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核心要点： 

❑ Q4 需求分化延续，消费电子需求持续低迷  

2022 年全球半导体行业的下游需求结构性增长走势贯穿全年，具体表现

为传统消费电子受通货膨胀、疫情及 2021 年需求透支等因素影响，2022

年需求萎靡；工业，新能源汽车、储能及数据中心等领域需求保持稳定

增长。 

❑ 代工龙头营收增速放缓，车规领域需求稳健 

消费电子需求持续萎靡，Q4 单季晶圆代工龙头营收同比增幅收窄，环比

出现了下滑；台积电营收同比增长 26.7%，环比下滑 1.5%。联华电子营

收同比增长约 14.81%，环比下滑 10%。晶圆代工需求分业务来看，Q4 车

规、HPC 领域的需求保持稳定增长；智能手机、PC 等消费电子产业链仍

处于库存调整中。Q4 单季台积电 HPC 业务营收同比增长 43.73%，汽车

电子业务营收同比增长 89.93%；联电其他业务（注：汽车/工业业务归类

于“其他业务”中）营收同比增长 87.86%。 

❑ 2023Q1 库存调整仍为主题，代工龙头业绩预期不佳 

智能手机、PC 及消费者等细分市场需求疲软延续，对应工艺产线的晶圆

代工需求将受影响持续下滑，库存调整或持续至 2023 年中期。2023Q1 晶

圆代工龙头台积电、联电预计营收及毛利率都出现下滑，其中台积电预

计 Q1 营收同比下滑 0.5%-6%；毛利率受产能利用率影响下降 8pcts。联

电预计 Q1 营收受出货量下滑影响，环比下滑 19%左右。 

❑ 投资建议 

2023 年需关注智能手机、PC 等传统消费电子的库存去化及新品的市场

需求变动，本轮下行主要系消费电子需求疲软导致，若市场需求出现复

苏，则晶圆代工龙头中短期受益于下游需求复苏带动，营收有望较快回

升；长期则受益于新兴需求成长及先进封装等新技术落地放量，建议关

注龙头企业在特色工艺、汽车特定技术、Chiplet 等领域的研发进展。建

议持续关注半导体行业，维持行业增持评级。 

❑ 风险提示 

产能扩产不及预期；市场需求下滑；技术研发不及预期；宏观政策变化

不及预期。  
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1 Q4 需求分化延续，消费电子需求持续低迷  

2022 年全球半导体行业的下游需求结构性增长走势贯穿全年，具体表现

为传统消费电子受通货膨胀、疫情及 2021 年需求透支等因素影响，2022 年需

求萎靡；IDC 统计数据显示全球智能手机 2022 年销量将下滑 9.1%；全球 PC

销量预计同比下滑 10.73%。 

工业。新能源汽车、储能及数据中心等领域需求保持稳定增长。IOT 

Analytics 统计数据显示，2022 年全球企业级物联网应用市场规模年同比增速

与 2021 年基本持平，约为 23%。EV-VOLUME 等机构统计数据显示，2022 年

1-11 月全球新能源汽车累计销量同比增长 66.3%。Digtimes 数据显示，2022 年

全球服务器销量同比增长约 6.1%。 

图 1 全球智能手机出货量及同比增速  图 2 全球 PC 出货量及同比增速 

 

 

 

资料来源：IDC、湘财证券研究所  资料来源：WSTS、湘财证券研究所 

图 3 全球新能源车出货量  图 4 全球服务器出货量  

 

 

 

资料来源：EV-VOLUME，trendforce、cleantechnica、湘财证券研究所  资料来源：Digitimes、湘财证券研究所 

2 代工龙头营收增速放缓，车规领域需求稳健 

消费电子需求持续萎靡，晶圆代工龙头营收增速放缓；Q4 单季，台积电

和联电的营收环比出现了下滑。Q4 单季，台积电营收为 199.3 亿美元，同比
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增长 26.7%，环比下滑 1.5%。联华电子营收为 22.1亿美元，同比增长约 14.81%，

环比下滑 10%。        

图 5 台积电营收及增速  图 6 联电营收（亿美元）及增速 

 

 

 

