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主要观点

主线一：周期复苏

政策端：地产和基建政策不断加码，聚焦“三大工程”构建房地产发展新模式以及央行等协助改善房企融资环境，供需两端政策协同发力有望推动

房地产市场筑底企稳；同时，万亿国债发放推动实物工作量加快形成，助力基建投资潜力释放。库存周期：国内制造业仍处于弱复苏运行状态，随

着新的库存周期启动，制造业景气度有望回升。稳增长政策托底叠加制造业周期底部向上，24年基建、房地产和制造业预期改善，建议关注板块工

程机械、机床、刀具。

主线二：科技成长

1）半导体：一方面，半导体行业周期底部回升，全球和中国半导体销售额自23年3月份以来连续8个月环比正增长，资本开支2024年有望加大；另

一方面，外部制裁不断升级，半导体国产替代势在必行，政策指引叠加国家大基金支持，国内半导体市场迎来黄金发展期。2）人形机器人：海外

市场方面，特斯拉Optimus产品持续迭代升级，引领人形机器人产业发展；国内市场方面，政策加持叠加多方资本入局助力国内本土企业奋起直追

，同时软硬件等零部件厂商不断研发和生产优化以降低成本，2024年有望成为人形机器人产业化突破元年。

主线三：价值成长

检验检测行业长坡厚雪，下游覆盖领域广共筑市场高需求，近10年行业规模增速超10%，具备较强长期稳增长韧性，国内经济需求复苏叠加新能源

汽车和集成电路等新兴领域需求拓展有望共驱行业长期成长。目前检测板块估值回落至历史低位，综合性检测服务企业以及细分领域赛道龙头的配

置价值凸显。

建议关注：1）顺周期：工程机械（三一重工、徐工机械、柳工、浙江鼎力、中联重科）；叉车（安徽合力、杭叉集团）；机床（秦川机床、海天

精工、豪迈科技、纽威数控、宇环数控、浙海德曼、华辰装备）；刀具（华锐精密、欧科亿、鼎泰高科、沃尔德）；2）新科技：机器人（三花智

控、拓普集团、恒力液压、绿的谐波、双环传动、鸣志电器、柯力传感）；半导体（北方华创、至纯科技、华海清科、拓荆科技、正帆科技、新莱

应材、富创精密、华亚智能）；3）检测（华测检测、广电计量、谱尼测试、苏试试验、西测测试、东华测试）

风险提示：房地产和基建相关政策效果不及预期、国内经济复苏不及预期、国产替代不及预期、新技术迭代进展不及预期风险等。
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1 行情回顾：机械行业指数年跌幅0.16%，排名第12位

◆ 截至2023年12月31日，机械指数跑赢大盘：截至12月31日，上证指数报收2974.93点，年初至今跌幅为3.70%；深证成指报收9524.69点，

跌幅为13.54%；沪深300报收3431.11点，跌幅为11.38%；创业板指1891.37点，跌幅为19.41%；机械行业指数报收5982.40点，跌幅为

0.16%，在30个行业中排名第12位。

◆ 子版块中，运输设备涨幅靠前，年初至今涨幅为11.56%，其次分别为金属制品、通用设备、工程机械、仪器仪表、专用设备，涨跌幅分别

为+8.06%、+3.58%、+1.54%、-2.23%和-6.94%。

图 中信行业年初至今涨跌幅（%）（截至2023年12月31日）

资料来源：iFind，上海证券研究所

图 机械行业子版块年初至今涨跌幅（%）（截至2023年12月31日）

资料来源：iFind，上海证券研究所
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2.1 地产和基建政策端持续发力，需求底部复苏可期（1/2）

