
上银基金一周早知道|“科特估”成新主线？未来走势如何

看待？

一、市场概况（6.17-6.21）：

上周（6.17-6.21）A 股权益市场继续调整，上证综指、深证成指、创业板指分

别下跌 1.14%、2.03%、1.98%，上证指数再次跌破 3000 点，收于 2998.1。

行业方面，房地产、消费者服务、传媒跌幅较大。近日公布的经济数据，5月的

固定资产投资、工业增加值等数据表现弱于 4月。上周陆家嘴论坛召开，之后证

监会发布“科创板八条”，在美股映射、基本面改善、政策支持等多因素叠加之

下，科技成长板块呈现出结构性行情。

我们建议投资者在市场调整之际，不必过分悲观，积极寻找结构性机会。建议关

注：符合新质生产力发展范畴，行业趋势向上，业绩有改善预期的成长板块；业

绩稳健、分红预期明确的标的。

二、热点聚焦：芯片行情迎来大反弹，“科特估”成新主线？

5月 24 日，国家芯片大基金三期成立的催化，让以芯片半导体板块为代表的“科

特估”主题在 6月接过“中特估”的接力棒，成为市场关注的焦点。这次国家芯

片大基金三期的成立，有三个特点需要关注：

一是规模大。

国家大基金三期注册资本 3440 亿，规模超过前两期总和。大基金除了直接投资

以外，还可作为母基金参投。大基金的投资会撬动社会资本、地方国企资本进行

股权投资，也会撬动银行进行债权投资和贷款。国家大基金一期撬动 5000 多亿

元的地方基金和私募股权投资基金。折算下来，大基金三期或许有望以 3400 亿

撬动接近上万亿人民币的资本投入。

二是市场大。

我国拥有全世界最大的芯片市场，但芯片大量依赖进口。从 1998 年到 2023 年

26 年间，在我国前十大进口金额的商品中，芯片和电子元件进口金额 19 年位列

第一。去年，我国卖出 2.89 亿部手机、4120 万台电脑、449 万台服务器、3016

万辆汽车，这些终端产品都需要用到芯片。手机、电脑、服务器、汽车这些终端



的芯片，尤其是高端芯片，大多来自于进口。大基金三期的投资方向瞄准了我国

进口替代最迫切的方向。

三是办大事。

大基金的成立和发展，对于推动中国集成电路产业的自主可控和技术创新具有重

要意义。大基金的支持促进了国产手机芯片技术的发展，提高了国产芯片的市场

竞争力，减少了对进口芯片的依赖。此外，大基金的投资推动了国产存储颗粒技

术的进步，打破了国外厂商的垄断，降低了存储产品的价格，使消费者受益。存

储市场主要由内存和闪存构成，此前长期由美韩的三大厂商垄断。2021 年进口

2TB 的固态硬盘卖到 1700 元，而在国产存储出现后，价格跌到 700 元。

大基金一期成立到 2019 年大基金二期成立，我国集成电路产业年销售额已经达

到 7562 亿人民币，2023 年这个数字又达到 12277 亿人民币，我国集成电路产业

年销售额过去九年翻了四倍，大基金在一定程度上为我国芯片自主可控起到了推

动作用。

大基金不能绕开的重要目标是大力发展国产算力芯片。算力芯片是数字经济的核

心，大基金将重点支持算力芯片的研发和产业化，提高国产算力芯片的性能和竞

争力。算力芯片除了设计之外，主要卡点在先进制程，尤其是 7nm 和 7nm 以下的

制程，解决先进制程的重要投资方向仍旧是晶圆制造，除此以外还有先进封装。

我们认为，当前整个芯片行业的投资逻辑，主要分为两大主线和一大定律。第一

条主线是高科技行业的高端芯片板块，这些芯片有着高性能、高利润、高壁垒、

高投入、一步领先步步领先的特点。这类芯片通过供给创造需求，遵循创新驱动

的投资逻辑。另一条主线和传统芯片相关，比如电视、空调、洗衣机，包括汽车、

工业领域等，这类芯片的下游基本处于存量博弈甚至减量博弈的状态，需求随着

经济周期波动，投资逻辑是根据库存周期和产能周期进行逆周期布局。一大定律

是指摩尔定律，即每隔 18-24 个月，单位面积芯片上的晶体管数量和计算能力会

翻倍，价格会降 50%。

高端芯片板块由少部分欧美和亚洲半导体公司垄断，包括光刻机、半导体材料、

EDA 软件、晶圆代工厂、GPU、CPU、存储芯片等龙头公司。从芯片制程技术上看，

可以称为“7纳米以下快乐家族”。这些海外龙头企业垄断着 7纳米以下制程相

关芯片的技术。



芯片投资方法和传统制造业一样。如模拟、功率、MCU 公司，这些公司随着宏观

经济的波动会出现周期性波动，同时每次上涨它们也不会上涨很多，原因是下游

产品需求已经处在相对稳定的状态。这一条主线需要在宏观经济或整个板块景气

度较低的阶段去布局，它的投资逻辑更多依据投资者对这类芯片库存周期、产能

周期的预测。

整个芯片行业在 AI 所带来的变革之后，偏高科技环节的芯片公司的涨幅远远好

于偏周期性芯片公司的涨幅，体现了芯片行业需要一分为二去看的投资逻辑。

未来，我们可以关注处于两种投资逻辑中间地带的板块，即国产替代。虽然全球

已形成了较为稳固的芯片科技联盟，但国内的芯片领军厂商不仅有国家大基金帮

