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全球半导体行业高景气周期将持续。 同时国内政策支持力度不断加大，由过去单一政策支持转变为政策和资金共同支持，扶持重点将向制造环节倾斜，利好全产业链。

封测环节技术壁垒较低、人力成本要求高，有利于国内企业在半导体产业链切入。在过去十多年发展中，封测环节一直占据国内集成电路产业主导，不过主要被海外IDM厂商的封测厂占据。目前A股封测上市企业已完成先进封装技术布局。 IC设计领域，在政策

支持和终端市场需求强劲的推动下，是半导体产业链上发展最快的一环。晶圆制造环节具有极高的资本壁垒和技术壁垒，盈利能力丰厚。 过去国内晶圆制造环节发展严重滞后，直接影响国内半导体全产业链发展。 未来，国家将加大对晶圆制造环节的政策和资金支

持力度。

半导体行业高景气延续

半导体行业是现代科技的象征。 伴随着近几十年现代科技行业的日新月异，以集成电路（IC）为主的半导体行业市场规模不断增长，并成为全球经济的重要支柱。 据世界贸易半导体协会（WSTS）统计，2013年全球半导体行业市场规模达到3043亿美元，首次突破

3000亿美元大关，较2012年的2916亿美元增长4.4%。 这也是半导体行业继2011年和2012年连续两年疲软之后再次恢复正增长。

半导体行业处于整个电子产业链的最上游，也是电子行业中受经济波动影响最大的行业。 半导体行业的产值增速与全球GDP的增长速度高度相关，整体周期性较为显著。

半导体行业产品种类繁多，被广泛运用于各行各业。 产品主要包括集成电路、分立器件、光电子器件和传感器四个大类。 其中，集成电路为整个半导体产业核心，可以进一步分为微处理器、逻辑IC、存储器、模拟电路四个子领域。

2013年全球集成电路、分立器件、光电子器件、传感器市场规模分别为2507亿、182亿、275亿和80亿美元，占比分别为82%、6%、9%和3%。 在集成电路行业中，微处理器、逻辑IC、存储器、模拟电路市场规模分别为587亿、848亿、673亿和399亿美元，分别占半导体行

业的19%、28%、22%和13%。

中国大陆半导体行业总体起步较晚，基数相对较低。 不过，在人力成本优势和政策红利的双重推动下，海外半导体大厂纷纷来大陆投资建厂，同时本土厂商快速崛起，中国大陆半导体产业呈快速增长态势。

据中国半导体协会（CSIA）统计，2013年中国大陆半导体产业市场规模为3974亿元，较2012年的3548亿元增长12%。 过去十年，中国大陆半导体产业市场规模年复合增长率为19.2%，显著高于全球6.2%的增长速度。

随着中国大陆半导体产业的快速发展，全球半导体产业区域结构发生了巨大变化。中国大陆半导体产业过去五年市场占比大幅提升8个百分点，从2008年的18%上升到了2013年的26%；美国半导体产业作为全球行业领军者，市场占比也不断提升，过去五年上升

了5个百分点到20%。 日本半导体产业则呈的没落态势，从2008年的市场占比20%大幅下降到2013年的11%。

半导体作为典型的周期性行业，与全球宏观经济基本保持一致。全球最重要的半导体行业指标，美国费城半导体指数从2008年底的最低167点大幅反弹到现在的接近650点，超过了2007年的高点，并在近期屡创新高。台湾半导体指数近期也上涨到125点，超过了

2007年的高点，同样不断创出历史新高，进一步验证了全球半导体行业处于高景气度。

政策支持力度进一步加大

半导体集成电路行业作为整个电子信息技术行业的基础，在过去十多年时间里一直受到政策支持。 而近期受到棱镜门事件的刺激，国家更是把集成电路发展上升到国家安全战略的高度。

2000年，国务院出台18号文《鼓励软件产业和集成电路产业发展的若干政策》，在审批程序、税收支持、进出口等方面给予了集成电路行业重点扶持。 不过，关于集成电路增值税优惠的政策在2005年后由于美国抗议有违世贸规则而停止执行。

2008年，国家在863计划、973计划和《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006-2020年）》中通过重大科技专项的方式，对集成电路行业研究和产业发展给予重点支持。 其中最重要的是01、02专项，01专项提出到2020年，我国在高端通用芯片、基础软件和核心

电子器件领域基本形成具有国际竞争力的高新技术研发与创新体系；02专项提出在十二五期间重点进行45-22纳米关键制造装备攻关，开发32-22纳米CMOS工艺、90-65纳米特色工艺，开展20-14纳米前瞻性研究，形成65-45纳米装备、材料、工艺配套能力及集成电

路制造产业链，进一步缩小与世界先进水平差距，装备和材料占国内市场的份额分别达到10%和20%，开拓国际市场。

2011年，国务院再次出台4号文《进一步鼓励软件产业和集成电路产业发展的若干政策》，在原有18号文的基础上再次强调了对集成电路行业的重点支持，提出了从财税政策、投融资、研究开发、进出口、人才政策、知识产权等八个方面给予集成电路系统性扶持。

并修正了原18号文中因外力影响导致的2005年后集成电路行业优惠力度减小，以及原支持力度偏向前道工序（设计、制造）而轻后道工序（封装测试）。

2012年我国半导体进口金额超过2000亿美元，现在每年半导体进口金额已经超过石油进口金额，提高半导体国产化比例迫在眉睫。

在棱镜门事件爆发之后，在软件领域提出要去IOE，而在硬件领域也提出了要快速提高国产芯片市场占比。 工信部电子司副司长彭红兵表示，国家对半导体与集成电路产业发展高度重视，近期要密集出台一系列扶持集成电路行业发展的政策，并透露了政策扶

持的四大方向。 具体包括：建立中央和各地方政府扶持政策的协调长效机制；解决长期困扰集成电路产业发展的投融资瓶颈问题，从资本市场寻找更多资源，用政策引导社会资金投入；鼓励创新；加强对外开放，鼓励国内外企业积极合作，用政策引导提高合作质量。

6月24日，工信部正式公布《国家集成电路产业发展推进纲要》，对集成电路产业链各个环节给出了明确的发展目标、重点任务，表明了国家将更加注重我国集成电路产业链各环节的均衡发展。

集成电路收入方面，《纲要》提出到2015年超3500亿元，对应两年复合增长率为18.1%；到2020年集成电路行业收入复合增长率超过20%，增速进一步加快。 IC设计领域，2015年接近世界一流水平、2020年达到国际领先水平。 晶圆制造环节，2015年实现32/28nm量

产，2020年16/14nm量产。 过去制造环节是国内集成电路发展最薄弱环节，本次《纲要》提出了具体发展目标有利于产业链的均衡发展。 封装测试环节，2015年中高端占30%，2020年达到国际领先水平。

此外，政府开始直接在资金层面上给予半导体产业支持。继去年年底北京成立规模300亿元的集成电路发展股权基金之后，据接近工信部的手机中国联盟秘书长王艳辉透露，国家还将成立总额度达1200亿元的集成电路扶持基金，时间区间为2014年-2017年。按

照目前拟定的细则，扶持基金由财政拨款300亿元、社保基金450亿元、其他450亿元组成，国开行负责组建基金公司统筹，其中40%投入芯片制造，30%投入芯片设计。

封测环节最易实现突破

在半导体产业链上，芯片封装与测试环节相对技术壁垒较低，对人力成本要求较高，国内半导体厂商在这个环节最易实现突破。半导体封装技术演进上，Bumping、WLCSP和TSV是当前主流先进封装技术，市场前景广阔。这三项技术的融合也是未来向3D SiP封

