度半导体通路公司延续 2009 年 3 季度以来的库存回补状态，营收环比略

有上升，但库存显然增加更快，导致库存营收比已接近历史正常区间的上限。参

照历史数据以及上游芯片设计公司库存营收比走势，我们判断半导体通路公司库

存已处于较高水位，面临去库存压力。 

图 20、我们监测的台湾半导体通路公司库存及库存营收比 

 
数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 

四、行业产能利用率略降，仍维持高位 

根据 SICAS 统计数据，4 季度全球半导体行业产能利用率为 92.9%，较 3 季度下

滑了 2.1%；4 季度全球晶圆代工产能利用率为 97.73%，较 3 季度下滑了 1.6%。

从产能绝对数据来看，4 季度全球半导体产能为 2229.4 千片/周，环比增长了 3.8%，

产能连续增长 4 个季度增长；4 季度全球晶圆代工产能增加到 433.7 千片/周，继

续保持增长势头。 

继 3 季度产能利用率达到高峰之后，4 季度略有下滑。根据我们的监测，2010 年

4 季度产能利用率达到了 06 年以来同期最高值，给高涨的 2010 年以完美的收尾。

展望 2011 年 1、2 季度，受产能扩张影响及日本地震拖累，全球产能利用率可能

继续下滑，但日本以外地区的产能可能吃紧。 

图 21、全球半导体产能利用率 图 22、全球晶圆代工产能利用率 

数据来源：SICAS，兴业证券研究所 数据来源：SICAS，兴业证券研究所 
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五、行业评级及投资建议 

4 季度行业需求高位回落，库存水位较高，产能扩张，产能利用率维持高位，行

业面临去库存压力，强震加速库存消化。从目前数据来看，地震还未对行业产生

强烈冲击，我们将持续关注。维持半导体行业“中性”评级，维持相关公司的投

资评级，维持士兰微、华天科技、华微电子等公司“推荐”评级。 

表 1、半导体行业上市公司一览 
  季度营收（百万元） EPS（元）   

代码 公司 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 2011E 2012E 2013E 评级 备注 
600460 士兰微 293.83 300.39 400.21 413.17 405.06 0.75 0.94 1.17 推荐  
600360 华微电子 263.24 243.24 329.89 305 269.83 0.28 0.51 0.72 推荐 
002185 华天科技 248.36 251.51 297.1 316.49 296.15 0.44 0.63 0.84 推荐  
002156 通富微电 380.13 387.55 461.02 468.6 409.94 0.62 0.84 1.06  一致预期
002129 中环股份 131.8 178.69 288.87 421.47 419.60 0.86 1.69 3.56  一致预期
002371 七星电子 183.33 165.68 189.56 200.22 254.79 1.66 2.33 3.29  一致预期
600584 长电科技 726.53 748.24 891.23 1,005.49 971.28 0.33 0.42 0.00 一致预期
300053 欧比特 56.7 41.71 32.87 51.33 49.99 0.69 1.06 0.00 一致预期
300077 国民技术 174.88 187.76 196.25 157.1 161.28 2.32 3.17 4.23 一致预期
002079 苏州固锝 168.73 182.23 212.67 231.46 192.26 0.36 0.55 0.67 一致预期
300046 台基股份 52.53 44.42 78.13 66.97 77.90 0.78 0.96 1.28 一致预期
002119 康强电子 202.5 197.14 259.43 282.31 300.85 0.00 0.00 0.00 一致预期

数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


