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群雄逐鹿电动车，推动功率半导体趋势上行 

 

证券分析师： 许亮 0755-81981025 xuliang1@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980518120001 
 

事项： 

[Table_Summary] 3 月 30 日，小米正式发布智能电动汽车业务立项公告。公告称，小米拟成立全资子公司，首期投资 100 亿元，预计未来

投资 100 亿美元，由雷军兼任智能电动汽车业务的首席执行官，开启小米的造车之路。近期，福特汽车宣布，由于汽

车芯片短缺，他们在北美的多座工厂将停产数周；此外，造车新势力蔚来宣布在合肥的江淮工厂连续停产 5 天。自

此，全球性汽车芯片短缺已波及到了大众、通用、福特、丰田、Stellantis、现代汽车等众多汽车制造商，并且随着

时间的推移，这份“名单”还将变得越来越长。 

国信电子观点： 

一方面，汽车缺芯潮持续，下游芯片需求势头不减；另一方面，多家企业纷纷加入智能电动汽车赛道，汽车半导体

将迎来量价齐升。作为汽车半导体的关键部分，功率半导体在本次汽车格局变化中显著受益。在汽车缺芯潮持续叠

加智能电动汽车赛道势头正盛，汽车半导体将迎来量价齐升。作为汽车半导体的关键部分，功率半导体在本次汽车

格局变化中显著受益。建议关注在功率半导体相关公司：华润微，扬杰科技，斯达半导，捷捷微电。 

评论： 

 新能源汽车如何重塑功率半导体价值 

汽车电动化为功率半导体带来价值量提升，对于新能源汽车，汽车不再使用汽油发动机、油箱或变速器，“三电系统”即

电池、电机、电控系统取而代之，新增 DC-DC 模块、电机控制系统、电池管理系统、高压电路等部件，由于新能源汽

车电池动力模块都需要功率半导体，功率半导体的含量大大增加，,相比传统汽车新能源车对功率半导体需求提升接近 9

倍。随着汽车电动程度提升，电机驱动功率要求升高，电压增加，对功率器件的需求从价值量低的低压 MOS、二极管向

IGBT、SiC MOSET 等高价值量高功率器件变化。 
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图 1：不同电动程度电动汽车功率器件作用及功率范围 

 

资料来源：英飞凌，国信证券经济研究所整理 

以纯电动车为例，功率器件主要分布在主逆变器，车载充电器 OBC、DC/DC 转换器及辅助电器（空调压缩机、水泵、

油泵）。其中，主逆变器对应功率最高，需要用高压 IGBT、SiC MOSFET；车载充电器对功率要求次之，除 IGBT、SiC 

MOSFET 外，Si MOSFET 和 SiC 二极管也会应用其中；在车载充电器部分，Si MOSFET 即可满足需要，出于快充和

减轻重量的需求，可替换为 SiC MOSFET 和二极管；在辅助电器部分，IGBT 均可覆盖。 

图 2：不同电动程度电动汽车功率器件作用及功率范围 

 

资料来源：英飞凌，国信证券经济研究所整理 

主逆变器：在电动传动系统中，主逆变器负责控制电动机。对于电动汽车来说，用于为汽车供电的大容量可充电电池不

能直接连接到电机，它们通过逆变器将电池输出的DC 12V直流电转换为驱动电机用的AC 220V交流电以驱动车辆行驶；

由于从直流电转换为交流电需要通过开关控制，使得电流的流向发生逆转，这要求短时间内电流不断开关（220V 对应每

秒需要开关 50 次），IGBT 或者 MOSFET 场效应管则是实现高速开关的半导体元件。因此，IGBT 或者 MOSFET 好坏

直接决定了驾驶行为和车辆的能源效率。此外，主逆变器还用于捕获再生制动释放的能量并将此能量回馈给电池，车辆

的最大行程与主逆变器的效率直接相关。 
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图 3：简化汽车电气部件  图 4：电动汽车逆变器 

 

 

 
资料来源：Rohm，国信证券经济研究所整理  资料来源：英飞凌，国信证券经济研究所整理 

DC/DC 变换器，作为电动汽动力系统中很重要的一部分，它的一类重要功用是为动力转向系统，空调以及其他辅助设备

提供所需的电力。另一类，是出现在复合电源系统中，与超级电容串联，起到调节电源输出，稳定母线电压的作用。EV 

和 HEV 中，DC-DC 转换器从高压蓄电池(HV Battery)提供 12 V 电源系统 

车载充电器 (OBC) 是内置在车辆里，用于停车时从交流电网为高压电池再充电的系统。插电式混合动力汽车 (PHEV) 

