
 

1–第 778 期摩根士丹利华鑫基金视窗 

 

2020 年 1 月 13 日 

2020 年第 2 期（总第 778 期） 

基金视窗 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国际原油价格近一年走势图 
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上证综合指数近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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数据来源：万得，截至日期：2018 年 10 月 12 日 

 

基金经理论市： 

内外多重因素叠加，市场中枢震荡上移 

2020 年第一周，既有美伊冲突导致油价飙升，使得

避险情绪一度走高，也有银保监会表态“多渠道促进居民

储蓄有效转化为资本市场长期资金”提振市场信心，大盘

走势跌宕起伏，反复震荡但是中枢继续上移，最终上证综

指收涨 0.28%，深证综指收涨 2.1%，中小板综和创业板综

指分别收涨 2.21%和 3.51%。结构上看，中小盘股显著跑

赢，表现在中证 1000 和创业板综指分别上涨 2.56%和

3.51%，而上证 50逆市收跌 0.34%，绝对值差距较大。成

交量方面，两市日均成交额同比再度上升 13%，超越 7000

亿，说明场外资金开始涌入，市场信心开始回升。 

本周涨幅前三位的中信一级行业为计算机（4.09%），

电子（3.25%）和家电（3.18%）。另外食品饮料，传媒，

汽车等也表现较好。计算机指数本周受到自主可控和数字

货币两大主题刺激，相关个股涨幅较大。电子板块本周主

要受到苹果销量超预期的催化，消费电子龙头纷纷反弹，

部分创下历史新高，拉动指数上涨。涨幅后三位为非银（-

1.32%），银行（-1.29%），和地产（-0.85%）。其余表现较

差的板块包括石化，钢铁，纺服等。美伊冲突扰动市场，

国债利率持续下行，对于保险板块形成压制，券商板块虽

然利好频出但绝对估值不低，尤其是港股和 A股市场价差

较大，导致上涨动力不足，因此非银指数逆势下跌。银行

板块受到息差下滑预期的影响有所回调。       

展望 2020 年，我们对于市场保持谨慎乐观，资金面

改善是主要看点，随着全面降准落地，货币政策或仍有边

际放松空间，而保险，外资，银行理财等场外资金体量庞

大，随着我国资本市场改革和开放的不断推进，增量资金

可期。短期看，中美在一月份签署第一阶段协议的概率不

断提升，市场对于经济衰退的预期大幅降低，而国际各大

央行的货币政策均保持较为宽松的态势，尤其是国内的无

风险利率下行空间较大。从行业来看，短期成长和周期板

块可能更加受益于利率下行趋势。 

数据来源：万得，截至日期：2020 年 01 月 10 日 
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专栏：国产半导体设备的历史机遇 

   笔者曾于 2015 年的一篇专栏文章中指出中国半导体行业将在 3-5 年内迎来投资的高回报期，目前来看这

一产业趋势正在兑现。本文将进一步探讨国产半导体设备的历史机遇。 

半导体设备处于半导体产业链的最上游位置，它是半导体行业制造环节必不可少的精密装备工具，尤其是

芯片制造技术更是人类多学科知识累积的结晶。半导体设备伴随着摩尔定律进行技术迭代，它的成长持续演绎

着芯片技术的进步，“一代工艺，一代设备”的写照印证着半导体设备在半导体产业链中举足轻重的角色地位，

设备的先进程度直接决定了芯片制造技术的高低。半导体设备行业存在一条定律：如果做不到先进就只能被淘

汰，行业竞争呈现为明显的“一九”格局。在全球工业化产业链分工中，由于芯片零部件的重要地位，半导体

设备也因此处于产业链的最顶端，以其为基础的全球工业产值可以达到几十万亿美元，所以半导体设备是大国

科技竞争必争的高端领域。 

全球半导体设备目前主要为美日等发达国家厂商所垄断，国内相关产品初露头角。半导体设备种类繁多，

主要因为芯片制造工艺流程较长。根据芯片制造专家介绍：一颗芯片的制造工艺非常复杂，从砂子提纯开始到

完成最终制造，生产线涉及 50多个子行业，需要经过多达 2000-5000 道工序。工艺流程包括硅片制造、IC制

造和 IC 封测等，生产制造需要用到光刻、薄膜、刻蚀、清洗、注入、互联、打线、密封等技术加工，与之匹

配的设备也非常多样和复杂。WSTS 数据显示，全球半导体市场规模近年不断扩大，2013 年至 2018年从 3056

亿美元提升至 4688 亿美元，年均复合增长率近 9%。 根据 SMEI 统计，半导体行业景气度的提升也带动了半导

体制造设备市场的发展，全球半导体设备销售额从 2013 年约 318亿美元增长至 2018 年的 621亿美元，年均复

合增长率约为 14.3%，高于全球半导体市场同期的规模扩张速度，处于强劲的上升周期。 

全球半导体设备市场主要为前五大国外厂商长期垄断，这些老牌厂商凭借早期的技术突破和先发优势占

据了接近 70%的市场份额，国产设备处于后发追赶阶段。我国半导体行业起步晚，底子薄弱，但市场空间大。

经过过去 30 年的基础工业发展，国内技术积累日渐雄厚，国内半导体设备厂商近年不断实现技术突破，与国

际大厂的差距也在逐渐缩小，国内半导体市场规模不断扩张，2018 年我国半导体市场规模达到 1550 亿元，在

全球市场份额达到 30%，占比实现逐年提升。目前我国半导体设备产品的自给率仍然比较低，2018 年仅达到

15%，还存在很大的发展空间。在当前产业格局下，国产设备厂商依托国内的工程师红利，作为后来追赶者优

势明显：研发方向更加确定，技术转换效率更高，后发优势也降低了很多风险和不确定性，减少了试错成本。

国产设备厂商通过大力投入研发资源，技术研发的后发优势有望不断体现。芯片制造环节是半导体设备需求量

最大的环节，设备投资额一般能占到整个制造厂投资的 75%以上，未来几年国内芯片制造厂的大量投入给设备

厂提供了较好的发展机遇。这几年国内半导体制造还出现另一种趋势，IDM 模式（Integrated Device 

Manufactur，指集芯片设计、芯片制造、芯片封装和测试等多个产业链环节于一身的业务模式）占比逐渐提升，

成为发展较快的方向，IDM 模式更加注重成本控制，因此可以更好的推动成本占优的国产设备采购，这一趋势

也为国产设备提供了较好的发展机遇。 

总结而言，经历了工程师红利的沉淀和积累，国产设备厂商依托优异的成本优势，有望在新一轮半导体周

期中迎来发展机会，这是一次千载难逢的历史追赶机遇。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部齐兴方） 
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