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功率公司业绩回暖，汽车与数据中心增长趋势明确

功率半导体业绩回顾：行业随收入与盈利能力逐步修复改善，汽车与数据中心仍为主要增长方向。

新能源汽车：我国新能源汽车功率200kW以上的主驱占比由22年的9%提升至25年1-7月的25%，电驱最高峰值功率由22年255kW升至25年的580kW。

整车情况：根据中汽协数据，我国7月新能源汽车单月销量126万辆(YoY+27.4%,MoM-5.0%)，产量124万辆(YoY+26.3%,MoM-2.0%)，单月新能源车渗

透率为48.7%。

主驱IGBT功率模块情况：主驱IGBT模块主力厂商芯联集成、时代电气、士兰微、斯达半导领先优势逐步确立，海外厂商份额逐步下降，未来行业

格局将逐步收敛，竞争主要来源于头部厂商的份额切换。

碳化硅渗透情况：我国25年1-7月新能源上险乘用车主驱模块中SiC MOSFET占比为18%，800V车型渗透率约13.5%，800V车型中碳化硅渗透率为76%。

光储应用：8月20kW、50kW、110kW光伏逆变器价格保持稳定；8月逆变器出口台数同比+31%，环比-1%；出口金额同比+20%，环比+9%，高功率逆变

器占比提升单价有所修复。国内储能从强制配走向市场化，海外大储需求走强，功率器件同步受益。

交期与价格跟踪：库存回归健康水位，海外厂商产品交期拉长，价格逐步企稳，行业陆续走向改善期。

投资建议：行业步入改善阶段，整体利润为近8个季度新高，市场份额持续做大。需求端数据中心、新能源汽车保持加速增长，汽车智能化与功率

段持续提升带来功率器件用量增长，此外汽车中低压功率器件国产替代空间仍大，因此汽车仍为最主要增量市场；此外随数据中心用电量指数型

增加，功率器件需求加速提升，SiC/GaN迎来增量空间。随着电动化单品红利逐步释放，产业增量主要来自于碳化硅等器件应用在汽车、数据中心

打开增量空间；产能扩展回归理性，结构向BCD工艺等电源管理产品过渡，产品从单一功率半导体逐步向产品解决方案发展；覆盖市场从国内逐步

向海外扩展。我们认为在需求温和复苏背景下，价格企稳，随着头部公司市占率提升整体有望保持稳步增长，建议关注相关公司扬杰科技、新洁

能、华润微、士兰微、东微半导、斯达半导、捷捷微电、芯联集成、华虹半导体在新器件、新工艺及新市场的拓展。此外，碳化硅下游加速渗透，

衬底进入6英寸向8英寸转换阶段，头部衬底企业有望受益，建议关注产业上游的天岳先进等公司。
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功率半导体业绩回顾

图：1Q21-2Q25单季度功率半导体代表公司总营收（亿元）

图：2Q21-2Q25功率半导体相关公司单季度营收同比增速（%）
2Q25行业营收基本实现同环比增长，收入体量进一步提升。工控与消

费等传统应用领域保持平稳，新能源汽车应用仍为主要增长领域，服

务器电源需求增速最快：中低压功率器件如MOS、二极管等在国产份额

提升、汽车智能化及整车增长推动下加速渗透；高压超结MOS及IGBT基

本进入同比低基数改善阶段，二季度光伏抢装拉动营收，数据中心功

耗增加带动MOS需求增长；整体功率公司基本实现同环比增长，营收持

续增加对应国产市场份额持续提升。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：2Q21-2Q25功率半导体相关公司单季度营收环比增速（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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功率半导体业绩回顾

图：1Q21-2Q25单季度功率半导体代表公司扣非净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：2Q21-2Q25功率半导体相关公司单季度扣非净利润同比增速（%）
功率公司利润端进入改善阶段，整体利润为过去8个季度新高。二季

度随着行业需求回暖，受益于汽车、算力等高门槛市场渗透率提升，

价格基本稳定，行业盈利情况持续改善；中低压器件延续稳定态势，

扬杰科技、捷捷微电实现同环比增长；高压器件随价格企稳、需求增

加，相关厂商斯达半导、东微半导实现同环比增长。回顾过去两年，

行业经历了需求调整，供给释放带来价格竞争，整体利润水平下降；

进入2025年，需求改善，由供给带来的价格竞争逐步放缓，头部厂商

份额持续增加，头部厂商利润走向改善。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：2Q21-2Q25功率半导体相关公司单季度扣非净利润环比增速（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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功率半导体业绩回顾