◆ 房地产行业仍处于寻底阶段。从投资端来看，2023年1-12月房地产开发投资完成额累计同比-9.6%，跌幅仍持续扩大；从新开工来看，受商

品房销售低迷以及房企拿地意愿不足影响，今年以来房屋新开工面积持续下滑，1-12月房屋新开工面积累计同比-20.4%。从竣工端来看，

保交楼政策推动下，房屋竣工面积增速维持高位，1-12月房屋竣工面积累计同比+17.0%。

◆ 地产：供求两端政策持续发力，有望助力房地产市场企稳。1）房地产政策新规陆续出台，包括“认房不认贷”、优化限购政策、降低首付

比例及房贷利率等政策，政策利好信号释放有望从需求端稳定房地产市场；2）10月底，中央金融工作会议中指出，要“加快保障性住房等

三大工程建设，构建房地产发展新模式”；3）11月，金融机构座谈会议中提出“三个不低于”，随着企业端资金支持政策细化落实，有助

于改善房企融资环境。未来随着供需两端政策协同发力，房地产市场有望逐渐实现筑底企稳。

图 房地产开发投资:累计同比（%）

资料来源：国家统计局，上海证券研究所

图 中国房屋新开工面积累计同比和竣工面积累计同比（%）

资料来源：国家统计局，上海证券研究所
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中国:房地产开发投资完成额:累计同比
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2.1地产和基建政策端持续发力，需求底部复苏可期（2/2）

◆ 基建：地方化债导致基建投资有所承压，万亿国债有望助力释放基建

的潜力。2023年1-12月，我国基础设施建设投资完成额（不含电力）

同比+5.9%。中央财政于23Q4增发万亿国债，用于支持灾后恢复重

建和防灾减灾救灾能力提升。目前增发的国债项目清单陆续下达，后

续随着资金拨付使用，实物工作量有望加快形成，有利于促进基建投

资保持平稳较快增长。

图 我国基建投资额同比变化（%）

资料来源：国家统计局，上海证券研究所

表 万亿国债的资金投向

资料来源：中国政府网，上海证券研究所
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中国:固定资产投资完成额:基础设施建设投资:累计同比

序号 投资方向 备注

1 灾后恢复重建
支持以京津冀为重点的华北地区等灾后恢复重建和提升
防灾减灾能力，促进灾区基本生产生活条件和经济发展
恢复到灾前的水平

2
以海河、松花江流域
等北方地区为重点的
骨干防洪治理工程

支持大江大河大湖干流防洪治理、南水北调防洪影响处
理、大中型水库建设以及蓄滞洪区围堤建设，加快完善
防洪工程体系

3
自然灾害应急能力提
升工程

支持实施预警指挥工程、救援能力工程、巨灾防范工程
和基层防灾工程，加强各级应急指挥部体系，提升防灾
避险能力

4 其他重点防洪工程

支持主要支流、中小河流、山洪沟治理和重点区域排涝
能力建设，水文基础设施、小型水库工程、病险水库除
险加固及安全监测，海堤治理，整体提升水旱灾害的防
御能力

5
灌区建设改造和重点
水土流失治理工程

支持灌区建设改造修复、东北黑土区侵蚀沟治理、丹江
口水库水土流失治理，提高灌溉供水、排水保障能力和
防灾减灾能力

6
城市排水防涝能力提
升行动

支持构建城市排水防涝工程体系，推动系统解决城市内
涝问题

7
重点自然灾害综合防
治体系建设工程

支持开展地质灾害综合防治体系建设、海洋灾害综合防
治体系建设、森林防火应急道路建设、气象基础设施建
设，推动灾害防治从减少灾害损失向减轻灾害风险转变

8
用于东北地区和京津
冀受灾地区等高标准
农田建设

优先支持东北地区和京津翼受灾地区开展高标准农田建
设
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2.1 国内制造业进入库存周期尾声，24年补库周期有望启动

图 工业企业营业收入和利润总额累计同比（%）

资料来源：wind，上海证券研究所 资料来源：wind，上海证券研究所

图 我国工业产成品存货增速和PPI当月同比（%） 图 制造业固定投资完成额累计变化（%）

资料来源：wind，上海证券研究所
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中国:固定资产投资完成额:制造业:累计同比