装发展的技术基础。

半导体产业作为现代新技术发展的基础，一直处于高科技领域发展的前沿。 从半导体整条产业链来看，上游IP供应和IC设计两个环节技术壁垒最高，半导体设备和晶圆制造环节技术壁垒次之，封测行业在产业链上相对最低。 IP供应龙头ARM和Fabless、IC设计

龙头高通每年研发费用占收入比重分别高达30%和20%；半导体设备龙头ASML 和Foundry龙头台积电每年研发费用率则分别为11%和8%。 而封测龙头日月光每年的研发费用占收入比例仅为4%左右。

不过，封测环节在资本投入上有较高的壁垒，仅低于晶圆制造环节，需要大量资金投入修建厂房和购买设备。 日月光近三年平均资本支出占到公司收入的22.1%。

封测环节属于劳动力密集型，对人力成本有很高的要求。 日月光的直接人工成本占收入的比例为8.9%，较台积电高1.9个百分点。 员工比例上，日月光制造人员占公司总员工人数的57.2%，远高于台积电的41.1%。

综合来看，封测环节技术壁垒最低，中国厂商最易切入并追赶行业龙头企业；人力成本要求高，中国厂商相对于欧美厂商具有巨大的竞争优势；资本壁垒较高，这一点正好符合政府成立产业发展基金，通过直接的资金支持能够快速推动我国半导体封测产业高

速发展。

在过去十年时间里，我国集成电路产业中封装环节一直占据主导地位，占比始终保持在40%以上的高水平，远高于全球16%的占比。 2013年，全国集成电路封测行业的市场规模为1099亿元，较2012年的1036亿元增长6.1%。

不过，国内半导体封测企业数量众多，行业集中度不高。 并且大的封装测试企业以外资半导体厂商为主，在前十中有8家为外资公司，仅英特尔一家市占率就接近20%。 内资厂商只有江苏新潮科技（长电科技母公司）和南通华达微电子两家。

半导体封测技术的演进主要体现在两个维度：一是IC的I/O引脚数不断增多，二是IC的内核面积与封装面积之比越来越高。 最初的DIP（双列直插式封装）芯片封装技术I/O引脚数量很少，一般不超过100个，Intel早期的CPU都采用DIP封装。 而到了BGA（球形触点

陈列）封装技术不仅大大增加了芯片的I/O引脚数，可以达到1000个，还提高了引脚之间的间距，能够提高最终产品生产的良率，Intel集成度很高的CPU Pentium、Pentium Pro、Pentium Ⅱ都选择这一技术。

当芯片制程来到40nm及以下时，传统的Wire Bonding和Flip Chip技术难以实现芯片与外部的连接。 而Copper Bumping技术则能将原来100-200um的Pitch降低到50-100um的Pitch，成为了先进制程的唯一选择，也是全球封测大厂必争之地。

据Yole Developpement预计，2017年全球Copper Bumping市场规模将达到2300万片/年（12英寸晶圆折算），对应2012年不到500万片/年的市场规模年复合增长率高达38%，占比将从2012年的37%提升到69%。 按12英寸Copper Bumping芯片250美元价格估计，届

时市场规模将达近60亿美元。

在Copper Bumping领域，全球IDM大厂Intel技术最为领先，产能近300万片/年，占全球一半以上；专业代工封测大厂中Amkor技术优势明显，基本能够做到直径40-50um水平，产能近90万片/年；日月光近两年产能快速上量。国内封测厂商中长电先进领跑，年产能

约为48万片/年，华天西钛紧随其后，预计今年年底产能达6万片/年。

另外，随着芯片体积不断缩小，对IC封装的内核面积与封装面积之比也提出了越来越高的要求。最初的DIP封装后产品大约是裸芯片面积的100倍。而后来提出了CSP 封装标准，即产品面积不大于裸芯片面积的1.2倍，这样能够大大提高PCB上的集成度，减小电

子器件的体积和重量。一些较为先进的BGA封装技术已经能够达到这一标准，IC封装技术也开始由原来的平面封装向2.5D和3D封装技术演进。在过去几年，3D封装技术快速演进，从最初比较单一的图像传感器和记忆体逐渐向具有系统性功能的逻辑电路和微处理

器发展。

据Yole Developpement估计，2012年全球3D TSV晶圆产值为39亿美元，渗透率仅为1%左右。 未来五年受益于记忆体和逻辑IC对3D TSV技术的大量应用，预计3D TSV渗透率将从1%左右提高到9%，产值达到近400亿美元，年复合增长率为58%。

目前长电科技、华天科技、晶方科技等国内半导体封测厂商在这些先进封装技术上都已经完成了布局。 预计在2013-2014年，这些先进封装技术开始进入高速渗透期，市场规模快速提升。

IC设计领域快速崛起

国内IC设计产业是半导体产业链各环节中增速最快的一个领域。据中国半导体协会统计，2013年国内IC设计市场规模达到809亿元，较2004年增长近10倍，年复合增长率为29%，是国内半导体行业增速的2.5倍。近几年在智能机渗透率快速提升的刺激下，国内IC

设计领域市场规模更是一路高奏凯歌。

在国内集成电路三个环节中，2004年IC设计占比最少仅有15%，市场规模只有制造环节的45%。 不过经过这十年的高速发展，2013年IC设计环节占比已经上升到了32%，市场规模比制造环节高出35%。

在巨大需求刺激和政策的大力支持下，中国本土IC设计厂商快速崛起，甚至对国际大厂直接造成威胁。 据IC insights统计，2013年全球前25大Fabless IC设计公司中，中国厂商华为海思和展讯占据两席。 其中华为海思以13.55亿美元的销售额排在第12位，展讯以

10.7亿美元的营收排在行业第二位，并以48%的同比增速成为增长最快的公司。

华为海思已成长为一家具备国际竞争力的IC设计厂商。 2009年，华为推出K3处理器试水智能手机，这也是国内第一款智能手机处理器。 不过，当年华为同MTK一样押错了宝，选择支持WM操作系统。 同时，这款处理器性能平平，主要被用在一些山寨智能机上。

海思处理器真正为众人所知是在2012年成功推出海思K3V2，搭载K3V2的华为D1成为世界上第一款发布的4核手机，跻身顶级智能手机处理器行列。

6月6日，海思成功发布八核处理器芯片麒麟Kirin920，再次成为手机芯片舞台的焦点。 麒麟Kirin 920内置了4个Cortex-A15核心和4个Cortex-A7核心，搭配Mali-T628 的GPU，并且支持LTE Cat 6全球频段和HIFI音质以及2560×1600的分辨率屏。 这一配置使得

麒麟Kirin 920超越联发科MTK6595，性能水平直指高通骁龙800的水平。 配置该芯片的华为手机将于三季度推出，直接与MTK6595正面对决。

根据IC Insights的统计，2013年华为海思实现销售收入13.6亿美元，较2012年增长了15%，近五年年复合增长率为24%。 随着华为智能终端出货量的高速增长以及海思芯片在内部占比的快速提高，华为海思销售收入有望迎来爆发式增长。