图：2Q19-2Q25功率半导体相关公司单季度毛利率（%）

行业各公司毛利率与存货周转天数基本保持改善。剔除产品结构、折旧等因素影响各公司毛利率基本保持稳定；库存端，行业存货水位保持健康，

随需求回暖，部分公司周转加快。当前行业企稳明确，产品价格逐步稳定，消费、工业等基本盘平稳，汽车、算力相关应用打开增量市场，行业

走向回暖。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：2Q19-2Q25功率半导体相关公司单季度存货周转天数（天）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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能源电子框架

资料来源：英飞凌，国信证券经济研究所整理
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新能源汽车电动化增量场景
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整车类型

• 轻混动 MHEV
• 混动 HEV
• 插电混动 PHEV
• 纯电动 BEV
• 燃料电池汽车 FCEV

系统
封 装

功率器件
• 主逆变器
• 升压变流器
• DC-DC转换器
• 车载充电器
• 电池管理系统

• 模块
• 分立器件

• Si MOSFET
• Si IGBT
• Si BJT

• SiC MOSFET
• GaN HEMT
• PMIC

140140IGBT Market and Technology Trends 2021 | Report | www.yole.fr | ©2021

IGBT SUPPLY CHAIN AND PLAYER ANALYSIS
IGBT market business models

IGBT dies Modules / discretes Systems/converters

Non-exhaustive list

(Kremny) (Energomodul)
(Zavod Iskra)

Wafers
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IGBT SUPPLY CHAIN FOR EV/HEV

IGBT dies Inverters

Non-exhaustive list

IGBT discretes / modules EV/HEV

For a detailed technology and market analysis of EV/HEV, please refer to Yole’s“Power electronics for E-mobility 2021” report
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IGBT SUPPLY CHAIN AND PLAYER ANALYSIS
IGBT market business models

IGBT dies Modules / discretes Systems/converters

Non-exhaustive list

(Kremny) (Energomodul)
(Zavod Iskra)

Wafers
MOS（电动化/智能化）

资料来源：意法半导体，Yole，国信证券经济研究所整理
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整车情况：7月新能源汽车销量同比增长27%

图：2020-2025年全国新能源汽车产销量情况（万辆）

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理 资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

图：比亚迪及造车新势力新能源车月销量（万辆）

l 7月新能源汽车销量同比增长27.4%。根据中汽协数据，我国7月新能源汽车单月销量126万辆(YoY+27.4%,MoM-5.0%)，产量124万辆

(YoY+26.3%,MoM-2.0%)，单月新能源车渗透率为48.7%。

l 8月小鹏销量同比增速较快，比亚迪、埃安、理想、蔚来销量同比增长。8月比亚迪销量37万辆(YoY-0.4%,MoM-9.7%)，埃安2.7万辆(YoY-

23.5%,MoM+1.8%)，理想2.8万辆(YoY-40.7%，MoM-7.2%)，蔚来3.1万辆(YoY+55.2%,MoM+49.0%)，小鹏3.7万辆(YoY+168.7%,MoM+2.7%)，小米

3.6万辆（YoY+177.6%,MoM+19.5%）。
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主驱功率模块：主驱峰值功率持续提升

图：新能源上险乘用车不同类型功率模块渗透率（%）

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

备注：1.本统计来自于NE时代数据，仅包含放量供应商，小批量供应商目前尚未有具体数据，
2.本统计电控配套量为准，不考虑模块产品形式（6in1/2in1等）、模块数量及芯片供应商。
3.本统计仅包含上险新能源乘用车数据，批发、商用车及物流车等功率模块尚未包含，同时考虑电控供应商备货情况，功率器件厂商实际出货量将高于上险乘用车模块配套量

l 25年1-7月200KW以上新能源汽车主驱占比持续提升至25%。随着新能源汽车用电量提升，汽车主驱动功率段持续提升；根据NE时代数据，

我国新能源汽车峰值功率200kW以上的主驱占比由22年的9%提升至25年1-7月的25%，100kW以下的低功率车型占比由22年的26%降低至22%，

电驱最高峰值功率由22年255kW升至25年7月的580kW；碳化硅车型峰值功率基本大于160kW，随着主驱最高峰值功率持续提升，碳化硅车型

数量持续增加，未来碳化硅渗透率有望加速提升。
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主驱功率模块：25年1-7月碳化硅主驱模块渗透率为17.9%

备注：1.本统计来自于NE时代数据，仅包含放量供应商，小批量供应商目前尚未有具体数据，
2.本统计电控配套量为准，不考虑模块产品形式（6in1/2in1等）、模块数量及芯片供应商。
3.本统计仅包含上险新能源乘用车数据，批发、商用车及物流车等功率模块尚未包含，同时考虑电控供应商备货情况，功率器件厂商实际出货量将高于上险乘用车模块配套量

