半导体行业电话会议纪要
功率半导体景气反转与芯片制造产业链投资逻辑
一、会议基本信息
	公司/主题
	半导体行业策略交流（功率半导体、第三代化合物半导体、芯片制造产业链）

	时间
	2026年5月（电话会议）

	主题
	功率半导体景气反转、碳化硅/氮化镓投资逻辑、芯片制造板块（晶圆制造、设备、材料、封测）投资逻辑

	参会人员
	功率半导体及碳化硅方向分析师、芯片制造方向分析师；主持人



二、核心要点
1. 本周功率半导体板块、尤其第三代化合物半导体表现亮眼，部分头部标的一周内涨幅将近翻倍，主要受800V HVDC在数据中心应用确定性提升及全球AI产业链投资情绪驱动。
1. 6英寸碳化硅单片价格已降至2022年高点的1/3至1/4，碳化硅二极管成本端已低于同规格同电压电流硅基产品，从供需角度判断6英寸价格已跌无可跌；行业正由6英寸向8英寸切换。
1. 2026年是800V HVDC真正突破元年，800V电源外置机柜方案将出现；2027年在Rubin Ultra等核心客户/产品驱动下开始上量。
1. 中长期看，数据中心相关碳化硅需求很可能达到行业总需求的1/3；去年8英寸出货仅小几十万片，未来数据中心电源带来上百万片（100多万至200万片）需求，弹性可观。
1. 2025年全球半导体设备销售额超1300亿美元（约三五年前的500至600亿美元），2026年预计达1500亿美元、可能更高；中国大陆持续为全球最大设备市场，2025年约500亿美元，十五五期间或达600至700亿美元以上。
1. 华虹半导体一季度收入同比增长22%、毛利率同比提升接近4个百分点，环比指引收入6至7亿美元、毛利率维持14%至16%；一季度12英寸收入占比达62%，无锡9A、9B厂2028年达满产。
1. 中芯国际一季度收入25亿（美元），二季度指引环比增长14%至16%、毛利率20%至22%，为最超市场预期；毛利率上行发生在折旧压力同比上升25%背景下，价格因素重要性高。
1. 半导体设备平均涨幅空间约100%，部分公司可达3倍左右；整体国产化率约25%至30%（可做的品类或达30%至40%），光刻、离子注入、量测检测等环节国产化率仍低（部分低于5%至15%、20%），每提升一个百分点对应10亿至上百亿国产替代空间。
三、管理层陈述
（一）碳化硅与第三代化合物半导体
1. 行业复盘与竞争格局
第三代化合物半导体上一轮广泛关注在2022年，为光伏、新能源车相关功率半导体投资景气最高的末期，IGBT投资热度之后，碳化硅企业布局及新标的上市带来强投资热情。
2022年至2025年，随中国厂商在上游材料及中下游器件制造布局，行业从材料/器件稀缺板块被市场解读为竞争格局激烈，上游原材料、衬底、外延及器件、模组价格一路下降。
管理层认为价格下降一方面有竞争因素，另一方面是碳化硅在下游应用渗透必经的商业化路径；无良率提升、技术水平提升与降本，渗透率无法提升。过去两到三年经历波折后，碳化硅技术迭代加速、产业布局更完善、成本端大幅优化。
2. 价格与供需拐点
碳化硅2022年进入投资人视野，2025年为6英寸扩产高峰期、达相对最高点，价格已降至非常低位置：6英寸碳化硅单片价格约为2022年高点的1/4或1/3。碳化硅二极管成本端已低于同规格同电压电流硅基产品，MOS器件性价比持续提升。
25年底至26年，中国企业在产业链行业地位明显提升。去年四季度起6英寸扩产到相对末期，产能利用率跑得较满；行业向8英寸尺寸切换，下游旗舰端对8英寸需求逐步兑现。
管理层判断6英寸价格从供需角度跌无可跌；碳化硅下游需求刚性强（汽车、新能源、光伏等工业级应用），增速虽不如之前但需求刚性无问题。一旦在供需紧平衡点受数据中心等更刚性应用驱动，行业价格将发生敏感变化。原低级别衬底、器件价格已处于明显回升通道。
3. 数据中心驱动与需求弹性
2026年为800V HVDC真正突破元年，此前更多为实验及市场方案，今年将出现确定性的800V电源外置机柜方案；2027年在Rubin Ultra等核心客户/产品驱动下上量。管理层认为数据中心应用对碳化硅行业的驱动拐点已到来。
短期800V HVDC在数据中心供电系统渗透比例尚不高，渗透节奏未明确加速；但在供需紧平衡状态下，尖端应用扰动将带来行业价格反转。