展讯和锐迪科是中国本土最优秀的两家IC设计厂商，展讯在TD-SCDMA基带芯片技术领先，锐迪科则在射频IC上有优势。 据中国半导体协会统计，2012年展讯和锐迪科分别以43.8亿元和24.6亿元排在中国十大IC设计厂商中第2位和第3位。 展讯和锐迪科分别

于2007年和2010年在美国纳斯达克上市公司。

2013年7月和11月，清华紫光集团分别发布公告以17.8亿美元和9.1亿美元收购展讯和锐迪科。如果展讯和锐迪科完成合并，将超越华为海思成为国内最大IC设计厂商，在全球排到第11位。更为重要的是，展讯和锐迪科的强强联合将实现优势互补形成协同效应。

目前，展讯已经完成私有化在纳斯达克退市，锐迪科还在私有化进程中，两家公司有望在紫光集团下完成合并。

晶圆代工寡头格局形成

晶圆制造环节是半导体产业链中至关重要的一环，制造工艺高低直接决定了半导体产业先进程度。 过去15年国内晶圆制造环节发展滞后，未来在政府资金直接支持之下有望快速追赶。

半导体产业链上各环节的盈利情况与其他制造行业存在巨大差异。 一般的制造行业符合微笑曲线，上游设计环节盈利能力最高，中游制造环节次之，下游组装环节盈利能力最低。 但是IC产业链却不相同，中游制造环节盈利能力高于上游设计环节，是整个产业

链中最高的一环。

晶圆制造环节能获得如此高的盈利，主要得益于晶圆制造厂具有极高的资本壁垒和技术壁垒。晶圆制造企业为了能够紧跟技术的发展每年都需要投入巨资，台积电近两年的资本支出金额高达近百亿美元，占公司营收的近50%。另外两家IDM大厂Intel和三星半

导体每年的资本支出也都是在百亿美元以上，其中绝大部分都是投到了制造环节。 此外，晶圆制造环节也是高技术密集型，台积电2013年研发费用支出达到16亿美元。

在极高的资本壁垒和技术壁垒双重作用下，全球晶圆代工行业已经形成寡头垄断格局。 行业龙头台积电2013年营收为199亿美元，占据晶圆代工行业半壁江山，市占率高达46%。 全球其他主要代工厂还有GlobalFoundries、联电、三星半导体、中芯国际等厂商，前

五大厂商合计市占率高达79%。

过去，中国半导体产业发展不均匀，大力支持IC设计环节发展，而过度轻视IC制造环节。全球半导体产业链，晶圆制造占整个半导体产业链中产值最高，占比高达58%。而在国内，晶圆制造在三个环节中占比却最小，仅有24%。这一产业链发展的不均匀严重影响

了国内整个半导体产业链的健康发展。

以华为海思最近发布的Kirin920芯片为例，该芯片才首次采用28nm制程。而联发科在2013年3月发布的MT6572就已经开始采用28nm制程，高通最新发布的骁龙810/808 更是采用了下一代20nm制程。中国大陆制造环节发展的滞后也直接影响了IC设计环节的发

展，使得本土IC厂商与世界龙头IC厂商竞争不再同一条起跑线上。

不过，政府对半导体产业的支持方式已由原来的单纯政策支持转变为政策和资金共同支持。 晶圆制造环节有望成为政府后续扶持的重点领域，本次成立的1200亿元国家集成电路产业扶持基金中40%投入芯片制造与封装，其中绝大部分资金可能会分配到晶圆

制造领域，有利于半导体产业链的健康发展。

中芯国际作为国内唯一具有全球竞争力的晶圆制造龙头，未来将挑起国内集成电路产业崛起重任。过去三年，中芯国际收入和利润都实现了持续快速增长，2013年营业收入和净利润分别达到20.7亿和1.7亿美元，同比分别增长21.6%和660%。这主要受益于国内

对芯片的持续强劲需求和中芯国际45nm制程工艺在2012年三季度成功大规模量产。 中国区域贡献销售收入8.3亿美元，同比增长43%，占比由2012年的34%大幅提升到2013年的40%。

随着制程的缩小和晶圆尺寸的增大，晶圆制造厂投资金额呈指数式增长。8英寸工厂需要10亿美元，12英寸工厂需要25亿-30亿美元，未来到18英寸工厂投资额将高达100亿-120亿美元，这将是大部分晶圆厂无法承受的金额。我们认为，为支持国内集成电路产业

的发展，国家将给予中芯国际更多政策和资金方面的支持。 去年，中芯国际在北京政府的大力支持之下与中关村发展集团和北京工业发展投资管理有限公司合资成立中芯北方集成电路制造（北京）有限公司，注册资本12亿美元，中芯国际占55%。 预计到今年年底，

中芯国际北京和深圳Fab都将将投产，产能将分别达到6k/月和10k/月。

城镇污水处理量控向质控提升

国泰君安 王威 肖扬 张赫黎

城镇污水排放是我国水环境污染的关键要素。 我国城镇污水排放数量大，并随着城镇化发展呈逐年上升趋势，占全国废水排放总量的比例也最大。

我国虽然已经具备处理大规模城镇污水的能力，但仅仅实现了量的突破，在城镇污水的治理水平上与发达国家仍存在较大差距，即距离质的突破还有距离。

今后5-10年，我国城镇污水处理将面临前所未有的挑战，城镇化进程的快速发展对水资源的需求压力将持续增长，水源性缺水和水质性缺水均制约着国民经济的可持续发展。 我国水质标准的战略地位需提升，同时须加强水质标准科学性系统性方面研

究，开拓符合我国国情的城镇污水处理融资机制。 水污染防治将是大气污染防治之后另一重点环保投资领域。

水环境污染形势严峻

近年来，随着我国经济的发展和城市生活水平的提高，我国水环境面临的形势日益严峻，主要体现在河流、湖泊（水库）、地下水3个方面。

中国环境公告显示，2012年，长江、黄河、珠江、松花江、淮河、海河、辽河、浙闽片河流、西北诸河和西南诸河十大流域的国控断面中，Ⅰ-Ⅲ类、Ⅳ-Ⅴ类和劣Ⅴ类水质断面比例分别为68.9%、20.9%和10.2%。 主要污染指标为化学需氧量、五日生化需氧量和高

锰酸盐指数。

62个国控重点湖泊（水库）中，2012年Ⅰ-Ⅲ类、Ⅳ-Ⅴ类和劣Ⅴ类水质比例分别为61.3%、27.4%和11.3%。 主要污染指标为总磷、化学需氧量和高锰酸盐指数。

同时，除密云水库和班公错外，其他60个湖泊（水库）中，4个为中度富营养状态，占6.7%；11个为轻度富营养状态，占18.3%；37个为中营养状态，占61.7%；8个为贫营养状态，占13.3%。

地下水方面，依据《地下水质量标准》，2012年全国地下水综合评价结果显示，水质呈优良级的监测点580个，占全部监测点的11.8%；呈良好级的监测点1348个，占27.3%；呈较好级的监测点176个，占3.6%；水质呈较差级的监测点1999个，占40.5%；水质呈极

差级的监测点826个，占16.8%。 主要超标指标为铁、锰、氟化物、“三氮”（亚硝酸盐氮、硝酸盐氮和氨氮）、总硬度、溶解性总固体、硫酸盐、氯化物等，个别监测点存在重（类）金属超标现象。

与2011年相比，2012年，有连续监测数据的水质监测点总数为4677个，分布在187个城市，其中水质呈变好趋势的监测点793个，占监测点总数的17.0%；呈稳定趋势的监测点2974个，占63.6%；呈变差趋势的监测点910个，占19.4%。