图：22-25年我国新能源上险乘用车主驱IGBT模块电控搭载量分布（按厂商，%）

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

图：22-25年我国新能源上险乘用车主驱模块电控搭载量分布（按模块类型，%）

l 我国25年1-7月新能源上险乘用车主驱模块中SiC MOSFET占比为17.9%。随着整车功率持续上升，碳化硅MOSFET占比逐步提升，低压MOSFET占比下降。

根据NE时代数据，我国新能源上险乘用车中SiC MOSFET模块电控搭载量占比由22年10.2%增加至25年1-7月的17.9%；Si MOSFET电控搭载量占比由22年

12.2%下降至至25年1-7月的1.4%。

l 我国25年1-7月新能源上险乘用车主驱模块中IGBT模块国产供应商占比约87.0%，竞争格局渐收敛。主驱IGBT模块主力厂商芯联集成、时代电气、士兰

微、斯达半导领先优势逐步确立，海外厂商份额逐步下降，未来行业竞争将收敛为头部厂商的份额切换。25年1-7月比亚迪半导体累计主驱电控搭载量约

占24.6%；时代电气占16.0%，芯联集成约占10.2%，斯达半导占10.8%，士兰微约占14.1%，宏微科技约占2.8%。
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主驱功率模块：国产碳化硅模块逐步起量

图：22-25年我国新能源上险乘用车主驱碳化硅模块电控搭载量分布（按厂商，%）

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

图：23-25年我国新能源上险乘用车中800V车型占比（%）

图：23-25年我国新能源上险乘用车800V车型中碳化硅模块电控搭载占比（%）

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

l 800V以上车型数量增加为碳化硅渗透重要驱动力之一。据NE时代数据，800V车型中碳化

硅车型渗透率由23年20%不到增至25年1-7月的76%，而目前800V车型渗透率尚未超过15%；进

入25年，我们认为碳化硅的主要增长取决于800V以上高压车型的渗透率以及中低功率段车型

的渗透。近期，小米YU7发布1小时大定突破28.9万台，YU7全系均为碳化硅车型，随着爆款

车型推出，25年下半年碳化硅渗透率有望进一步提升。

l 碳化硅模块厂商数量持续增加，海外品牌份额提升，竞争格局分散。7月海外品牌英飞凌

份额（12.10%）持续提升；国产碳化硅模块厂商中比亚迪半导体、芯聚能等车厂主导的模块

厂商份额较高，功率半导体厂商斯达半导（7.26%）及芯联集成（12.54%）加速起量。

博格华纳
丹佛斯

海姆希科
汇川联合动力
基本半导体
钧联电子
联合电子

日立Energy
悉智科技

芯动半导体
智新半导体

备注：1.本统计来自于NE时代数据，仅包含放量供应商，小批量供应商目前尚未有具体数据，
2.本统计电控配套量为准，不考虑模块产品形式（6in1/2in1等）、模块数量及芯片供应商。
3.本统计仅包含上险新能源乘用车数据，批发、商用车及物流车等功率模块尚未包含，同时考虑电控供应商备货情况，功率器件厂商实际出货量将高于上险乘用车模块配套量
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主驱功率模块：25万以下碳化硅车型占比超43%

备注：1.本统计来自于NE时代数据，仅包含放量供应商，小批量供应商目前尚未有具体数据，
2.本统计电控配套量为准，不考虑模块产品形式（6in1/2in1等）、模块数量及芯片供应商。
3.本统计仅包含上险新能源乘用车数据，批发、商用车及物流车等功率模块尚未包含，同时考虑电控供应商备货情况，功率器件厂商实际出货量将高于上险乘用车模块配套量

图：近半年我国新能源上险乘用车碳化硅电控搭载量分布（按车企，万套）

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

图：22-25年我国新能源上险乘用车碳化硅车型价位段分布（%）

l 碳化硅电控主要覆盖功率段为200kW以上车型，价位段持续下沉。随

着整车价格下降带来存量中低价位段车型增多，25年1-7月碳化硅车型中

10-18万车型占比提升至8.1%，25万以下车型占比超43%。与IGBT车型分

布不同，比亚迪、吉利及造车新势力均为主力厂商，比亚迪、吉利、蔚

来、小鹏及小米份额较大；10-18万车型位包括Aion RT、Aion V霸王龙、

ARCFOXαS5、创维EV6、方程豹钛3、零跑C10/C11/C16、丰田bZ5、海豹、

极氪X、天工05、小鹏G6、银河E8等。碳化硅上游成本持续下降，器件端

工艺逐步走向成熟，全球8英寸产能逐步释放，随产业链降本，碳化硅渗

透率有望进一步提升。

图：22-25年我国新能源上险乘用车碳化硅电控功率段分布（%）

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理
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主驱功率模块主要厂商供应详情