和电池电动汽车 (BEV) 的更高行驶里程是通过提高电池容量和电子元件的能源效率来实现的。所使用的电池电压等级趋

于标准化，约为 450V，并有向更高电压发展的趋势，更短的充电时间，分立式高压元件被广泛用于 OBC（车载充电器）

应用，并由于价格压力，取代了越来越多基于模块的解决方案。快速充电的趋势也影响了 OBC 拓扑结构对功率范围的

要求，因此新趋势是 11 kW 甚至高达 22 kW 的设计。此类发展，加上对高效率和高功率密度且低系统成本的需求，强

力推进了三相解决方案的使用。 

图 5：电动汽车 DC/DC 变换器  图 6：电动汽车车载充电器 (OBC) 

 

 

 

资料来源：英飞凌，国信证券经济研究所整理  资料来源：英飞凌，国信证券经济研究所整理 

 

 SiC MOSFET：倚天既出，谁与争锋 

新能源汽车应用中，SiC 功率半导体相比于 Si 基器件可实现轻量化和高效率。SiC 功率半导体可应用于逆变器、DC/DC 

转换器、电机驱动器和车载充电器(OBC)等核心部件。相比于 IGBT 和 MOSFET 等传统高电压（>600V）硅开关器件，

SiC MOSFET 产品具有诸多优点，例如在 1200V 级开关中最低的门极电荷和器件电容电平、反并联二极管无反向恢复

损耗、低切换损耗不受温度影响以及无阈值导通特性。 
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图 7：IGBT、SiC 与 Si MOSFET 适用参数范围  图 8：Si IGBT(MOSFET) vs. SiC MOSFET(IGBT) 

 

 

 

资料来源：英飞凌，国信证券经济研究所整理  资料来源：Rohm，国信证券经济研究所整理 

在逆变器的设计中，SiC 模组代替 Si 模组能够显著降低逆变器的重量和尺寸，同时做到节能；Rohm 数据表明，在

相近的功率等级下，SiC 模组逆变器相比 Si 基模组逆变器重量可降低 6kg，尺寸可降低 43%，同时开关损耗降低 

75%。 

图 9：SiC 的多项优越性 

 

资料来源：Rohm，国信证券经济研究所整理 

虽然 Si 基 IGBT 目前依旧处于霸主地位，但 SiC 材料的性能绝对优势意味着更高功率、高频率以及高功率密度的电

控领域以后都将成为 SiC 的天下。如果大规模用于新能源汽车后，将会极大程度提升其充电效率、续航里程及减轻

整车重量（最明显的例子便是特斯拉 Model3）。取代 IGBT 还需要时间，目前市场龙头厂商纷纷在 SiC 汽车功率器

件布局，SiC 会逐渐取代 IGBT 在新能源汽车领域的部分市场，这种趋势还会随着 SiC 规模化量产逐渐加大。 

 投资建议：在汽车缺芯潮持续叠加智能电动汽车赛道势头正盛，汽车半导体将迎来量价齐升。作为汽车半导体的关

键部分，功率半导体在本次汽车格局变化中显著受益。建议关注在功率半导体相关公司：华润微，扬杰科技，斯达

半导，捷捷微电。 

 

 风险提示 

1、新能源汽车市场不及预期；2、SiC 功率器件成本下降不及预期。  
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2021E 2022E  2021E 2022E  2020 

688396. 华润微 买入 57.88 1.30 1.45  48.7 43.6  7.3 

300623. 捷捷微电 买入 38.85 0.70 0.97  58.0 42.1  8.0 

603290 斯达半导 增持 179.46 1.13 1.17  2.27 158.8  28.4 

300373 扬杰科技 买入 40.49 1.28 1.67  33.3 25.5  5.1   
数据来源：标*为 Wind 一致预期，国信证券经济研究所整理预测 
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相关研究报告： 
 
《2021 年 4 月投资策略：上游元器件景气度持续高企，建议配置低估值品种》 ——2021-03-29 

《行业动态跟踪：中美沟通与竞争长期共存，持续看好功率半导体》 ——2021-03-15 

《行业动态跟踪：光刻机助力中芯国际产业链产能快速扩张》 ——2021-03-09 

《2021 年 3 月投资策略：上游元器件景气度持续提升，关注市场风格变化》 ——2021-03-03 

《2021 年 2 月投资策略及公司业绩前瞻：业绩表现持续优异，继续看好半导体等核心器件及品牌整机龙头》 —

—2021-02-03 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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