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核心要点： 

❑ 2022年 Q1半导体下游市场需求结构性增长，晶圆代工业务供需失衡延

续；晶圆代工 ASP持续上调，带动代工龙头 Q1业绩上行 

消费电子（手机、PC）市场需求表现疲软、销量同比出现下滑。新能源

汽车、服务器等需求呈持续上行态势；晶圆代工龙头产能供给持续紧俏，

ASP持续上调，带动代工龙头台积电/联电/中芯国际/华虹半导体 Q1营

收及盈利能力上行。中芯国际 Q1营收同比增长 61.56%，华虹半导体 Q1

营收同比增长 95%；季营收表现亮眼。  

❑ 受下游新能源汽车、服务器等需求端结构性增长驱动，代工龙头分业务

营收表现出现分化  

台积电/联电/中芯国际及华虹半导体的汽车电子/工业的Q1营收同比增

速均高于 70%，增速高于公司多数业务营收表现；台积电/联电及中芯国

际的汽车电子/工业营收占比上行。Q1台积电 HPC业务营收首次取代智

能手机业务成为公司第一大营收来源。 

❑ 下游需求结构性增长或将延续，晶圆代工龙头 Q2业绩预期乐观 

晶圆代工龙头预计下游需求结构性增长态势将延续，汽车业务、工业电

子及 HPC领域的营收增速可部分抵消智能手机、PC等传统消费电子领

域的需求下滑，Q2营收预期及毛利率预期同比皆稳中有增。 

❑ 投资建议 

2022年前半期半导体产业下游需求保持结构性增长，新能源汽车、工控、

中高端 IOT 领域及电源管理芯片、MCU 等产品的供需失衡延续，带动

半导体产业链内相关企业业绩上行。中长期，地缘政治冲突或加快科技

产业的逆全球化进程，国产化替代进程提速利好国内半导体企业。需求

端，5G手机、折叠手机、新能源汽车、物联网设备、企业数字化转型等

下游市场方兴未艾，为半导体产业带来新的增量、机遇与竞争，半导体

制造、设计龙头及车规半导体龙头企业将持续受益。建议持续关注半导

体行业，维持行业增持评级。 

❑ 风险提示 

产能扩产不及预期；市场需求下滑；技术研发不及预期；上游成本增幅

超预期；宏观政策变化不及预期；系统性风险。 
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  行业研究 

1 下游需求结构性增长延续，晶圆代工分业务条线营

收增速分化  

2022年Q1半导体下游市场需求由 2021年的全面增长转变为结构性增长，

消费电子（手机、PC）市场需求表现疲软、销量同比出现下滑。新能源汽车、

服务器等需求呈持续上行态势；Counterpoint Research 统计数据显示，Q1全球

新能源车出货量同比增长 80%；Digitimes 数据显示，全球服务器出货量季度

同比增长 16.5%。 

 

 

图 1手机出货量同比下滑 图 2全球 PC&CHROMEBOOK出货量（百万台） 

  

资料来源：Counterpoint Research、湘财证券研究所 资料来源：IDC、湘财证券研究所 

图 3全球新能源车出货量 图 4全球服务器出货量 

  

资料来源： Counterpoint Research、湘财证券研究所 资料来源：Digitimes、湘财证券研究所 
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  行业研究 

2022 年半导体下游市场需求转变为结构性增长，但半导体晶圆代工的供

需失衡仍未缓解，市占率稳定高于 70%的前五大纯晶圆代工龙头代工业务ASP

持续上调，带动企业营收及盈利能力上行。 

图 5前五大纯晶圆代工企业市场份额占比稳定 

纯晶圆代工企业 2020Y 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 

台积电 54.0% 54.50% 52.90% 53.10% 52.1% 

联电 7.0% 7.10% 7.20% 7.30% 7.0% 

格罗方德 7.0% 5.50% 6.10% 6.10% 6.1% 

中芯国际 5.0% 4.70% 5.30% 5% 5.2% 

华虹半导体  2.5% 2.6% 2.9% 2.9% 

市场份额小计 74.0% 76.8% 76.70% 77.20% 73.3% 
 

资料来源：Trendforce，湘财证券研究所 

 

 

 

 

2022Q1 单季，台积电及联电 Q1 营收保持中高速增长。中芯国际 Q1 营

收同比增长 61.56%，华虹半导体 Q1营收同比增长 95%；季营收表现亮眼。 

图 6台积电营收（亿美元）及增速 图 7联电营收（亿元）及增速 

  

资料来源：台积电、湘财证券研究所 资料来源：联华电子、湘财证券研究所 

图 8中芯国际营收（亿元）及增速 图 9华虹半导体营收（亿美元）及增速 

  

资料来源：中芯国际、湘财证券研究所 资料来源：华虹半导体、湘财证券研究所 
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  行业研究 

