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 中国在产品组装、营销和设计方面的成功依赖于大量的芯片进口 

 决定中国寻求自主权成败的因素 
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 最近用于汽车行业的芯片短缺状况，突显出半导体几乎无所不在且至关重要的应用特点，芯

片可谓是为3万亿美元的IT行业提供动力的重要部件。 

 半导体已被确定为中国2020年推出的双循环战略的优先目标。根据2015年出台的《中国制

造2025》计划，中国的第15个五年计划（2021-2026）将于今年3月出台，将寻求加快中国

转型为主要的高科技制造业中心的步伐。 

 中国当下的雄心是几十年前启动的一项成功战略的延续，该战略使中国在本世纪头十年成为

全球消费电子产品工厂。2001年加入WTO后，在接下来的20年里，中国通过电脑、电视机

和手机累计创造了3.7万亿美元的贸易顺差。随后，中国品牌在2010年代异军突起，成为美

国、韩国和日本知名消费电子品牌的强大挑战者，在所有主要产品市场占据显著地位。2020

年，全球售出的13亿部智能手机中，超过60%是由中国企业设计和销售的。 

 随着中国崛起为消费电子产品的顶级组装和设计国，其半导体行业的贸易逆差每年在2000亿美元左

右。中国没有实现到2020年依靠自身满足国内半导体需求40%的目标，也不可能实现到2025年满足

70%的目标。到目前为止，还没有一家中国企业能成为当下主导半导体价值链的美国、韩国和中国台

湾企业的强大挑战者。 

 然而，仅从中国未能具备实现目标的能力来判断中国的进步与否，将具有误导性。韩国和中国台湾的

过往例子表明，在半导体行业的关键领域，强势的地位需要几十年时间才能建立起来。 

 与表象恰恰相反，过去几年，中国半导体企业在增长方面的表现普遍优于全球竞争。只是因为它们起

步的位置太低，技术滞后过于严重，而且各个领域的进步参差不齐，所以还未能出现在领先者的排名

中。在半导体设计和制造方面，中国在收购更先进相应能力方面也取得了非常切实的进展，否则美国

一开始就不会采取旨在拖累中国新兴领军企业的措施。 
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2000亿美元 
中国每年的半导体贸易逆差  

 到2025年，中国半导体和半导体制造设备市场将带来近1万亿美元的机遇。尽管中国政府将加倍

努力促进国内企业的发展，而且我们也预计，新的激励措施将出台，以刺激外资对半导体行业的

投资，但是中国目前还不能完全依赖本土技术。 

 无论最终的结果如何，中国的战略都将产生一种风险，即依赖于成熟技术和服务于成熟产业的芯

片出口国将被中国本土生产取代。而鉴于在这样一个研发和资本密集型的行业进行快速扩张的高

风险实质，其在中国企业中还可能引起额外的重大信贷事件。由于中国的战略旨在同时提振供给

和需求，在一个平均每4到5年就发生一次衰退的行业，这也可能加剧其波动性。最后，由于担心

中国在关键行业（国防、航空航天等）使用先进芯片，并且担心美国在半导体技术领域的领导地

位受到威胁，美国对中国发起新的贸易争端的风险也水涨船高。 
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来源： WSTS、裕利安怡、安联研究  

图1 :  全球半导体销量 

半导体推动更广义的IT产业发展 

半导体是一个总值达4300亿美元且蓬勃发展的行业，自1947年晶体管发明以来，其为规模达3万亿美元的IT行业和所有电子产品提供

了发展动力。在过去的30年里，电子产品在几乎所有行业都得到了广泛应用，推动其全球收入每年增长约7.5%，是全球GDP增长的两

倍多（图1）。尽管遭遇2020年的全球卫生和经济危机，该行业在价格回升和新一代芯片推出等利好推动下，从2019年的低迷中反

弹，全球收入增长了5.9%。 

2000年代：中国成为世界消费电子产品工厂 

 

中国对半导体行业的日益重视体现在2015年发布的《中国制造2025》规划的具体规定中。当时，中国有能力满足其国内半导体需求

的15%（不包括用于出口产品的半导体），并制定了到2025年实现70%自主生产的宏伟目标。旨在刺激本地半导体生态系统的措施包

括：降低半导体企业的所得税，降低半导体材料和设备的进口关税，快速进入股票市场的通道，以及来自国家集成电路产业投资基金

的资金。在当时，这是中国电子行业30年发展历程中迈出的最新一步，这对理解中国目前展现的雄心壮志非常重要。本世纪头十年，

中国加入世贸组织后，首次将自己确立为世界消费电子产品工厂。其在全球标志性消费电子产品（电脑、手机、电视机）出口中的份

额一路从5-10%增长到35-45%（图2）。 



2010年代：中国品牌逐渐代替外国竞争对手 

 