中长期，结合三方机构预测及自身测算，数据中心相关碳化硅需求很可能达行业总需求的1/3。去年8英寸出货仅小几十万片，未来数据中心电源或带来上百万片、甚至100多万至200万片需求，弹性较大。
除导电型衬底外，AR眼镜行业需求体量态势相对明确；碳化硅高纯半绝缘衬底在数据中心芯片散热端及未来中介层渗透应用以面积为导向，对衬底材料要求不一（高等级及中低需求），面积维度的需求弹性值得关注。
4. 行业判断
过去因产能过剩、价格战等竞争格局担忧忽略了行业增长确定性；当前可打消相关因素，更多看到行业未来增长正面性。短期股价反应偏极致、涨幅较大，但站在当前时点对碳化硅行业基本面没有不积极不乐观的理由。
5. 800V HVDC后续体量与氮化镓
除数据中心电源外，SST（固态变压器）对碳化硅需求相对可观。低压侧高频高密度电源对氮化镓相关产品需求确定性非常高。氮化镓此前消费价格不佳、存在价格战担忧，现边际改善即将到来；二级电源、三级电源节奏相对慢、时间点略微推后，但结构上相对积极，氮化镓作为同样优秀的第三代化合物半导体材料未来市场空间增长值得关注。
6. 硅基功率半导体
硅基功率半导体与模拟类似，为行业内为数不多仍处周期底部、尚未被AI应用驱动至缺货涨价周期的方向。随数据中心耗电及功率提升，对硅基功率等传统器件传导明显。一旦数据中心功率需求达传统硅基供需需求的某一比例（如20%至30%），现有8英寸、12英寸硅基功率半导体产能或被打满，行业由紧平衡进入缺货状态，存在估值重估及价格弹性机会。
中国本土企业在功率半导体赛道（上游材料、中游制造、器件）在全球供应链扮演重要角色，相关硅片、设备等产品均有可能受益于行业供需反转。
（二）芯片制造板块
背景：近期晶圆制造、半导体设备材料、封测等板块均发生明显边际变化，不仅来自AI需求挤压，自身基本面亦发生各板块贝塔及阿尔法变化。以下从产业宏观、华虹/中芯业绩、封测、半导体前道设备、封测设备五部分展开。
1. AI对半导体产业影响（四条路径）
1. 路径一：对晶圆制造直接拉动，最快。主要为先进逻辑3nm/5nm/7nm节点及HBM先进存储工艺；服务器电源管理芯片、数据传输接口、信号链等亦需成熟逻辑及BCD工艺，需求拉动已为全方位全工艺。
1. 路径二：对半导体设备拉动。2025年全球半导体设备销售额超1300亿美元，三五年前约500至600亿美元；2026年预计达1500亿美元，可能更高。
1. 路径三：对半导体材料拉动。晶圆厂开工率非常高，龙头中芯、华虹利用率分别90%以上甚至超100%，对光刻胶、显影液、化学品、电子特气等耗材有明显带动作用；当前投资人偏好电子特气（与宏观局势、缺货涨价相关度高），后续其他材料产品亦将出现明确拐点。
1. 路径四：对周边器件拉动，常被市场忽视。国内晶圆厂长期大头在成熟制程，原被认为消费电子占比高；现已转向AI及AI相关建设，如服务器机箱内大量电源芯片（算电协同）、功率器件（MOSFET、SiC碳化硅器件）。
中芯国际管理层提出“AI虹吸效应”（投资人称AI挤压效应）：海外8寸/12寸晶圆厂为承接AI高利润订单，将成熟工艺转向AI相关产品（存储、3/5/7nm），传统消费电子订单被迫向中国大陆转移，亦为本地化生产趋势的表现。
2. 华虹半导体
一季度收入同比增长22%，毛利率同比提升接近4个百分点；环比指引收入6至7亿美元，毛利率维持14%至16%，主营业务景气持续向上、毛利率处修复通道。核心来自闪存、BCD工艺、MCU三个方向，嵌入式存储同比增速最快、独立式相对慢；模拟和电源收入受制于产能，同比增长25.8%。
一季度12英寸收入占比达62%，在建无锡9A厂、9B厂，2028年达满产；上市公司主体（不含收购的华力五厂）当前建设基本完成。本轮扩产将使后续毛利率及折旧影响逐步到达高峰，不排除高峰后持续扩产，目前利润率持续上升。
3. 中芯国际
一季度收入25亿（美元），二季度指引最超市场预期：环比增长14%至16%，毛利率20%至22%。除产能利用率维持较高外，部分平台出现涨价；毛利率上行发生在折旧压力同比上升25%背景下，价格重要性高。