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
6

2
0

2
3

-1
1

工业企业产成品存货同比增速 PPI当月同比

◆ 库存周期：国内制造业进入库存周期尾声，新一轮补库周期有望启动。自2000年以来，我国共经历六轮完整的库存周期，且周期时长平均

40个月左右。目前我国正处于第7轮周期中（2019年11月至今），自2022年5月至2023年12月，去库周期已经持续20个月，工业企业产成品

存货同比增速已经触底（2023年12月工业企业产成品存货同比+2.1%），我国正处于库存周期末端，2024年补库周期拐点将至。

◆ 工业企业营收和利润端持续改善。2023年1-11月，国内工业企业营收累计同比+1.0%，相较于前期增速+0.7pct；国内工业企业利润总额累

计同比-4.4%，下降幅度连续9个月持续收窄，且相较于1-10月利润总额增速降幅收窄3.4pct。我们认为，国内制造业仍处于弱复苏运行状态

，随着新的库存周期启动，工业企业营收和利润增速将持续改善。

◆ 国内制造业固定资产投资存在较强韧性。据国家统计局数据显示，2023年1-11月，制造业固定资产投资完成额累计同比+6.3%，相比于1-10

月数据，增速提高0.1 pct，远高于中国固定资产投资额累计同比增速（+2.9%），显示投资端较强韧性，随着企业端利润空间改善，制造业

投资动力有望提升。
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2.2 工程机械：国内销售端仍承压，政策端发力叠加更新周期有望带动内需边际改善

◆ 国内工程机械行业需求仍处于筑底阶段。据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，2023年11月销售各类挖掘机14924台，同

比-37%，其中国内7484台，同比下降48%；出口7440台，同比-19.8%。据CME预估，2023年12月挖掘机（含出口）销量16600台左右，

同比-2%左右，降幅环比改善。其中，国内市场预估销量7800台，同比+27%左右，主因2022年国四标准切换等因素导致同期基数较低；出

口市场预估销量8800台，同比-18%左右，降幅基本持平，外销市场阶段性承压主因同期高基数以及海外渠道补库存结束等因素。

◆ 工程机械新一轮更新周期或将启动。挖机的使用寿命周期约8年左右，假设国内挖机使用寿命为8-10年，取13-15年销量均值为23年更新需

求量，并以此类推，预测23-26年挖机的更新需求量为9.7/7.9/9.3/14.3万台，2024年更新需求触底，将有望开启新一轮更新周期。

◆ 房地产和基建支持政策力度加大，未来随着政策效果显现，房地产投资和开工端数据或将企稳，万亿国债有望推动基建项目实物量落地，

叠加24年更新需求驱动，有望带动工程机械行业内需边际改善。

图 中国挖掘机月度销量以及增速（万台，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 挖机更新需求测算（万台）

资料来源： Wind ，上海证券研究所测算
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2.2 工程机械：出口规模持续提升，工程机械出海机会空间广

◆ 我国工程机械出口规模持续提升：2022年工程机械出口金额为443亿

元，同比+30%。全球各地区基建发展从出口地区来看，2023年1-11月

我 国 在 亚 洲 / 北 美 / 欧 洲 的 工 程 机 械 出 口 金 额 分 别 占 比

40.47%/10.55%/26.1%，去年同期占比为40.95%/12.46%/23.70%，

我国出口至欧洲金额占比有所提升。

◆ 工程机械海外市场空间广，国产品牌出海仍是主旋律。长期看，欧美

等发达地区基建规模化改造和更新需求提升，以及处于工业化和城市

化起步或加速阶段的亚非拉等发展中国家基础设施建设需求大，有望

持续拉动工程机械海外市场需求提升。短期看，24年降息预期下美国

住房贷款利息回落，有望刺激住房市场需求回暖；近几年沙特“2030

愿景”、埃及“振兴计划”等发展战略催生一批城市建设、跨境交通

等基建需求，我国持续推进与周边和“一带一路”沿线的经济体深化

合作，有望带动我国工程机械设备出口规模持续提升。

◆ 国产挖机等工程机械产品在全球市场仍有较强竞争力，近几年龙头企

业积极开拓海外市场业务，境外销售收入实现稳步增长。目前我国工

程机械出海规模形成一定体量，随着龙头企业不断推进国际化战略布

局，完成渠道布局，海外营收和市场份额有望进一步提升。
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图 工程机械出口金额和同比（亿美元）

资料来源：wind，上海证券研究所

图 工程机械出口地区占比变化

资料来源：wind，上海证券研究所

图 不同地区挖机开工小时数当月同比（%）

资料来源：wind，上海证券研究所

图 工程机械企业出海收入持续提升（亿元）

资料来源：wind，上海证券研究所
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锂电池 铅酸电池 结论