中国作为组装中心的重要性日益增长，随之而来的是本土品

牌的崛起，它们先是服务于国内市场，然后开始进军国际市

场，并在产品设计和营销等更高附加值的活动中取得了一定

的成功。作为消费电子行业最大的分野，智能手机领域的变

迁很好地反映了中国厂商的崛起。 

 

自2010年以来，竞争日趋激烈，随之而来的是诺基亚、索

尼、黑莓、爱立信、NEC、富士通和东芝等一度占据主导地

位的企业纷纷退出，它们被华为、小米、Oppo、Vivo等企

业挤出了市场。这些中国企业不仅在国内市场占据了压倒性

的份额（这四家企业便占84%），而且在其他大型市场（法

国、德国、英国、印度等）也占据了相当大的份额。10年

间，该领域的竞争格局发生了翻天覆地的变化，销量前五名

中有三家是中国企业（图3），前十名中还有另外三家。中国

品牌的成功通常被归因于其物有所值、在关键功能（相机质

量、内存容量）上的良好表现，以及创新的营销方式（依赖

数字分销渠道、依托社交媒体等）。 

来源：Intracen,、裕利安怡、安联研究  

图2：中国在全球出口中的份额（%） 图3：根据供货商划分的全球智能手机出货量（%）  

来源：Gartner  

2001年至2019年，这三大产品线产生的累计贸易顺差超过3.7万亿美元。将国内对出口商品的需求纳入考虑的话，中国在全球消费电

子产品生产中所占的份额在60-70%之间。 

 

中国的比较优势在于，消费电子产品作为一个极度劳动密集型的产业，其组装依赖丰富和廉价的劳动力、交通基础设施的提升、与领先

的电子技术供应商（日本、中国台湾、韩国）的地缘接近性、以无与伦比的规模进行供应链设计和执行的能力，以及一个快速成长的国

内市场。 

 

中国在全球消费电子产品出口中的份额在2015年已经见顶。从那以后，生产变得更加分散，没有单一的大赢家，但越南、泰国或墨西

哥等国家成了小赢家。 
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图4：中国的贸易余额（10亿美元计）  

中国在产品组装、营销和设计方面的成功依赖于

大量的芯片进口 

尽管取得了成功，但中国向价值链上游移动的战略是以其组装的智能手机、电脑、电视机和服务器所用到的半导体的进口大幅增加为

代价的。从中国3300亿美元的制成品贸易顺差中减去1950亿美元的半导体贸易逆差后，情况就迥然不同了，2019年中国的总体贸易

顺差“仅”为1350亿美元，较2014年的峰值大幅下降。随着消费电子产品市场的日益成熟，以及中国作为制造业中心地位的缓慢下降,

加之下一个五年计划的落实，中国半导体行业的大幅逆差无疑是其决策者们在制定《中国制造2025》规划和2020年提出的所谓“双循

环战略”时尤为关注的一点。 

来源：Intracen、裕利安怡、安联研究  

半导体行业日益增长的自主权将服务于三大目标 

《中国制造2015》对半导体行业的规划，实际上更多的是证明中国在高科技零部件领域日益增长的雄心而非对其的揭露，其让人回想起

中国台湾地区和韩国上世纪80年代开始的崛起为半导体振兴的战略。中国在半导体领域的雄心壮志有三个目标： 



 帮助中国电子行业生态系统找到新的增

长机会，并期望可以进一步蚕食全球出

口市场的份额。 

 通过发展高附加值的制造业和服务业，

支持中国向知识型经济转型的远大抱负

，并帮助减少中国最大的贸易逆差来源

。 

 减少对具有潜在战略目的（监控、航空

航天、国防）芯片制造的外国伙伴的依

赖。 

 