产能挤压：存储原厂基本不做民用类存储，NOR Flash及部分存储进入相对恐慌状态、移向中国国内。管理层认为挤压效应较结构性、长期；类比2019至2020年国产替代从0到1，后续多产品长期使用国产芯片。此为看好华虹、中芯及其他晶圆厂2026至2028年收入持续上升、盈利逐步改善的核心基础。
4. 封测板块
逻辑与晶圆厂类似：晶圆制造端景气传导及成熟制程产能挤压。封测涨价/价格变化早于晶圆厂（略反直觉），主因2025年底贵金属及部分基础金属涨价，在以大类金属为主要成本的封测板块传导更快；但封测产能挤压发生晚于晶圆厂（两者有时间差）。
先进封装HBM、CoWoS产能海外大厂快速扩建，传统引线键合、QFN、QFP等产能向中国大陆转移。先进封装升级为第三层逻辑：摩尔定律放缓、单颗芯片性能提升困难时，通过高速互联、系统升级及芯片封装（Chiplet、CoWoS）实现高密度集成。
投资人对先进封装定义已从广义（SiP、Bumping等偏消费类型）收窄至狭义（对标台积电CoWoS产能）。中国先进封装最高水平与台积电仍有差距（受国内芯片制造工艺水平限制），但当前已基本不用担心相对先进芯片制造产能，先进封装输入端具备，CoWoS输出端产能建设可明确提速。盛合晶微、通富微电、长电科技等逐步进入头部企业供应链。建议关注成熟制程产能挤压的传统封测龙头，更关注受益先进封装爆发、技术能力突出的公司。
5. 半导体前道设备
26至27年确定性最高方向之一。全球半导体设备约1300亿美元，后续或达1500亿美元以上；中国大陆为全球最大设备市场，2025年约500亿美元，十五五期间或达600亿、甚至700亿美元以上，市场亦有更高预期。
扩产规模可称史诗级；24至25年市场对扩产已有悲观感觉，但在AI需求及资本推动下扩产规模显著放大，直接转化为设备订单，并伴随国产化率提升——近期国产半导体设备订单增速明显高于当年资本开支增速。
市场担心中国设备制造业竞争加剧、利润下滑；管理层认为史诗级空间扩大下属必然，需求增多致进入者增多，但存量玩家地位较稳固。如北方华创利润下滑系主动选择高研发、高股权激励及利润换市场投入，看订单、收入、资本开支即可判断行业未来几年发展增速。
估值模型显示半导体设备平均涨幅空间100%，部分公司可达3倍左右。整体国产化率约25%至30%（按已新建晶圆厂扩产数字测算，可做品类或达30%至40%，部分产品量产慢未体现在金额）。刻蚀、薄膜、清洗等品类国产化率已达40%至50%，靠总订单增速；光刻、离子注入、量测检测国产化率较低（20%、15%、甚至低于5%），每提升一个百分点对应10亿至上百亿国产替代空间。北方华创、中微公司等平台型公司在打开新下游设备类型时打开自身空间。
半导体设备订单通常以一年维度为周期，市场多按预期定价；收入有6至9个月、一般12个月滞后。2026年上半年/一季度业绩未充分反映本轮景气，真正弹性在2026年下半年甚至2027年集中释放，市场一般提前约一年交易订单。
6. 封测设备（独特阿尔法）
投资逻辑与前道设备完全不同。封测设备含分选机、测试机、探针台、键合机、划片机等，甚至光刻设备。核心壁垒不在国产化，而在公司是否具备全球技术领先能力。前道设备逻辑为国产替代红利及扩产周期（地缘政治风险诉求强、出海困难）；封测设备厂未受严格地缘政治风险影响，选型决策基于产品性价比及全球客户需求。
日月光、安靠、长电科技、通富微电等大头客户为全球客户，基于全球客户认证体系。中国封测设备公司若仅服务国内或技术落后终端客户空间有限，技术水平一旦全球领先空间瞬间打开为全球市场。阿尔法属性：要么基本无订单，要么订单快速爆发式增长，如长川科技、华峰测控、金海通、矽电[?]、信测微装[?]等，增长非常快。
总结
整个半导体制造产业链已为AI驱动的全产业链向上状态。第一、第二条主线为先进逻辑制造与成熟/特色工艺制造及封测板块需求（延续）；前道与后道（封测）设备按贝塔关注度高，近期龙头企业资本市场进程加速；封测设备具备独特阿尔法。基本面成长速度看封测设备最快，稳定程度看晶圆厂与封测厂景气向上，强弹性看前道设备短期弹性较强。板块排序当前以前道设备为最优选择。
四、Q&A
本次会议为策略宣讲，未设置独立提问环节，无Q&A内容。
五、关键数据汇总
	项目
	数据
	口径/备注