使用寿命 循环4000次，容量达75%以上。
国产2年，进口2.5-3年。维护
不当

超长寿命

质保周期
5年或10000小时行业最长质保
周期

一年或2000小时 超长质保

维护过程
减少人工维护，同时避免维护
不当造成对电池的损害

需要定期补充蒸馏水 免维护

环境保护
生产和使用环节无任何污染和
排放，可降解，可回收

生产环节存在铅(重金属)污染
隐患

零污染

有害排放 零排放，不产生任何有害气体 充电过程释放酸雾，污染环境 零排放

快速充电
实际最快45分钟或1.5小时充
满

需要连续不间断8-12小时
节省时间，
提高工效

倍率放电
最大2C倍率充电和最大5C倍率
放电

不可以，相比内燃车，感觉
“没劲儿”

动力强劲

温度范围
负20℃时放电效率超过80%,
即使温度低至-40℃,其放电效
率仍超过60%

负20℃下的放电效率仅有50%，
当温度低至40℃时，铅酸电池
几乎无法放电

高低温环境
正常工作

安全标准
达到电动汽车使用安全标准，
能承受挤压、针刺、火烧 等
最严苛的安全要求

充电过程排放气气，气气在室
内聚集有引发爆炸的隐患

高安全

使用效率
可100%充放电，且随充随用，
不受充电时间限制

充电效率70%左右，放电深度
80%

高效率，节
能省电

2.3 工程机械 | 叉车：锂电化和国际化趋势下，看好叉车行业成长空间

◆ 叉车行业景气延续，2023年12月叉车销量维持较高增速。据工程机械工业协会数

据显示，12月叉车行业销量99670台，同比增长31%，其中国内销量 61327台，

同比增长42.7%；出口销量 38343台，同比增长15.8%。

◆ 锂电化和国际化趋势下，看好叉车行业发展空间。

1）锂电化：锂电叉车具有显著应用优势和经济效益，叉车锂电化大势所趋。

相较于内燃叉车，锂电叉车运行噪音低，绿色环保，不受限于尾气排放指标；

相比铅酸叉车，锂电叉车充电时间短（2h以内），电池寿命长，易于维护。据

中国工程机械工业协会数据，我国叉车锂电化渗透率由2017年4.26%提升至

2022年64.23%。

图 电动叉车销售量、锂电叉车销售量及渗透率（万台，%）

资料来源：iFind.中国工程机械工业协会车辆分会，上海证券研究所

表 锂电池与铅酸电池性能对比

资料来源：四川力云机械科技有限公司，上海证券研究所

表 锂电叉车与内燃叉车对比

资料来源：杭叉集团官方公众号，上海证券研究所

内燃叉车 锂电叉车

工作时间 8小时/天 8小时/天

每小时油/电耗 4升 6度电

每小时能源价格 7.5元/L 1元/度

每日运行能耗成本 240元/天 48元/天

每年运行能耗成本(以250工作日计算，即每年
2000小时)

60000 12000

维护费用(元/年) 2000 0

每年运行总费用(元/年) 62000 12000
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2.3 工程机械 | 叉车：锂电化和国际化趋势下，看好叉车行业成长空间

◆ 锂电化和国际化趋势下，看好叉车行业发展空间。

2）国际化：我国叉车产品凭借产品高性价比、交付周期短、锂电产业链等优势在全球

市场具备较强竞争实力，我国叉车出口规模和海外市占率水平快速提升。 2022年，我

国叉车出口规模为36.15万台，同比+14.50%；海外销量占比达到34.50%，同比+5.78 

pct。据QYResearch数据显示，2022年全球叉车市场规模约2000亿元，海外市场空间

广阔；国内双龙头杭叉集团、安徽合力22年海外销售收入合计96.70亿元，未来境外市

场仍有较大开拓空间，随着我国叉车产品结构持续优化，渠道建设不断完善，出口销

售规模有望实现高增。

资料来源：iFind，上海证券研究所

图 叉车出口销售量占比（%）

资料来源：iFind，上海证券研究所
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图 杭叉集团及安徽合力出口收入（亿元）

图 叉车出口销量高增，电叉增幅高于内燃（台）

资料来源：公司公告，上海证券研究所
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2.4 机床：更新需求驱动叠加制造业复苏预期，机床行业周期向上