中国企业离行业领导者的距离 

图5提供的是对更广义的半导体生态系统的领

先上市公司（包括关键硅材料和半导体制造

设备的供应商）的概览，以评估中国目前的

地位及其实现半导体自主目标的能力。总体

情况相当一目了然：目前还没有一家中国企

业称得上举足轻重。 

 晶圆片生产是亚洲厂商主导的寡头市场

，日本信越和胜高占全球晶圆片收入的

一半以上。值得注意的是，台湾的环球

晶圆已经达成协议收购德国世创（Siltro

nic），这意味着这四家企业将控制大约

90%的市场。新兴的中国晶圆制造商的

总市场份额不足5%。 

 半导体制造设备同样是寡头垄断，少数

几家企业控制了半导体制造每个步骤的

机床（沉积、光刻、蚀刻等）。美国企

业和技术无处不在，并在中美科技和贸

易争端中被用作强力手段。 

 晶圆代工产能由中国台湾企业主导，仅

台积电就占全球产能的一半以上，是唯

一一家与三星共同掌握行业最先进制造

标准的企业。两家重要的晶圆代工企业

是中国的：中芯国际和华虹宏力。中芯

国际在2020年底与华为同被列入贸易黑

名单，这使得该企业购买美国设备和技

术变得更加困难。 

 无晶圆厂企业，也就是在设计芯片的同

时把制造工作留给代工厂的企业，通常

很少有共同市场，而是专注于少数特定

半导体应用（电源、内存、电信等芯片

）。其最大参与者多是美国或中国台湾

企业，但中国大陆在这一领域的进步无

疑是最明显的，有许多规模较小但增长

迅速的参与者 

 集成设计制造商，从事芯片设计和制造

，也会横跨不同的行业和应用。领先者

大多是美国和欧洲的企业。 

 

该产业的一个显著特征是企业和国家或地区

的高度专门化：没有一个国家或地区可以在

整个价值链上占据主导地位。 

来源：裕利安怡、安联研究 、Gartner, TrendForce, company information.                                                         

这些数字只适用于半导体业务   

图5:  半导体价值链的主要参与者  

半导体材料和制造设备企业 半导体设计和制造企业 

硅晶圆片 收入占比% 半导体制造设备 收入占比% 代工企业 收入占比 顶级无晶圆厂企业 
2019财年收入

（10亿美元） 

顶级集成设计制造

商 

2019财年收入

（10亿美元） 

Shin Etsu (JP) 30% 
Applied Materials 

(US) 
19% TSMC (TW) 55% Qualcomm (US) 14.64 Intel (US) 71.97 

Sumco (JP) 23% ASML (NL) 18% Samsung (KR) 16% Broadcom (US) 17.27 Samsung (KR) 64.94 

Globalwafers 15% Lam Research (US) 14% UMC (TW) 7% Nvidia (US) 10.92 SK Hynix (KR) 23.19 

Siltronic (DE)* 12% Tokyo Electronic (JP) 14% 
GlobalFoundries 

(US) 
7% Mediatek (TW) 7.97 Micron (US) 23.41 

SK Siltron (KR) 11% KLA Tencor (US) 7% SMIC (CN) 4% AMD (US) 6.73 Nvidia (US) 10.92 

Others 10% Screen (JP) 3% PSMC (TW) 2% Xilinx (US) 3.16 
Texas Instruments 

(US) 
14.38 

  

Others 25% HuaHong (CN) 2% Realtek (TW) 1.97 Kioxia (JP) 9.06 

  

VIS (TW) 1% Novatek (TW) 2.08 Infineon (DE) 9.05 

Others 6% Marvell (US) 2.7 ST Micro (FR/IT) 9.56 

  Dialog (UK) 1.57 NXP (NL) 8.88 
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但增长速度非常迅速 

在整个价值链的顶级企业中，中国企业的

缺席并不意味着中国没有向价值链的高端

移动： 

 如果我们看一下2010年以来25家领先

的中国上市半导体公司组成的样本

（图6），我们会观察到其总营收增长

超过四倍，即每年增长约+18%，而

同期整个行业的营收增长约为每年

4%。这意味着中国肯定在赢得市场份

额，但与行业领导者相比，其地位尚

微不足道，通常还没有出现在排名

中。中国的目标是在各个领域全面出

击，提高自主性，而不是集中力量攻

其一处，这使得当下状况显得更加明

显。 

 排名也未能反映外国企业在中国的活

动。包括英特尔、三星、SK海力士、

美光、德州仪器、英飞凌、恩智浦、

联华电和台积电在内的行业领军者都

在中国生产半导体，并在培训中国劳

动力和减少对进口零部件的依赖方面

发挥了重要作用。但是，中国国内产

能在它们的制造组合活动中一般起次

要作用，并依赖于成熟的技术。 

 它们也并不能有助于私营和/或多元化

和/或国有企业出现增长，其中一些企

业，如清华紫光或海思半导体，属于

中国最大的半导体企业之列。 

 