随着我国现代化和工业化进程的不断提速，废水排放总量呈现持续增长态势。 2001-2012年，我国废水排放总量从2001年的433亿吨增长到2012年的685亿吨，12年间增加了252亿吨，平均每年多排放了21亿吨废水，平均年复合增长率约4.3%。

从废水污染来源看，我国废水污染源主要分为工业源、农业源、城镇生活源、以及少量的集中式污染设施排放源，其中城镇生活源污水排放量的增加是我国废水排放量增加的主要原因。

我国城镇污水排放量占废水排放总量比例逐年提升，从2001年的53.2%上升到2012年的67.6%。 2001-2012年，我国城镇生活污水排放量年均增量19.4亿吨，占废水排放总量年均增量的92.2%。

在三种废水污染源中，工业废水特点是排放数量及污染物含量相对小，但污染物种类多、治理难度大，引起水环境发生质化污染；农村污水特点是排放数量绝对大，但截至2010年，全国范围内农村污水处理覆盖率不及10%，发展尚处于起步阶段；与工业废

水、农村污水相比，城镇污水的特点是排放量及污染物含量绝对大，但污染物种类少、治理难度低、治理工艺相对成熟、城镇污水处理覆盖率已经达到一定水平，对水环境的影响属量化污染。

城镇污水COD及氨氮占全国废水COD及氨氮的比例大。 一般情况下，COD和氨氮是城镇污水中所含的最主要的两种污染物，也是国家验收、环保部门对污水处理厂例行检查时优先选择的指标。 以2012年为例，城镇污水COD排放量913万吨，占全国废水

COD排放量的72.9%，氨氮排放量145万吨，占全国废水氨氮排放量的84.6%。

立法标准融资尚待提升

城镇污水处理是一项系统工程，涉及到立法机构、政府、技术标准协会、社会资金方等多部门工作。以最有可比性及参考价值的美国为例，科学的标准、完善的法律法规、严格的污水进出管理制度及严厉的违法制裁、成熟的融资渠道体系，是其成功的经验。

与我国环境标准与法规管理截然分离的情况不同，美国的环境标准以环境法规的形式颁布，环境保护标准是美国环境法规体系的一个子集。 完善与科学的水质标准体系驱动美国水环境质量的不断改善。 在《清洁水法》和《安全饮用水法》两部基石性法律

的指导下，美国城镇污水处理得到了有效控制。

与美国相比，我国水污染控制制度对违法者制裁偏轻，制裁范围较窄，没有威慑力；美国《清洁水法》中规定了众多处罚条款，对违反污染物排放许可证制度和守法命令的，规定由法院处以每违法日高达2.5万美元以下的行政罚款；对严重的违反行为可以

处以高达25万美元以下的罚金，或者15年以下的监禁，或者二者并罚。 监管对象除了违法排污者，还包括故意伪造、谎报法律规定上报或保存资料、故意伪造、破坏、篡改监测设施和方法的人。

我国城镇污水的处理进程及处理水平与美国存在差距。 美国城镇化已基本完成，污水处理能力已经达到较高水平，目前美国主要发展方向是污水的二次处理、针对保护性水源等重要水体的深度处理，美国污泥的资源化利用程度也远高于中国。

而我国城镇化尚处发展阶段。 截至2010年底，美国城镇化率已达到82.3%，基本完成城镇化进程，而我国城镇化率仅49.7%，尚处于发展阶段。

我国城镇污水处理能力将随着城镇化发展而持续增长。 我国“十二五”的城镇化率目标为51.5%，届时城镇人口将超过农村人口，城镇污水量持续增加，新增污水处理建设也将继续增长。 在新增污水处理设施中，建制镇等中小城镇将是建设的重点。

美国城镇污水深度处理向超深度处理迈进。 随着美国许多流域开始执行严格的营养物标准，研究界正在大力开发基于技术极限的处理技术（LOT），为污水处理超深度提标改造提供技术支撑。

我国污水排放标准的项目范围在逐步扩大。 国内污染物排放标准的项目范围从最初的COD、BOD、SS，扩展到营养盐氮、磷的从严控制，污染物排放标准的项目在拓宽范围，但从项目的限值来看，我国标准的限值比美国的限值宽松，存在提升空间。

目前我国一级A污水处理厂占城镇污水处理厂数量及规模比例过低。 《城镇污水处理厂污染物排放标准》的颁布和实施，进一步提升了城镇污水处理要求，明确了将一级A标准作为污水回用的基本条件，城镇污水处理开始从“达标排放”向“再生利用”转

变。 截至2010年底，在我国建成投入运营的污水处理厂中，按照一级A设计的污水处理厂，数量占比和规模占比仅分别为20.7%和15.4%，总体来看，比例过低。

我国大批污水处理厂需提标改造。我国《城镇污水处理厂污染物排放标准》中，最严格的一级A标准在部分区域仍不能满足水环境质量改善的需求，尤其是太湖、巢湖、滇池等敏感水域。随着水环境质量要求的不断提高，我国大批污水处理厂需要进行升级

改造，增加脱氮除磷功能，大多数按二级标准设计的污水处理厂需要提升到一级A或一级B排放标准；部分按一级B标准设计的污水处理厂需要提升到一级A标准。

我国再生水回用事业尚处起步阶段。与美国相比，我国技术路线发展滞后，难以持续保证出水水质稳定性和可靠性；水质标准制定工作起步较晚，且无配套法律法规；再生水成本受制于处理工艺及处理规模，成本较高；商业模式以政府指导、政府强制用户

使用为主，缺乏市场化机制。

美国污水回用技术路线的关键性转变是由单项技术转变为综合系统技术。 即从“以达标排放为目的，针对某些污染物去除而设计工艺流程”，转变为“以水的综合利用为目的，将现有技术进行综合、集成，以满足所设定的水资源化目标”。

美国污水回用相关指导文件及法律法规编制工作开展时间早。 早在1992年，美国EPA就编制了《水回用建议指导书》，为各州再生水回用提供指导；到2002年，大部分州已颁布再生水相关法律法规及技术指南。

我国再生水利用事业与美国存在较大差距。 差距主要体现在技术路线、水质标准、成本、商业模式等方面。 截至2011年底，我国城镇污水处理再生水生产能力26.8亿立方米，城镇污水再生利用率低于10%。

目前，我国仅针对城市杂用水、景观环境用水、工业用水、地下水回灌用水等再生水用途颁布了5个推荐性国家水质标准和1个强制性国家水质标准《城市污水再生利用农田灌溉用水水质》。 我国水质标准与美国相比，战略地位不高，缺乏统一协调部门，建

立基于我国国情、科学完善的水质标准体系仍待时日。

投融资机制方面，美国政府早年即通过“清洁水州立滚动基金”计划。 截至2009年，每1美元的联邦政府投入，撬动2.53美元的社会资本的投入，产生的“杠杆效应”巨大。

而我国城镇污水处理的投资主要依赖政府。根据《国务院办公厅关于印发“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划的通知》，“十二五”期间，全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划投资近4300亿元，单靠政府出资难以实现。随着巨大资金

需求和城市建设资金不足的矛盾日益凸显，很多地方政府举债建设污水处理设施，进一步加重地方政府的财政负担，社会资本亟需参与城镇污水处理的建设与运营。 引入社会资本的意义在于，一是解决政府“暂时性”的资金不足（而不是替代政府投资），二是