◆ 更新需求驱动叠加制造业复苏预期，机床行业周期向上。1）机床更新替换需

求释放有望托底行业需求：我国上一轮机床产量高峰期在2011-2014年，按照

10年的机床使用寿命周期来看，目前行业进入老旧设备更新换代周期阶段。根

据中国机床工具工业协会数据，2021/2022年我国金属切削机床产量分别为

60.2万台/57.2万台，同比+34.98%/-4.98%，分别占比2011/2012年机床产量的

70%/72%。2）制造业景气回升有望带动机床行业需求回暖：2023年12月

PMI49.0%，同比-0.4pct，仍处于收缩区间；机床产量方面，2023年1-9月金属

切削机床产量45.3万台，同比增长1.6%，自2022年4月以来，首次恢复正增长

。24年行业景气复苏仍在，随着制造业补库周期启动，景气度回升有望带动机

床行业需求回暖。

◆ 制造业升级和自主可控背景下，机床高端化和进口替代趋势明确。我国机床行

业整体大而不强，中高端市场仍由日德企业占据，高端机床国产化率较低。近

年政策持续释放利好信号，支持工业母机产业向高端化发展，比如《中国制造

2025》将高档数控机床列为未来十年制造业重点发展领域之一，同时明确到

2025年，高档数控机床与基础制造装备国内市场占有率超过80%。2023年9月

，四部门联合发布提高工业母机企业研发费用加计扣除比例的公告，以支持民

营企业研发投入，助力国产高端机床产业发展。目前国内一批具备核心技术优

势的民营企业正向中高端数控机床市场迈进。随着国产企业在中高端装备实现

突破，品牌竞争实力和盈利能力将获得增长。

图 中国金属切削机床和成形机床产量（万台）

资料来源：国家统计局，上海证券研究所
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资料来源：中国机床工具工业协会，上海证券研究所
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2.5 刀具：周期底部复苏+刀具提质升级，市场需求持续扩容

◆ 短期来看，制造业景气复苏有望带动刀具需求回升。刀具是机械制造中用于切削加工的工具，市场空间广阔，根据中国机床工具工业协会数

据，2016-2022年，国内市场规模从322亿元增长至464亿元，CAGR=6.31%，预计2030年中国刀具市场消费额有望达631亿元。我们认为

，刀具作为机械加工环节中的重要耗材，对制造业需求复苏敏感性较高，随着制造业景气向上，刀具市场需求回暖有望率先反映。

◆ 长期来看，制造业转型升级，刀具市场需求有望持续扩容。我国正处于产业结构的调整升级阶段，随着加工产品的结构复杂化、加工精度要

求的不断提高以及生产效率的提升，我国机床数控化率持续提升，进而带动数控刀具提质升级，我国刀具消费规模在机床消费中占比提升。

2016-2022年，国内刀具市场规模复合增长率达到6.31%，切削刀具在机床中的消费占比从16.90%提升至25.17%，表明我国刀具消费正在

提质升级，但相对于国际上制造业强国机床数控化率 50%以上水平，仍有较大提升空间。随着我国机床数控化率提升，高精度数控刀具市

场需求有望进一步提升。
图 国内切削刀具市场规模（亿元；%）

资料来源：中国机床工具工业协会，上海证券研究所

图 中国切削刀具在机床消费中占比（亿元；%）

资料来源：中国机床工具工业协会，立鼎产业研究网，上海证券研究所
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2.5 刀具：国产厂家持续推进高端领域进口替代+产品出海