 

 

尽管根据《中国制造2025》规划，中国力

争到2025年提供国内半导体消费的70%，

但咨询企业IC Insights认为，这一份额到

2019年仅从2015年的15%小幅提升至

16%，并预测到2025年也不过达到20%。

这一进展步伐与韩国和中国台湾当年的情

况相一致。韩国和中国台湾是半导体行业

领先的设计和制造商，它们的成功必须追

溯到上世纪80年代政府启动的计划。直到

2000年代中期，两者才开始在半导体领域

出现经常性贸易顺差，而且与中国四面出

击的做法相比，它们的贸易重心明显集中

在更狭窄的领域。 

图6：中国半导体上市公司营业额指数（2010=100） 

来源：裕利安怡、安联研究、汤森路透 



尽管中国的进步尚未达到制定的目标，但毫无疑问，在未来几十年，中国对国内企业的支持将继续转化为强劲增长，以及缓慢但稳定的

市场份额提升。实现自主或技术对等的确切时间无法精确评估，但有几个因素将在塑造未来进步方面发挥关键作用： 

 

 中国在为其拥有5万家企业的半导体生态系统提供资金和引导私人资本，并进一步吸引外国制造商方面所做出努力的程度如何。中

国集成电路投资产业基金是中国支持半导体产业的金融机构，也被称为“大基金”（在前两轮融资（2014年和2019年）中，该基

金估计能够向中国半导体企业投资3400亿元人民币（约500亿美元）。在2020年推出新的双循环规划之后，中国在半导体领域的

雄心壮志很可能会在2021-2026年第15个五年计划的新条目中有所体现。 

 

 投资者对中国企业最终实现盈利能力，尤其是在晶圆厂等研发和资本支出最密集的行业的盈利能力是否有信心。中芯国际是中国最

大的代工企业，仅在过去10年里就“烧掉”了约69亿美元现金。 

 

 中国政府对国有半导体企业取得进展是否有耐心。清华紫光集团在2020年破产的决定发出了一个信号，即中国可能并不准备不惜

一切代价为其领军企业提供资金。紫光集团是一家控股企业，拥有中国最大、最先进的半导体企业。 

 

 中美关系在技术和贸易领域的形势如何演变。因为当前对华为（面临限制其芯片制造由使用美国技术的第三方企业主导的限制）或

中芯国际（不能再购买最尖端美国机床）等企业的限制有效地减缓了中国的制造和设计先进芯片能力的进步。但这种手段对美国设

备制造商来说不无代价：中国是世界上最大的半导体制造设备市场，产值约为700亿美元，占整个行业的26%（图7）。长期的限

制可能导致美国企业的市场份额被外国竞争对手蚕食，并引发针对在华运营的美国科技企业的反击。截至2021年2月，新当选的拜

登政府尚未承诺就前一届政府遗留下来的针对中国企业的制裁的废留采取明确行动。 

决定中国寻求产业自主权成败的因素 
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这对企业来说意味着什么？ 

 

进步的加快也只能到一定程度：事实证明，大量投资确实有助于国内企业在半导体设计和制造能力方面加快发展。但是，这并不能创

造奇迹培养大量高度熟练劳动力、积累经验，并且在一个上下游企业、芯片设计与制造商、公私部门、院校企业乃至不同国家之间需

要紧密合作方能成事的行业内建立信任，这一切都需要循序渐进。在一个由无可争议的领导者主导的快速增长行业中，即便实现快速

增长，其市场份额的增长仍是缓慢的，而中国实现半导体更大自主权的进程将需要几十年的时间。但不管最终的结果如何，中国为在

半导体领域更加自给自足而做出的努力都将在未来五年内对该行业产生巨大影响（图8）。 

来源： SEMI 

图7：2020年按地区划分的半导体制造设备销售(%)  

来源：裕利安怡、安联研究  

图8：风险与机会矩阵-到2025年，中国对行业的影响  



根据重大风险和机遇的可能性及其对行业的影响，我们预计未来几年的发展情况如下： 

 