助，也有我国的工程师红利和坚定清晰的战略规划，将来有望突破垄断壁垒，逐

渐进入到 7纳米以下制程的先进芯片的竞争格局中。

三、每周关注：半导体行业新一轮上行周期或已开启，关注数字经济板块投资

机会

目前全球半导体月度销售额持续同比增长，消费类需求在逐步复苏中，生成式

AI 领域需求旺盛，半导体行业已开启新一轮上行周期。此外 ，半导体国产替

代的进程加速推进，先进制造、半导体设备及材料国产化率较低环节、先进算力

芯片、高性能存储器、EDA 工具等方向有望充分受益。

从 2023 年年底开始，半导体行业已经开始缓慢从之前的低谷中恢复。这一复苏

主要得益于新能源汽车、5G 和 AI 等尖端技术的蓬勃发展。

首先，AI 技术的蓬勃发展带动了算力革命，从而显著提高了对算力芯片的需求。

目前，AI 产业的蓬勃发展使得算力变得至关重要，而算力的短缺也意味着对芯

片的迫切需求。在 AI 技术竞赛中，算力是执行相关算法所需的关键硬件资源，

包括 CPU、GPU、TPU 等芯片。算力的强弱直接影响到 AI 大规模模型训练的速度

和效率，这是实现模型快速迭代和优化的核心因素。随着各大厂商和研究机构开

发的模型为了获得更优性能而使用的数据量和参数规模不断增长，对计算芯片的

需求也在持续上升。



例如，ChatGPT-4 训练所需算力成本是 ChatGPT-3 的 18.1 倍，Gemini Ultra 则

是 ChatGPT-4 的 2.4 倍。因此，预计随着大规模模型的竞争愈发激烈，国内外科

技公司对算力芯片的需求将持续增加。在全面实现自主可控的大趋势下，国产

AI 算力芯片的替代速度有望加快，从而推动相关赛道景气度的提升。

数据来源：Stanford HAI

其次，存储芯片可能正处于新一轮上升周期的起点。作为半导体行业的一个重要

分支，存储芯片的市场周期性与整个半导体行业大致相同，但在某些时期表现出

更高的波动性 2024 年以来，随着消费电子行业景气度的提升和 AI 应用场景的日

益丰富，存储芯片的需求也随之增长。根据世界半导体贸易统计协会（WSTS）的

预测数据，存储芯片将成为 2024 年推动全球半导体市场增长的主要动力，其销

售额预计将比 2023 年增长 44.8%。

再者，新能源汽车产业的强劲发展正推动车规级芯片的快速增长。目前，国内新

能源汽车的渗透率已经超过了 40%，并且其出海优势也在逐步增强。车规级芯片

得益于新能源汽车制造商对供应链自主可控性的关注，以及国家政策的不断推动。

预计芯片的本土替代进程将持续，打破国际垄断，为车规级芯片产业的发展开辟

广阔的前景。

最后，AI 技术的应用正在赋能电子产品，刺激消费电子行业的需求复苏，并导

致芯片需求的持续增长。四月份，智能手机产量的同比转正以及 GPT4.0 驱动端

侧的创新，如手机头部企业夏季全场景新品发布、推出的全新 iPad，都搭载了



第二代 AI 处理器，AI 个人电脑(AIPC)的渗透率正在不断提高。AI 终端应用的范

围已经从手机和平板电脑扩展到了可穿戴设备、智能家居和智能安防等领域。预

计下半年将迎来电子产品的换机高峰期。

除此之外,在政策层面，我国对半导体行业给予了强有力的支持。

近期，在国家大基金第三期成立和全球头部手机企业全球开发者大会的积极影响

下，半导体板块稳步攀升。在 AI 技术的浪潮中，电子产品与 AI 的结合预计将引

发新一轮的换机热潮。当前，半导体行业周期已经开始上行，加上消费电子的复

苏，半导体的景气度有望持续上升。随着 AI 生态的不断扩展，AI 应用的多样化

可能会刺激计算机板块加快估值的修复。

数字经济指数聚焦数字经济的核心产业链，其中半导体和软件开发是两大重点行

业，分别占比 37%和 20%。这两个行业受益于政策的持续深入实施和 AI 大模型的

快速迭代更新。目前，指数权重行业的基本面正在改善，并且估值较低。电子行

业的业绩正在修复，计算机行业的业绩处于低位，或将迎来拐点。此外，数字经

济指数近五年的加权市盈率分位数约为 33%，处于历史偏低水平。因此，预计数

字经济指数将在短期内受益于电子行业的复苏，中期受益于计算机行业的复苏，

长期则将受益于这两个行业业绩修复的共振。

风险提示：基金有风险，投资需谨慎。投资人购买基金时应详细阅读基金的基金合同、招募说明书和基金

产品资料概要等法律文件，充分认识基金的风险收益特征和产品特性，充分考虑自身状况选择与自身风险

承受能力相匹配的产品。本公司作为基金管理人承诺恪尽职守、诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基

金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金产品存在收益波动风险，基金管理人管理的其

他基金的业绩和其投资管理人员取得的过往业绩并不预示其未来表现，也不构成本基金业绩表现的保证。

我国基金运作时间较短，不能反映股市发展的所有阶段。