◆ 国产头部厂商聚焦产品和渠道两条主线进行发展：一方面，推进产品升级和品类拓展，丰富整包服务产品线，增强核心竞争实力；另一方面

，完善国内中高端市场渗透实现进口替代，同时积极布局海外市场，打开未来成长空间。

◆ 国产刀具产品性能提升，进口替代持续推进。刀具市场竞争格局分层化明显，国内中高端市场由欧美和日韩厂家所占据，随着中国刀具企业

整体技术实力与国际水平差距不断缩小，以及国内航空航天、汽车等应用领域客户对国产刀具的使用意愿和接受度增强，国产替代趋势形成

。近几年，刀具市场进口依赖度逐年降低，根据中国机床工具工业协会的数据，2022年我国刀具进口比例由2015年的37.18%下降至2022年

的27.16%。

◆ 全球刀具市场空间广阔，国产刀具企业战略推进产品出海。据中国机床工具工业协会，2022 年全球市场规模超2000亿元，中国刀具市场规

模约464亿元，全球市场规模约为中国市场规模5倍，市场空间广阔。目前国内具备较强技术实力和媲美日韩产品性能的刀具企业也在积极

布局海外渠道，拓展海外市场，国产刀具出口规模有望提升。
图 我国刀具进口依赖度持续下降

资料来源：中国机床工具工业协会，上海证券研究所

图 刀具行业可大致分为三大阵营

资料来源：华锐精密向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书，上海证券研究所

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

进口依赖度

第一梯队

欧美企业

第二梯队

日韩企业

第三梯队

国内企业

欧美企业：山特维克集团、肯纳金属集团、伊斯卡集团等

日韩企业：日本三菱、日本泰珂洛、日本京瓷、韩国特固克等

国内企业：株洲钻石、欧科亿、华锐精密等



16

2.5 刀具：钛合金导入3C市场，刀具需求增量释放

表 钛合金在消费电子产品的应用情况

资料来源：各公司官网，上海证券研究所

表 铝合金、不锈钢、钢铝复合、钛合金性能分析对比

资料来源：艾邦高分子，上海证券研究所(注：★数量越多，代表其表示的性能属性越高，
比如★数越高，耐疲劳度越高)

◆ 钛合金性能优异，加速向3C市场渗透。钛合金具备高强度、轻量化、耐腐蚀等特性，有助于提升电子产品的轻薄化与耐久性。2023年以来

，苹果、三星、小米等主流3C厂商开始不同程度导入钛合金材料，钛合金加速向手机、智能穿戴等消费电子产品领域渗透。

◆ 相较于铝合金和不锈钢材质，钛合金的加工难度大幅提升。钛合金材料的热传导率低、加工硬化严重、与刀具的亲和性高、塑性变形小，导

致钛合金切削加工难度大。此外，在加工钛合金手机中框过程中，钛合金热导率低使刀具刃口易磨损，导致刀具使用寿命缩短，换刀频率提

升，钛合金加工所需刀具消耗量增加（约为2倍不锈钢/5倍铝合金的消耗量）。随着3C设备零部件加工供应链在国内壮大以及钛合金材料在

手机端的应用趋势越来越凸显，钛合金加工应用量增多，对刀具的需求量也会相应地增加。

品牌 机型 产品 部件 材质 上市时间

华为 Watch 4 Pro 智能手表 表壳 钛合金 2023年5月

苹果

iPhone 15 Pro
（Max）

智能手机 中框 钛合金 2023年9月

Apple Watch 
Ultra 2

智能手表 表壳 钛合金 2023年9月

小米 小米14 Pro 智能手机 中框 99%纯钛 2023年10月

荣耀

Magic V2 折叠屏手机
铰链仅轴盖部分
使用，3D打印

钛合金 2023年7月

Magic Vs2 折叠屏手机
铰链仅轴盖部分
使用，3D打印

钛合金 2023年10月

三星

Galaxy S24 
Ultra

智能手机 中框 纯钛 2024年1月

Galaxy Watch 
5 Pro

智能手表 表壳 钛合金 2022年8月

铝合金 不锈钢 钢铝复合压铸 钛合金

成本 ★ ★★★ ★★ ★★★★
重量 ★ ★★★★ ★★ ★★★

强度(硬度) ★ ★★★ ★★★ ★★★★

耐疲劳度 ★ ★★★ ★★ ★★★★
环保性 ★ ★★ ★ ★★★★

阳极氧化 (成熟度) ★★★★ 不能 ★★ 不能

电镀(成熟度) ★ ★★★★ ★★★ ★★

加工难度 ★ ★★★ ★★ ★★★★

良率
★★★★ ★ ★★★ ★

80% (30-40%) 70% (30-40%)
外观效果 ★ ★★★ ★★ ★★★

工 艺 成 熟 度 ★★★★ ★★ ★★★ ★

加工方式 多样化加工 锻压+CNC;纯CNC 压铸+CNC 锻压+CNC;纯CNC
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◆ 2023年全球半导体设备市场下跌4.50%，至1128亿美元：前五大设备厂商中仅ASML保持较快增长，其他设备厂商均出现不同程度的跌幅，尤