通过市场化机制提高投资及运营效率。

但社会资本进入城镇污水处理领域面临诸多难题。 我国在融资渠道、融资成本、税收、土地政策等方面引导与支持社会资本的力度不足。

社会资本以银行贷款为主，其他融资渠道支持力度较少。有些社会资本企业（如工程技术型内资企业）自身的资金非常有限，而目前以商业银行贷款为主的融资方式要求企业有较大比例的自有资金，这导致企业在投资一定数量的项目后无力做新项目，限

制了社会资本作用的发挥；在以银行贷款为主要的融资方式中，社会资本在污水行业中的贷款利率多在基础利率上下浮动，成本较高；同时社会资本企业的项目中，土地划拨资金数量大、周期长，对社会资本企业造成压力。

产业链各环节均现亮点

参照上述与美国之间的差距，我们认为，我国的后续工作重点可能在提高中小县镇污水处理能力、现有水厂升级改造、污泥处理处置、再生水利用、膜在污水处理升级改造及再生水利用中的应用、成立水业投融资平台等方面下大力气。

截至2010年，我国县镇污水处理率60.1%，建制镇污水处理率不足20%，未建成投运的污水处理厂主要分布在东北和中西部的省份；根据《国务院办公厅关于印发“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划的通知》，“十二五”期间，我国新增城镇

污水处理能力投资1040亿元，占总投资4300亿元的24.2%，可能主要投资于中小县镇的新建污水处理设施。

预计到2015年，我国城镇污水处理市场规模789亿元，其中，膜市场规模500亿元，占比最大。

与传统活性污泥处理法相比，膜处理法具有出水水质高、占地面积小、适应能力强、剩余污泥少、运维管理易、系统能耗低等优点。目前城市污水处理工艺一般采用一级处理和二级处理。一级处理主要通过物理方法去除污水中呈悬浮状态的固体污染物质，

经过一级处理的污水一般达不到《城镇污水处理厂污染物排放标准》的要求。二级处理一般采用生物处理技术，利用微生物将污水中的有机物降解去除。国内外的污水处理厂中，绝大多数采用的是活性污泥处理法和膜处理法。从原理上讲，两种方法均利用微

生物去除废水有机物，但是两者在污水处理原理、技术成熟程度等方面存在较大差异。

膜处理法凭借自身技术优势，在城镇市政污水处理的市场占有率逐步扩大。 虽然目前活性污泥处理法市场占有率远高于膜处理法，但未来，基于出水水质高、占地面积小等技术优势，膜处理法在市政污水处理的市场占有率在逐步扩大。

MBR得到日益重视和推广。 膜生物反应器（MBR）是一种由膜过滤取代传统生化处理技术中二次沉淀池的工艺。 上世纪60年代末，美国最初在生活污水处理中以超滤膜分离来代替二沉池，取得了极好的效果，但当初膜技术处于发展初期，膜价格昂贵，寿

命短，能耗又高，未能得到推广和应用。 上世纪80年代后，随着膜制造技术和膜分离工艺的日益完善，MBR的研究和应用重新得到重视和推广。

中国膜市场产值不断扩大，占世界的市场份额逐步提高。1999年，全球膜行业总产值在200亿美元左右，中国膜行业的总产值28亿元人民币左右，仅占全球总产值的2.2%左右；而到2009年，全球膜行业总产值达到450亿美元左右，中国膜行业的总产值250亿

元人民币左右，占全球膜行业总产值提高到9%左右。

MBR国际市场集中度较高，国外领导企业为GE，国内领导企业为碧水源，且碧水源已成为GE最大竞争对手。 根据Bluefield Research公司统计：在全球大型MBR系统中，国外的GE等、国内的碧水源等大型供应商占据了该市场超过74%的份额，市场集中度

较高。 GE在该市场的市场占有率为47%，处于市场领导者位置，GE的主要市场在美国、阿联酋、韩国、澳大利亚、法国等，但在新兴的中国市场供应量较小。

环境产业面临“政府将从总量考核向质量考核改革”红利，现有水厂应政策要求将提标改造。 《国务院办公厅关于印发“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划的通知》中，内容包括加快污水处理厂升级改造，对部分已建污水处理设施进行升

级改造，进一步提高对主要污染物的削减能力；“十二五”期间，全国规划范围内的城镇升级改造污水处理规模2611万立方米/日，可分别按行政级别及地域进行划分。

从北京的情况来看，污水处理厂升级改造是主要建设任务。 到“十二五”末，升级改造污水处理厂20座，新增污水处理能力228万立方米/日，其中，中心城区升级改造污水处理厂5座，新城升级改造污水处理厂12座，乡镇升级改造污水处理厂3座，所有行政区

域均有覆盖。

再生水厂建设对国家缓解水资源供需矛盾、保障城市可持续发展具有重要意义，受国家高度重视。 根据《国务院办公厅关于印发“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划的通知》，到2015年，城镇污水处理设施再生水利用率达到15%以上，新

建污水再生利用设施规模2675万立方米/日，可分别按行政级别及地域进行划分。

我国城市每年污泥产量巨大，并且快速增长。 截至2010年，我国湿污泥产量2040万吨；污水处理厂的发展带动了污泥产量的迅速增加，预计到2015年，污泥产量将达到2600万吨。

目前国外污泥处理多为厌氧消化或好氧发酵，处置方法多用土地利用方法、以农用为主，资源化利用程度远高于国内。

而我国污泥处理方法中，以浓缩脱水为主；污泥处置方法中，以填埋为主。 北京市环境保护科学研究院专家于2007年曾对我国污水处理厂污泥处理、处置进行研究。 结果表明，多数污水处理厂采用浓缩脱水来处理污泥，而采用稳定化处理的污水处理厂比

例不到20%。 多数污水处理厂污泥的主要处置方法是填埋，而采用堆肥农用处置的比率不到15%。

按照《国务院办公厅关于印发“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划的通知》，我国多数污泥尚未得到无害化处理处置，截至2010年，我国污泥无害化处置率低于25%。 到“十二五”末期，我国污泥无害化处置率的目标为：设市城市达到70%

（其中36个重点城市达到80% ）、县城及建制镇达到30%。 目前来看，差距很大。 预计2015年我国污泥处理处置市场规模将达到64亿元。 从污泥处理处置费用看，根据不同的处理处置技术，每处理处置1吨污泥需要的资金从100多元至800多元不等。

与国外城市污水再生利用相比，我国污水回用水平在污水再生利用率、再生利用水平、再生利用相关制度等方面与国外存在较大差距。

再生水利用对缓解水资源供需矛盾、减轻水环境污染、提高城市水资源利用综合经济效益等具有重要意义，但我国存在城市再生水配套管网建设滞后、再生水相对自来水成本较高等制约因素。 因此，再生水将在我国经济发达、严重缺水地区发展良好。 假

设再生水平均年复合增长率为10%，预计2015年，我国再生水利用总量将达到54.3亿立方米；假设再生水价格取3.5元/立方米，则到2015年，我国再生水市场规模将达到190亿元。

根据《北京市人民政府关于印发北京市加快污水处理和再生水利用设施建设三年行动方案（2013-2015年）的通知》，到“十二五”末，北京市规划新建再生水厂47座，所有新建再生水厂主要出水指标一次性达到地表水Ⅳ类标准；其中，中心城区新建再生水