受益于代工业务的 ASP 持续上行，叠加成本端 Q1 生产所消耗的原材料

部分为 2021年底购买的库存、原材料成本尚未显著上涨；代工龙头毛利率同

比呈上行态势。 

本轮下游需求的结构性增长，也反映在晶圆代工龙头的分业务营收及增

速表现上；台积电、联电及中芯国际的汽车电子/工业的 Q1营收增速领先于

公司多数业务营收表现（注：联电及中芯国际的汽车/工业业务归类于“其他业

务”中）。台积电首次出现 HPC 业务营收占比高于智能手机业务，Q1 公司

HPC 业务营收占比为 41%。中芯国际的“其他业务”取代智能手机业务，成

为公司第一大营收来源，2022Q1营收占比为 34.4%。 

图 10晶圆代工龙头价格上涨 图 11晶圆代工龙头单季度毛利率 

企业 价格变动 

中芯国际 2022Q1 ASP季度环比增长 13%  

联华电子 2022Q1 ASP季度环比增长 3%-4%  

2022Q2进行新一轮涨价，涨价幅度约

为 4% 

华虹半导体 ASP环比增长 11.3% 

台积电 2021.8 7/5nm先进制程产品涨幅约为

7%-9%，其余成熟制程涨幅约为 20% 

2022.5 将于 2023年 1月起全面调涨晶

圆代工价格 5%-8% 
 

 

资料来源：台积电、中芯国际、联电、华虹、湘财证券研究所 资料来源：台积电、中芯国际、华虹、联电、湘财证券研究所 

图 12台积电营收-分业务占比 图 13台积电营收-分业务增速 

 
 

资料来源：台积电、湘财证券研究所 资料来源：台积电、湘财证券研究所 
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  行业研究 

华虹半导体专注于特色工艺，具备差异化竞争优势。公司电子消费品业务

得益于电源管理、MCU、NOR flash、逻辑、通用 MOSFET 等各平台产品的

需求增加。工业及汽车电子业务营收上行受益于 IGBT，工控/车用 MCU及智

能卡芯片需求的持续增长，业务营收季度同比增长约 77%。 

 

 

 

 

 

 

 

图 14联华电子-分业务占比 图 15 联华电子-分业务增速 

 
 

资料来源：联华电子、湘财证券研究所 资料来源：联华电子、湘财证券研究所 

图 16中芯国际-分业务占比 图 17中芯国际-分业务增速 

  

资料来源：中芯国际、湘财证券研究所 资料来源：中芯国际、湘财证券研究所 
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  行业研究 

2 需求结构性增长延续，晶圆代工龙头 Q2预期乐观 

面对俄乌冲突及疫情冲击，晶圆代工龙头企业的 2022Q2 预期依旧乐观。

下游需求结构性增长态势将延续，汽车业务、工业电子及 HPC领域的营收增

速可部分抵消智能手机、PC等传统消费电子领域的需求下滑。 

二季度，华虹半导体上海工厂在疫情期间保持封闭化运营模式，产能利用

率维持在 95%左右；物流不畅对公司产生一定影响，但影响预期有限；公司预

计 2022Q2营收同环比增长态势不变。中芯国际预计疫情对工厂内部生产的影

响有限，Q2受上海疫情封控影响或会导致 5月中旬之后的订单交付确认出现

延迟，但公司 Q2营收预期向好趋势不变。 

图 20代工龙头 2022YQ2业绩预期 

圆代工企业 2022Q2营收指引 2022Q2毛利率指引 

台积电 营收：176-182亿美元 

环比增长约 1.9%；同比增长约 35% 

56%-58% 

季度同比增长 6pcts-8pcts 

联电 营收：约为 160亿元（出货量将增加 4%-5%，

ASP将增加 3%-4%） 

同比增长约 31% 

45% 

季度同比增长约 14pcts 

格罗方德 营收：19.55-19.85亿美元 

同比增长约 20.99% 

25% 

季度同比增长 8.2pcts 

中芯国际 营收：120亿元左右 

季度环比增长 1%-3%；同比增长约 36% 

37%-39% 

季度同比约+15pcts 

华虹半导体 营收：约为 6.15亿美元 

同比增长 78% 

28%-29% 

季度同比约 3.7pcts 
 

资料来源：台积电、联电、华虹、中芯国际，格罗方德，湘财证券研究所 

 

 

 

图 18华虹半导体-分业务占比 图 19 华虹半导体-分业务增速 

 
 

资料来源：华虹半导体、湘财证券研究所 资料来源：华虹半导体、湘财证券研究所 
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  行业研究 

3 投资建议 

2022年前半期半导体产业下游需求保持结构性增长，新能源汽车、工控、

中高端 IOT领域及电源管理芯片、MCU等产品的供需失衡延续，带动半导体

产业链内相关企业业绩上行。中长期，地缘政治冲突或加快科技产业的逆全球

化进程，国产化替代进程提速利好国内半导体企业。需求端，5G手机、折叠

手机、新能源汽车、物联网设备、企业数字化转型等下游市场方兴未艾，为半

导体产业带来新的增量、机遇与竞争，半导体制造、设计龙头及车规半导体龙

头企业将持续受益。建议持续关注半导体行业，维持行业增持评级。 

4 风险提示 

产能扩产不及预期；市场需求下滑；技术研发不及预期；上游成本增幅超

预期；宏观政策变化不及预期；系统性风险。
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