	6英寸碳化硅单片价格
	约2022年高点的1/4至1/3
	供需角度判断跌无可跌

	数据中心碳化硅需求(中长期)
	或达行业总需求1/3
	结合三方机构预测及自身测算

	8英寸碳化硅出货
	去年小几十万片
	未来或达上百万片、100多万至200万片

	全球半导体设备销售额
	2025年超1300亿美元；2026年预计1500亿美元
	三五年前约500至600亿美元

	中国大陆设备市场
	2025年约500亿美元
	十五五期间或600至700亿美元以上

	华虹一季度收入
	同比+22%
	毛利率同比+接近4个百分点

	华虹环比指引
	收入6至7亿美元
	毛利率维持14%至16%

	华虹模拟和电源收入
	同比+25.8%
	受制于产能

	华虹12英寸收入占比
	一季度62%
	无锡9A/9B厂2028年满产

	中芯一季度收入
	25亿(美元)
	—

	中芯二季度指引
	环比+14%至16%
	毛利率20%至22%，最超预期

	中芯折旧压力
	同比+25%
	毛利率上行背景

	半导体设备估值空间
	平均涨幅约100%
	部分公司可达3倍左右

	设备整体国产化率
	约25%至30%
	可做品类或30%至40%

	刻蚀/薄膜/清洗国产化率
	40%至50%
	靠总订单增速

	光刻/离子注入/量测检测国产化率
	20%、15%、低于5%
	每+1个百分点对应10亿至上百亿空间

	设备收入滞后
	6至9个月、一般12个月
	弹性集中2026下半年至2027年



注：本纪要部分公司名称及代号据行业常识对转写错别字作了订正；个别识别不清处以[?]标记。文中“预计/计划/目标”用以区分预期强度，不构成投资建议。