厂11座，新城新建再生水厂15座，乡镇新建再生水厂21座。北京市规划新建再生水管线484公里，其中，中心城区新建再生水管线158公里，新城新建再生水管线326公里，扩大郊区再生水循环利用。随着配套管网建设跟进、自来水价格的逐步提升、水资源的日益

紧张，再生水利用在北京将越发广泛。

我国废水污染源在线监测市场主要从COD在线监测仪器安装起步，过去10年经历了快速的增长。根据中国环境保护产业协会的数据，2000-2010年，我国COD污染源在线监测仪器平均年复合增长率45.5%，截至2010年，我国COD污染源在线监测仪器市场

规模9.5亿元。

我国废水污染源在线监测设备体系的增长中，一方面来自省控、市控重点污染源增加而新增监测仪器安装，另一方面由于设备在进水口和出水口，环境潮湿、使用试剂存在腐蚀性，来自于现有污染源企业水质在线监测仪器存在更新换代的需求，一般情况

下，仪器寿命在5年左右，定期需要更换。 考虑到仪器设备增量以及存量的更新量，预计到2015年，我国COD在线监测设备市场规模将达到23.8亿元。

近年来，水质自动监测技术在我国地表水监测中得到了广泛应用，也取得了较大的进展。 根据中国环境保护产业协会的数据，2008-2010年，我国地表水在线监测市场规模平均年复合增长率18.3%，截至2010年，我国地表水在线监测市场规模达5.1亿元。

环保部在“十二五”规划纲要中，已明确将氨氮、氮氧化物的监测约束性指标加入到现有监测指标体系中。 另外，水利部也开始重视水质监测工作，逐步建立覆盖全国的水质监测网络体系。
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寻找半导体产业链明日之“芯”

