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国际原油价格近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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基金经理论市：美联储维持基准利率不变，
国内经济景气度较高 

上周 A股表现较为一般，上证综指下跌 1.80%，深证成指

下跌 1.47%，创业板指数下跌 1.80%。分板块看，电子、国防

军工、通信、汽车和电力设备等板块表现较好；休闲服务、钢

铁、有色、建材和农业等板块表现较差。 

海外经济方面，美联储维持基准利率不变。美联储宣布

将基准利率维持在 0%-0.25%不变，符合市场预期。逆回购协

议利率、超额准备金利率上调 5 个基点，目的是维稳逆回购

市场运行，主要是技术型调整与加息不同，不代表货币政策

立场改变无需担心。将继续每月增持至少 800 亿美元的国债

和至少 400 亿美元的住房抵押贷款支持证券，直到委员会的

充分就业和物价稳定目标取得实质性进展。 

国内经济方面，5月份宏观经济景气度较高。中国 5月规

模以上工业增加值同比实际增长 8.8%，5 月社会消费品零售

总额同比增长 12.4%，5 月城镇调查失业率为 5%，环比下降

0.1个百分点。5月各项经济数据依然较强，生产端、投资端

平稳，消费延续改善，特别是服务业改善明显。投资结构继续

分化，其中，基建单月增速已经下滑转负，制造业投资单月增

速维持偏强，房地产投资韧性。 

总体上，随着疫苗接种的加速，海外经济有望加速复苏，

近期广州的疫情向深圳有所蔓延，但疫情总体上处于可控的

范围内，短期内对可选消费品板块形成了一定的估值压制。

美联储维持基准利率不变，市场对紧缩的担心有所缓解，建

党纪念日临近，国内货币政策预计也将保持平稳且较为宽松，

市场的风险偏好有所抬升。随着中报临近，业绩增长强劲的

板块将受到市场的关注。 
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专栏：半导体板块行情分析 

今年半导体的高景气度，已经从产业链出圈，体现在大家可以感受到的是显著的“缺芯”现象。2021世界半

导体大会近期在南京召开，根据 SEMI 对今年全球半导体市场的研判，预计 2021年全球半导体市场将迎来 15%-20%

的增长，整体规模将超过 5000亿美元。对于一个几千亿美金的庞大市场，接近 20%的同比增长是极其高景气的体

现。 

复盘此次半导体缺芯，主要是由去年疫情导致的供需错配叠加汽车电动化、疫后电子消费品需求显著恢复导

致，从功率半导体传导到成熟制程、先进制程，随着各国政府对缺芯现象的不断重视，近期市场看到汽车芯片需

求有所好转，但工艺上以成熟制程为主的模拟、功率、MCU等芯片品类供需端看到依然紧缺，产业链端的供需错配

仍未看到缓解。以半导体晶圆代工为例，作为全球性供应链体系，生产体系的复杂性也代表其生产流程管理上的

敏感性，叠加晶圆代工产能扩产周期通常长达 1.5-2年，即使龙头厂商台积电为代表的企业今年大幅提高资本开

支。而从这个角度也可以较好的理解为什么近期半导体设备环节的国内外上市公司的股价持续上涨，对于半导体

设备企业而言，今年是行业景气历史新高的一年，根据 SEMI发布的北美和日本半导体设备月度出货额数据可以看

到，21 年 2月份以来持续环比提升不断刷新历史新高。同时，对于国产半导体设备厂商而言，在 28nm及以上制程

设备的国产化替代已经在加速进行，目前国产设备的替代率仅在 20%左右的比例，未来 3年内有望达到 60%。对于

国内半导体设备企业而言，未来三年行业的复合增速在 30%以上。 

缺芯在上市公司端的体现是芯片价格上涨带动业绩的高增长，从去年四季度以来，国内外芯片厂商都有涨价

现象，功率半导体厂商率先涨价，其次是以 55/65nm为代表的驱动芯片、MCU等芯片品类，以 MCU为例，国内下游

客户此前偏爱采用海外龙头例如意法半导体、日本瑞萨的芯片，但在今年的缺芯背景下，海外龙头 MCU芯片交期

普遍拉长到 30-52周，下游终端客户在拿不到芯片的背景下纷纷采购国产芯片进行替代保证产品交付，而由于晶

圆代工产能十分紧张且需要竞价采购，国产通用 MCU芯片厂商亦提高价格，体现在上市公司端是显著的量价齐

升。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 李子扬） 
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