 如上所述，半导体行业强大的长期增长驱动力，加上中国在全球收入中不断增长的份额，将在从现在到2025年这段时间里创造重大机

遇。假设这段时间可保持2010到2020年期间相同的复合年增长率，并将中国市场的收入份额保持在35%，那么到2025年，中国市场的

年销售额将至少达到1850亿美元，收入将超过8500亿美元。在半导体制造设备方面，中国希望更多地在国内生产芯片的雄心壮志，已

经使其在2015年至2020年期间在华设备销量增长了3.5倍；假设由于美国制裁而导致销售增长放缓，但政府仍大力支持当地代工厂，那

么到2025年，对中国的累计销售额可能在700亿至1000亿美元之间。 

 

 尽管中国渴望在半导体领域拥有更大的自主权，但它必须依靠外国领军企业的国内投资来提升技术水平，并削减其在芯片领域的巨大逆

差。中国目前在价值链上的竞争地位太弱，与领军企业的距离太大，如果没有进一步的国际投资，中国要实现其自主目标无异困难重重

。外资企业将不得不在收获中国政府给予的好处（补贴和税收减免）与加快中国学习曲线进步的风险之间寻求合适的平衡。在下一个五

年计划中，国内企业很可能会得到新一轮的支持措施。与其在国内企业规模小、起步晚的市场上追赶，中国政府更可以采取“跨越式”

的态势，将更多重点放在仍在崛起、竞争地位仍有争议的产品市场（典型例子：人工智能）。 

 

 至于风险方面，我们看不出中国如何能在5年内在之前讨论过的主要领域培养出全球领军者。然而，我们确实看到，国内芯片设计和制

造能力的进步如何进一步减少了对附加值相对较低的进口部件的需求。在依赖成熟技术节点、服务于成熟产业的产品市场，进口替代风

险明显较高。通过观察贸易数据，我们发现了一些国家面临中国日益激烈的竞争的迹象：在中国最大的半导体供应商中，马来西亚、菲

律宾、新加坡和泰国在过去几年几乎一直在失去市场份额（这些国家占中国半导体进口总额的16%，而2010年为24%）。这些国家被

认为是国际企业的本地制造中心，它们通常考虑的是如何扩大在中国的业务。 

 

 中美之间的贸易和技术战争的新进展也可能使事态朝着某个不同方向发展。正如前面所讨论的，美国阻止中国企业使用美国先进技术的

措施正在减缓中国的进步，但此举损害了美国设备制造商的利益，把机会留给了竞争对手。如果情况恶化，中国可能会对美国半导体企

业进行报复，这些企业的大部分收入在中国产生，但对当地行业生态系统几乎没有贡献。 

 

 中国在需求和供应中所占比例不断上升，也可能加剧该行业的波动性。该行业以繁荣萧条周期短著称，平均每4至5年就会出现一次衰

退。中国企业得到了大量的政府支持，这一事实可能会在低迷时期减缓必要的供应削减，从而使价格回升。  

 

 最后，清华紫光在2020年末出现的违约证明，中国不会不惜代价支持国内企业，而可能会让市场机制决定不良企业的命运，并以此巩

固国内产业，但这也带来了更高的欠款行为或违约的风险。 
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硅晶圆公司生产圆形硅衬底，称为晶圆片，被代工厂和集成设计制造商所用。标准晶圆直径包括150、200和300毫米。 

半导体制造设备公司为代工厂和集成设计制造商提供必要的机床，将晶圆片变成芯片。 

无晶圆厂企业专注于设计半导体，其生产外包给代工企业。代工厂是专注于为第三方客户制造半导体的公司。 

集成设计制造商（IDM）是一类设计和制造半导体的公司。它们可能把部分生产外包给代工厂。 

制程节点可以广义地定义为制造制程的生成。在硅的给定表面上，一个先进的制程节点可以比旧的制程节点拥有更高的晶体管密度，

因为它使用更小的晶体管。晶体管的特征尺寸是以纳米（nm）为单位测量的。今天最先进的制造商使用5nm制程节点。 

 

半导体公司构成了一个非常异质化的行业，由数百个不同的产品市场组成，这些市场的共同点只有一个：将硅用于生产集成电路。产

品市场可以大致根据以下划分： 

所使用的制程点。并非所有产品市场都需要使用最先进技术的半导体。所使用的晶圆片大小。就像制程节点一样，没有所谓理想的晶

圆片尺寸。 

芯片的应用或用途（存储器、通信、计算、电源等）。终端行业（智能手机、电脑、汽车、工业等）。 

 

贸易数据 

贸易数据基于HS4产品编码，根据指标包括以下一项或多项： 

附录 -  词汇 

8471 电脑 

8517 手机 

8528 电视机 

8541 半导体 

8542 集成电路 
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