□申银万国 张騄 陆士杰

全球半导体行业高景气周期将持续。

同时国内政策支持力度不断加大，由过去单

一政策支持转变为政策和资金共同支持，扶

持重点将向制造环节倾斜，利好全产业链。

封测环节技术壁垒较低、 人力成本要

求高， 有利于国内企业在半导体产业链切

入。 在过去十多年发展中，封测环节一直占

据国内集成电路产业主导， 不过主要被海

外IDM厂商的封测厂占据。目前A股封测上

市企业已完成先进封装技术布局。 IC设计

领域， 在政策支持和终端市场需求强劲的

推动下， 是半导体产业链上发展最快的一

环。 晶圆制造环节具有极高的资本壁垒和

技术壁垒，盈利能力丰厚。 过去国内晶圆制

造环节发展严重滞后， 直接影响国内半导

体全产业链发展。 未来，国家将加大对晶圆

制造环节的政策和资金支持力度。

中国大陆半导体市场规模近4000亿元

半导体种类非常多国家集成电路扶持基金资金投向预测

国内政策对集成电路产业大力支持

封测环节最易实现突破

在半导体产业链上， 芯片封装与测试环节相

对技术壁垒较低，对人力成本要求较高，国内半导

体厂商在这个环节最易实现突破。 半导体封装技

术演进上，Bumping、WLCSP和TSV是当前主流

先进封装技术，市场前景广阔。这三项技术的融合

也是未来向3D� SiP封装发展的技术基础。

半导体产业作为现代新技术发展的基础，一

直处于高科技领域发展的前沿。从半导体整条产

业链来看，上游IP供应和IC设计两个环节技术壁

垒最高，半导体设备和晶圆制造环节技术壁垒次

之，封测行业在产业链上相对最低。 IP供应龙头

ARM和Fabless、IC设计龙头高通每年研发费用

占收入比重分别高达30%和20%；半导体设备龙

头ASML�和Foundry龙头台积电每年研发费用

率则分别为11%和8%。 而封测龙头日月光每年

的研发费用占收入比例仅为4%左右。

不过， 封测环节在资本投入上有较高的壁

垒，仅低于晶圆制造环节，需要大量资金投入修

建厂房和购买设备。日月光近三年平均资本支出

占到公司收入的22.1%。

封测环节属于劳动力密集型，对人力成本有

很高的要求。日月光的直接人工成本占收入的比

例为8.9%， 较台积电高1.9个百分点。 员工比例

上，日月光制造人员占公司总员工人数的57.2%，

远高于台积电的41.1%。

综合来看，封测环节技术壁垒最低，中国厂

商最易切入并追赶行业龙头企业；人力成本要求

高，中国厂商相对于欧美厂商具有巨大的竞争优

势；资本壁垒较高，这一点正好符合政府成立产

业发展基金，通过直接的资金支持能够快速推动

我国半导体封测产业高速发展。

在过去十年时间里，我国集成电路产业中封

装环节一直占据主导地位，占比始终保持在40%

以上的高水平，远高于全球16%的占比。2013年，

全国集成电路封测行业的市场规模为1099亿元，

较2012年的1036亿元增长6.1%。

不过，国内半导体封测企业数量众多，行业集

中度不高。 并且大的封装测试企业以外资半导体

厂商为主，在前十中有8家为外资公司，仅英特尔

一家市占率就接近20%。 内资厂商只有江苏新潮

科技（长电科技母公司）和南通华达微电子两家。

半导体封测技术的演进主要体现在两个维

度：一是IC的I/O引脚数不断增多，二是IC的内核

面积与封装面积之比越来越高。最初的DIP（双列

直插式封装）芯片封装技术I/O引脚数量很少，一

般不超过100个，Intel早期的CPU都采用DIP封

装。 而到了BGA（球形触点陈列）封装技术不仅

大大增加了芯片的I/O引脚数，可以达到1000个，

还提高了引脚之间的间距， 能够提高最终产品生

产的良率，Intel集成度很高的CPU� Pentium、

Pentium� Pro、Pentium�Ⅱ都选择这一技术。

当芯片制程来到40nm及以下时， 传统的

Wire� Bonding和Flip� Chip技术难以实现芯片

与外部的连接。 而Copper� Bumping技术则能

将原来100-200um的Pitch降低到50-100um

的Pitch，成为了先进制程的唯一选择，也是全球

封测大厂必争之地。

据Yole� Developpement预计，2017年全球

Copper� Bumping市场规模将达到2300万片/

年（12英寸晶圆折算），对应2012年不到500万

片/年的市场规模年复合增长率高达38%， 占比

将从2012年的37%提升到69%。 按12英寸Cop-

per� Bumping芯片250美元价格估计，届时市场

规模将达近60亿美元。

在Copper� Bumping领域， 全球IDM大厂

Intel技术最为领先，产能近300万片/年，占全球一

半以上； 专业代工封测大厂中Amkor技术优势明

显，基本能够做到直径40-50um水平，产能近90

万片/年；日月光近两年产能快速上量。国内封测厂

商中长电先进领跑，年产能约为48万片/年，华天西

钛紧随其后，预计今年年底产能达6万片/年。

另外，随着芯片体积不断缩小，对IC封装的

内核面积与封装面积之比也提出了越来越高的

要求。 最初的DIP封装后产品大约是裸芯片面积

的100倍。 而后来提出了CSP�封装标准，即产品

面积不大于裸芯片面积的1.2倍， 这样能够大大

提高PCB上的集成度，减小电子器件的体积和重

量。 一些较为先进的BGA封装技术已经能够达

到这一标准，IC封装技术也开始由原来的平面封

装向2.5D和3D封装技术演进。在过去几年，3D封

装技术快速演进，从最初比较单一的图像传感器

和记忆体逐渐向具有系统性功能的逻辑电路和

微处理器发展。

据Yole� Developpement估计，2012年全球

3D� TSV晶圆产值为39亿美元， 渗透率仅为1%

左右。 未来五年受益于记忆体和逻辑IC对3D�

TSV技术的大量应用，预计3D� TSV渗透率将从

1%左右提高到9%，产值达到近400亿美元，年复

合增长率为58%。

目前长电科技、华天科技、晶方科技等国内半

导体封测厂商在这些先进封装技术上都已经完成

了布局。预计在2013-2014年，这些先进封装技术

开始进入高速渗透期，市场规模快速提升。

IC设计领域快速崛起

国内IC设计产业是半导体产业链各环节中

增速最快的一个领域。 据中国半导体协会统计，

2013年国内IC设计市场规模达到809亿元，较

2004年增长近10倍，年复合增长率为29%，是国

内半导体行业增速的2.5倍。 近几年在智能机渗

透率快速提升的刺激下，国内IC设计领域市场规

模更是一路高奏凯歌。

在国内集成电路三个环节中，2004年IC设

计占比最少仅有15%，市场规模只有制造环节的

45%。 不过经过这十年的高速发展，2013年IC设

计环节占比已经上升到了32%，市场规模比制造

环节高出35%。

在巨大需求刺激和政策的大力支持下，中国

本土IC设计厂商快速崛起，甚至对国际大厂直接

造成威胁。据IC� insights统计，2013年全球前25

大Fabless� IC设计公司中，中国厂商华为海思和

展讯占据两席。 其中华为海思以13.55亿美元的

销售额排在第12位，展讯以10.7亿美元的营收排

在行业第二位，并以48%的同比增速成为增长最

快的公司。

华为海思已成长为一家具备国际竞争力的

IC设计厂商。 2009年，华为推出K3处理器试水智

能手机，这也是国内第一款智能手机处理器。 不

过， 当年华为同MTK一样押错了宝， 选择支持

WM操作系统。同时，这款处理器性能平平，主要

被用在一些山寨智能机上。海思处理器真正为众

人所知是在2012年成功推出海思K3V2， 搭载

K3V2的华为D1成为世界上第一款发布的4核手

机，跻身顶级智能手机处理器行列。

6月6日，海思成功发布八核处理器芯片麒麟

Kirin920，再次成为手机芯片舞台的焦点。 麒麟

Kirin� 920内置了4个Cortex-A15核心和4个

Cortex-A7核心， 搭配Mali-T628� 的GPU，并

且支持LTE� Cat� 6全球频段和HIFI音质以及

2560×1600的分辨率屏。 这一配置使得麒麟

Kirin� 920超越联发科MTK6595，性能水平直指

高通骁龙800的水平。 配置该芯片的华为手机将

于三季度推出，直接与MTK6595正面对决。

根据IC� Insights的统计，2013年华为海思

实现销售收入13.6亿美元， 较2012年增长了

15%，近五年年复合增长率为24%。 随着华为智

能终端出货量的高速增长以及海思芯片在内部

占比的快速提高，华为海思销售收入有望迎来爆

发式增长。

展讯和锐迪科是中国本土最优秀的两家IC

设计厂商，展讯在TD-SCDMA基带芯片技术领

先，锐迪科则在射频IC上有优势。 据中国半导体

协会统计，2012年展讯和锐迪科分别以43.8亿元

和24.6亿元排在中国十大IC设计厂商中第2位和

第3位。 展讯和锐迪科分别于2007年和2010年在

美国纳斯达克上市公司。

2013年7月和11月，清华紫光集团分别发布

公告以17.8亿美元和9.1亿美元收购展讯和锐迪

科。 如果展讯和锐迪科完成合并，将超越华为海

思成为国内最大IC设计厂商， 在全球排到第11

位。 更为重要的是，展讯和锐迪科的强强联合将

实现优势互补形成协同效应。 目前，展讯已经完

成私有化在纳斯达克退市，锐迪科还在私有化进

程中，两家公司有望在紫光集团下完成合并。

晶圆代工寡头格局形成

晶圆制造环节是半导体产业链中至关重要

的一环，制造工艺高低直接决定了半导体产业先

进程度。 过去15年国内晶圆制造环节发展滞后，

未来在政府资金直接支持之下有望快速追赶。

半导体产业链上各环节的盈利情况与其他

制造行业存在巨大差异。一般的制造行业符合微

笑曲线，上游设计环节盈利能力最高，中游制造

环节次之，下游组装环节盈利能力最低。 但是IC

产业链却不相同，中游制造环节盈利能力高于上

游设计环节，是整个产业链中最高的一环。