其是LAM、TEL跌幅超过20%。芯谋预计2024年全球设备市场规模将增长2%左右，增至1150亿美元。一方面国际头部晶圆厂计划建设更加先

进的工艺产线；另一方面由于代工市场产能利用率逐渐走出低谷，全球和国内主要晶圆厂扩产态度将转向积极。

◆ 2023年中国大陆半导体设备市场规模达到创纪录的342亿美元，增长8%，全球占比达到30.30%。预计2024年中国大陆半导体设备市场规模将

达到375亿美元，增长9.60%。在全球其他地区设备市场陷入停滞甚至下滑的情况下，中国大陆市场成为全球半导体设备市场主要增长引擎。

一方面各大设备厂商营收中，中国市场占比显著提升；另一方面国产设备厂商营收大增，且主要供应国内市场。中芯国际、华虹、长存、长鑫

等国内头部晶圆厂的扩产势头依然迅猛，中芯国际在2023年3季度财报中宣布上调2023年资本开支到75亿美元（2022年中芯国际年报中表示，

2023年资本开支与2022年相比大致持平约为64亿美元），增长17.20%。受国际环境影响，预计2024年大陆头部晶圆厂扩产将更加积极。

3.1 半导体设备：2023年全球设备市场回落至1128亿美元，预计2024年将小幅增长2%

图 全球半导体设备市场规模（亿美元）及增速（%）

资料来源：芯谋研究，上海证券研究所

图 中国半导体设备市场规模（亿美元）及增速（%）

资料来源：芯谋研究，上海证券研究所
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3.1 半导体设备：周期底部回升，资本开支2024年有望加大

◆ 全球和中国半导体销售额自23年3月份以来连续8个月环比正增长，或将传导至设备端。全球和中国半导体销售额23年以来持续同比负增长，但降

幅环比缩窄，且23年3月份以来连续8个月环比正增长，周期底部回升。

◆ 2023年全球晶圆厂设备支出预计将同比下降15%，2024年或将反弹。根据国际半导体产业协会(SEMI)在其23Q3全球晶圆厂预测报告中表示，预计

2023年全球晶圆厂设备支出将同比下降15%，从2022年的995亿美元的创纪录高点降至840亿美元，主要是芯片需求疲软以及消费和移动设备库存

增加导致了下滑，然后在2024年反弹15%至970亿美元。2024年晶圆厂设备支出的复苏将在一定程度上受到2023年半导体库存调整结束以及高性

能计算(HPC)和存储领域对半导体需求增强的推动。

图 每月全球半导体销售额及同比

资料来源：美国半导体协会，同花顺Ifind，上海证券研究所 资料来源：美国半导体协会，同花顺Ifind ，上海证券研究所

图 每月中国半导体销售额及同比 图 全球晶圆厂设备支出

资料来源： SEMI，全球TMT公众号，上海证券研究所
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3.1 半导体设备：周期底部回升，资本开支2024年有望加大

◆ 根据SEMI预测，晶圆代工领域预计将在2023年以490亿美元的投资引领半导体扩张，增长1%。随着对前沿和成熟工艺节点投资的继续增加，2024

年的支出将增长5%，达到515亿美元。内存支出预计将在2024年强势反弹，在2023年下降46%之后，增长65%，达到270亿美元。具体来说，

DRAM投资预计将在2023年同比下降19%至110亿美元，但到2024年将恢复至150亿美元，年增长率为40%。NAND支出预计2023年将下降67%至

60亿美元，但到2024年将飙升113%至121亿美元。预计2023年MPU投资将保持不变，2024年将增长16%，达到90亿美元。

◆ 预计到2024年，中国台湾地区将以230亿美元的投资保持全球晶圆厂设备支出的领先地位，同比增长4%。韩国排名第二，2024年的投资预计为

220亿美元，较2023年增长41%，反映出存储器领域的复苏。中国大陆地区将以200亿美元的支出位居全球设备支出的第三位，比2023年的水平有

所下降，但中国大陆将继续投资于成熟工艺节点。预计美洲仍将是第四大支出地区，2024年的投资将达到140亿美元的历史新高，同比增长23%。

预计欧洲和中东地区2024年的投资也将创下历史新高，将增长41.50%，达到80亿美元。预计到2024年，日本和东南亚的晶圆厂设备支出将分别增

加到70亿美元和30亿美元。

图 2023年和2024年晶圆代工领域支出预测（亿美元）

资料来源： SEMI，全球TMT公众号，上海证券研究所 资料来源： SEMI，全球TMT公众号，上海证券研究所

图 2023年和2024年晶圆代工领域支出结构预测（亿美元） 图 2024年全球晶圆厂设备支出预测（亿美元）

资料来源： SEMI，全球TMT公众号，上海证券研究所
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