资料来源：TSMC、湘财证券研究所  资料来源：UMC、湘财证券研究所 

晶圆代工需求分业务来看，Q4 车规、HPC 领域的需求保持稳定增长；智

能手机、PC 等消费电子需求依旧萎靡，产业链仍处于库存调整中。Q4 单季台

积电智能手机业务营收环比出现下滑，HPC 业务及汽车电子营收同环比皆保

持稳定增长；其中 HPC 业务营收为 83.71 亿美元，同比增长 43.73%，HPC 业

务再次取代智能手机业务，成为台积电营收的第一大贡献者。智能手机业务营

收为 75.73 亿美元，环比下滑 4%；公司认为智能手机和 PC 的出货量整体呈下

降趋势，但细分市场表现存在分化。汽车电子业务延续前三季度的高速增长，

Q4 同比增长 89.93%。 

Q4 联电的智能手机、PC 业务仍处于库存调整中，公司营收同比上行主

要受益于汽车市场（注：汽车/工业业务归类于“其他业务”中）的需求稳定

增长，公司其他业务营收为 3.98 亿美元，同比增长 87.86%，环比增长 15.7%；

通讯业务营收为 9.95 亿美元，同比增长 12.31%，环比下滑 10%；消费电子业

务营收同比增长 10.39%，环比下滑 16.68%；电脑业务营收同比下滑 18.96%，

环比下跌 36.98%。公司预计 2023 年上半年，智能手机、PC 及消费市场的需

求将持续疲软，库存去化仍为首要任务。 
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图 7 台积电-分业务营收  图 8 台积电营收-分业务增速 

 

 

 

资料来源：TSMC、湘财证券研究所  资料来源：TSMC、湘财证券研究所 

图 9 联华电子-分业务营收  图 10 联华电子-分业务增速 

 

 

 

资料来源：UMC、湘财证券研究所  资料来源：UMC、湘财证券研究所 

3 2023Q1 库存调整仍为主题，代工龙头业绩预期不佳  

智能手机、PC 及消费者等细分市场需求疲软延续，对应工艺产线的晶圆

代工需求将受影响持续下滑，库存调整或持续至 2023 年中期；长期来看 HPC

将取代智能手机成为先进制程工艺营收增长的关键动力。汽车领域、新能源业

务及工控领域的需求预计仍保持稳定，预计对应产线的代工需求仍将保持稳

定。同时多家晶圆代工进入折旧额增长期，影响中短期毛利率表现。 

2023Q1 晶圆代工龙头台积电、联电预计营收及毛利率都出现下滑，其中

台积电预计 Q1 营收为 167-105 亿美元，同比下滑 0.5%-6%；毛利率受产能利

用率影响下降 8pcts。联电预计 Q1 营收受出货量下滑影响，环比下滑 19%左

右。需关注智能手机、PC 等传统消费电子的库存及需求变动，若市场需求出

现复苏，则晶圆龙头受益于下游需求驱动，营收将回归增长状态。 
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表 1 代工龙头 2023Q1 业绩预期 

圆代工企业 2023Q1 营收指引 2023Q1 毛利率指引 

台积电 营收：167-175 亿美元 

环比下滑 12%-17%；同比下滑

约 0.4%-6% 

53.5%—55.5% 

指引中值环比下降 8pcts 

联电 营收：约 18 亿美元 

环比下滑约 19%左右，主要系

出货量下降 

30%左右 

库存调整周期延长，产能利用率下

滑 
 

资料来源：台积电、联电、湘财证券研究所 

 

 

 

4 投资建议 

2023 年需关注智能手机、PC 等传统消费电子的库存去化及新品的市场

需求变动，本轮下行主要系消费电子需求疲软导致，若市场需求出现复苏，则

晶圆代工龙头中短期受益于下游需求复苏带动，营收有望较快回升；长期则受

益于新兴需求成长及先进封装等新技术落地放量，建议关注龙头企业在特色

工艺、汽车特定技术、Chiplet 等领域的研发进展。建议持续关注半导体行业，

维持行业增持评级。 

5 风险提示 

产能扩产不及预期；市场需求下滑；技术研发不及预期；宏观政策变化不

及预期。    
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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