晶圆制造环节能获得如此高的盈利， 主要得

益于晶圆制造厂具有极高的资本壁垒和技术壁

垒。 晶圆制造企业为了能够紧跟技术的发展每年

都需要投入巨资， 台积电近两年的资本支出金额

高达近百亿美元，占公司营收的近50%。另外两家

IDM大厂Intel和三星半导体每年的资本支出也

都是在百亿美元以上， 其中绝大部分都是投到了

制造环节。 此外， 晶圆制造环节也是高技术密集

型，台积电2013年研发费用支出达到16亿美元。

在极高的资本壁垒和技术壁垒双重作用下，全

球晶圆代工行业已经形成寡头垄断格局。行业龙头

台积电2013年营收为199亿美元，占据晶圆代工行

业半壁江山，市占率高达46%。 全球其他主要代工

厂还有GlobalFoundries、联电、三星半导体、中芯

国际等厂商，前五大厂商合计市占率高达79%。

过去，中国半导体产业发展不均匀，大力支

持IC设计环节发展，而过度轻视IC制造环节。 全

球半导体产业链，晶圆制造占整个半导体产业链

中产值最高，占比高达58%。 而在国内，晶圆制造

在三个环节中占比却最小，仅有24%。 这一产业

链发展的不均匀严重影响了国内整个半导体产

业链的健康发展。

以华为海思最近发布的Kirin920芯片为例，

该芯片才首次采用28nm制程。 而联发科在2013

年3月发布的MT6572就已经开始采用28nm制

程，高通最新发布的骁龙810/808�更是采用了下

一代20nm制程。 中国大陆制造环节发展的滞后

也直接影响了IC设计环节的发展，使得本土IC厂

商与世界龙头IC厂商竞争不再同一条起跑线上。

不过，政府对半导体产业的支持方式已由原

来的单纯政策支持转变为政策和资金共同支持。

晶圆制造环节有望成为政府后续扶持的重点领

域，本次成立的1200亿元国家集成电路产业扶持

基金中40%投入芯片制造与封装，其中绝大部分

资金可能会分配到晶圆制造领域，有利于半导体

产业链的健康发展。

中芯国际作为国内唯一具有全球竞争力的

晶圆制造龙头，未来将挑起国内集成电路产业崛

起重任。 过去三年，中芯国际收入和利润都实现

了持续快速增长，2013年营业收入和净利润分别

达到20.7亿和1.7亿美元，同比分别增长21.6%和

660%。 这主要受益于国内对芯片的持续强劲需

求和中芯国际45nm制程工艺在2012年三季度成

功大规模量产。 中国区域贡献销售收入8.3亿美

元，同比增长43%，占比由2012年的34%大幅提

升到2013年的40%。

随着制程的缩小和晶圆尺寸的增大，晶圆制

造厂投资金额呈指数式增长。 8英寸工厂需要10

亿美元，12英寸工厂需要25亿-30亿美元， 未来

到18英寸工厂投资额将高达100亿-120亿美元，

这将是大部分晶圆厂无法承受的金额。 我们认

为，为支持国内集成电路产业的发展，国家将给

予中芯国际更多政策和资金方面的支持。 去年，

中芯国际在北京政府的大力支持之下与中关村

发展集团和北京工业发展投资管理有限公司合

资成立中芯北方集成电路制造 （北京） 有限公

司，注册资本12亿美元，中芯国际占55%。预计到

今年年底， 中芯国际北京和深圳Fab都将投产，

产能将分别达到6k/月和10k/月。

半导体行业高景气延续

半导体行业是现代科技的象征。伴随着

近几十年现代科技行业的日新月异，以集成

电路（IC）为主的半导体行业市场规模不

断增长，并成为全球经济的重要支柱。 据世

界贸易半导体协会（WSTS）统计，2013年

全球半导体行业市场规模达到3043亿美

元，首次突破3000亿美元大关，较2012年的

2916亿美元增长4.4%。 这也是半导体行业

继2011年和2012年连续两年疲软之后再次

恢复正增长。

半导体行业处于整个电子产业链的最

上游，也是电子行业中受经济波动影响最大

的行业。 半导体行业的产值增速与全球

GDP的增长速度高度相关， 整体周期性较

为显著。

半导体行业产品种类繁多，被广泛运用

于各行各业。 产品主要包括集成电路、分立

器件、光电子器件和传感器四个大类。其中，

集成电路为整个半导体产业核心，可以进一

步分为微处理器、逻辑IC、存储器、模拟电

路四个子领域。

2013年全球集成电路、分立器件、光电

子器件、传感器市场规模分别为2507亿、182

亿、275亿和80亿美元， 占比分别为82%、

6%、9%和3%。 在集成电路行业中， 微处理

器、逻辑IC、存储器、模拟电路市场规模分别

为587亿、848亿、673亿和399亿美元， 分别

占半导体行业的19%、28%、22%和13%。

中国大陆半导体行业总体起步较晚，基

数相对较低。 不过，在人力成本优势和政策

红利的双重推动下，海外半导体大厂纷纷来

大陆投资建厂， 同时本土厂商快速崛起，中

国大陆半导体产业呈快速增长态势。

据中国半导体协会 （CSIA） 统计，

2013年中国大陆半导体产业市场规模为

3974亿元，较2012年的3548亿元增长12%。

过去十年，中国大陆半导体产业市场规模年

复合增长率为19.2%，显著高于全球6.2%的

增长速度。

随着中国大陆半导体产业的快速发展，

全球半导体产业区域结构发生了巨大变化。

中国大陆半导体产业过去五年市场占比大

幅提升8个百分点，从2008年的18%上升到

了2013年的26%； 美国半导体产业作为全

球行业领军者，市场占比也不断提升，过去

五年上升了5个百分点到20%。 日本半导体

产业则呈没落态势， 从2008年的市场占比

20%大幅下降到2013年的11%。

半导体作为典型的周期性行业， 与全球

宏观经济基本保持一致。全球最重要的半导体

行业指标， 美国费城半导体指数从2008年底

的最低167点大幅反弹到现在的接近650点，

超过了2007年的高点，并在近期屡创新高。 台

湾半导体指数近期也上涨到125点， 超过了

2007年的高点，同样不断创出历史新高，进一

步验证了全球半导体行业处于高景气度。

政策支持力度进一步加大

半导体集成电路行业作为整个电子信

息技术行业的基础，在过去十多年时间里一

直受到政策支持。而近期受到棱镜门事件的

刺激，国家更是把集成电路发展上升到国家

安全战略的高度。

2000年，国务院出台18号文《鼓励软

件产业和集成电路产业发展的若干政策》，

在审批程序、税收支持、进出口等方面给予

了集成电路行业重点扶持。 不过，关于集成

电路增值税优惠的政策在2005年后由于美

国抗议有违世贸规则而停止执行。

2008年， 国家在863计划、973计划和

《国家中长期科学和技术发展规划纲要

（2006-2020年）》中通过重大科技专项的

方式，对集成电路行业研究和产业发展给予

重点支持。 其中最重要的是01、02专项，01

专项提出到2020年，我国在高端通用芯片、

基础软件和核心电子器件领域基本形成具

有国际竞争力的高新技术研发与创新体系；

02专项提出在 “十二五” 期间重点进行

45-22纳米关键制造装备攻关，开发32-22

纳米CMOS工艺、90-65纳米特色工艺，开

展20-14纳米前瞻性研究，形成65-45纳米

装备、材料、工艺配套能力及集成电路制造

产业链， 进一步缩小与世界先进水平差距，

装备和材料占国内市场份额分别达到10%

和20%，开拓国际市场。

2011年，国务院再次出台4号文《进一

步鼓励软件产业和集成电路产业发展的若

干政策》，在原有18号文的基础上再次强调

了对集成电路行业的重点支持，提出了从财

税政策、投融资、研究开发、进出口、人才政

策、知识产权等八个方面给予集成电路系统

性扶持。 并修正了原18号文中因外力影响

导致的2005年后集成电路行业优惠力度减

小，以及原支持力度偏向前道工序（设计、

制造）而轻后道工序（封装测试）。

2012年我国半导体进口金额超过2000

亿美元， 现在每年半导体进口金额已经超

过石油进口金额， 提高半导体国产化比例

迫在眉睫。

在棱镜门事件爆发之后，在软件领域提

出要去IOE，而在硬件领域也提出了要快速

提高国产芯片市场占比。工信部电子司副司

长彭红兵表示，国家对半导体与集成电路产

业发展高度重视，近期要密集出台一系列扶

持集成电路行业发展的政策，并透露了政策

扶持的四大方向。 具体包括：建立中央和各

地方政府扶持政策的协调长效机制；解决长

期困扰集成电路产业发展的投融资瓶颈问

题，从资本市场寻找更多资源，用政策引导

社会资金投入；鼓励创新；加强对外开放，鼓

励国内外企业积极合作，用政策引导提高合

作质量。

6月24日，工信部正式公布《国家集成

电路产业发展推进纲要》，对集成电路产业

链各个环节给出了明确的发展目标、重点任

务，表明了国家将更加注重我国集成电路产

业链各环节的均衡发展。

集成电路收入方面，《纲要》 提出到

2015年超3500亿元，对应两年复合增长率为

18.1%； 到2020年集成电路行业收入复合增

长率超过20%，增速进一步加快。 IC设计领

域，2015年接近世界一流水平、2020年达到

国际领先水平。 晶圆制造环节，2015年实现

32/28nm量产，2020年16/14nm量产。 过去

制造环节是国内集成电路发展最薄弱环节，

本次《纲要》提出了具体发展目标有利于产

业链的均衡发展。 封装测试环节，2015年中

高端占30%，2020年达到国际领先水平。

此外， 政府开始直接在资金层面上给予

半导体产业支持。 继去年年底北京成立规模

300亿元的集成电路发展股权基金之后，据接

近工信部的手机中国联盟秘书长王艳辉透

露， 国家还将成立总额度达1200亿元的集成

电路扶持基金，时间区间为2014年-2017年。

按照目前拟定的细则， 扶持基金由财政拨款

300亿元、社保基金450亿元、其他450亿元组

成，国开行负责组建基金公司统筹，其中40%

投入芯片制造，30%投入芯片设计。
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