图：22-25年我国新能源上险乘用车IGBT功率模块代表厂商出货量 图：22-25年我国新能源上险乘用车SiC功率模块代表厂商出货量

备注：1.本统计来自于NE时代数据，仅包含放量供应商，小批量供应商目前尚未有具体数据，
2.本统计电控配套量为准，不考虑模块产品形式（6in1/2in1等）、模块数量及芯片供应商。
3.本统计仅包含上险新能源乘用车数据，批发、商用车及物流车等功率模块尚未包含，同时考虑电控供应商备货情况，功率器件厂商实际出货量将高于上险乘用车模块配套量

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理
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Volume Server

数据中心应用-碳化硅、氮化镓加速渗透

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，IDC，国信证券经济研究所整理

2028年服务器整机
市场规模2917亿美元

SiC、GaN加速渗透
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图：19-28E年全球高端企业服务器销量及预测（万台）

图：19-28E年全球中端企业服务器销量及预测（万台） 图：19-28E年全球常规服务器销量及预测（万台）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图：19-28E年全球服务器销量及预测（万台）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

数据中心:预计未来五年全球服务器市场复合年增长率为18.5%

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

l 根据IDC数据，预计五年全球服务

器市场复合年增长率为 18.5%。加速

服务器需求增长和非加速服务器的强

劲复苏将推动市场规模在2029年达到

5920亿美元。

l 目前，北美大型CSP仍是AI Server

（服务器）市场需求扩张主力，加上

tier-2数据中心和中东、欧洲等云项

目推动，整体需求稳健。随着中国

CSP厂商进入资本开支扩张期，我们

认为国内市场有望复制北美数据中心

增长路径，随着数据中心扩建，电源

需求指数型增加，有望带动功率器件

需求同步增长。

备注：图中服务器依据销售单价进行分类

高端企业服务器：单价高于 $250,000

中端企业服务器：单价介于 $25,000–249,999
普通服务器：单价低于$25,000
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新能源发电：大储加速渗透

图：2023-2025年7月光伏逆变器单价（W/元）

资料来源：SMM，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

IGBT模块

IGBT
单管/模块

IGBT单管

MOSFET微型
逆变器

组串式
逆变器

集中式
逆变器

相关标的

154154IGBT Market and Technology Trends 2021 | Report | www.yole.fr | ©2021

IGBT SUPPLY CHAIN FOR EV/HEV

IGBT dies Inverters

Non-exhaustive list

IGBT discretes / modules EV/HEV

For a detailed technology and market analysis of EV/HEV, please refer to Yole’s“Power electronics for E-mobility 2021” report

l 7-8月20kW、50kW、110kW光伏逆变器价格保持稳定。根据SMM，8月逆变器价格环比稳定，由于集中式逆变器出口占比提升，8月单台出口价格提升。8月

逆变器出口台数为548万台，同比+31%，环比-1%;8月出口金额为8.88亿美元，同比+20%，环比+9，随着高功率逆变器占比提升单价有所修复。储能方面，下

半年国内储能从强制配走向市场化，海外大储需求走强，功率器件同步受益。25年8月国内储能招标同环比超预期；根据CESA统计，1H25中国企业新获海外

储能订单/合作规模同比增长220.28%，大储需求旺盛，欧洲、拉美、中东等地区需求强劲。功率器件作为储能核心器件，需求有望同步受益。
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台股功率半导体月度营收与库存水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：台股功率半导体相关公司22-25年月度营收同比变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：台股功率半导体相关公司16-25年存货周转天数
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台股功率半导体公司毛利率与净利率水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：台股功率半导体相关公司16-24年季度毛利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：台股功率半导体相关公司16-24年净利率（%）
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功率器件交期及价格保持稳定

资料来源：TTI，国信证券经济研究所整理

图：近26周分立器件交期情况（周） 图：近26周小信号产品交期情况（周）

资料来源：TTI，国信证券经济研究所整理

l 根据TTI，除部分IGBT产品外，大部分品类产品近半年交期稳定，供给端基本触底企稳。低压MOSFET、高压MOSFET产品，小信号晶体管及小

信号二极管基本保持稳定。由于海外品牌下游结构传统汽车与工业占比较大，因此交期、价格变化相较国内功率半导体公司变化较晚；2Q25

后海外厂商产品交期逐步拉长，随着下游库存去化基本完成，补库需求带来市场温和复苏。
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20-24年功率器件交期对比情况

资料来源：富昌电子，国信证券经济研究所整理

2021 2022 2023 2024 2025

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

品类 品牌 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势 交期 趋势

低压
MOSFE
T

英飞凌 16-39 延长 26-52 延长 39-52 延长 42-52 稳定 42-52 稳定 52-65 延长 52-65 稳定 40-60 缩短 26-54 缩短 18-48 缩短 18-48 缩短 10-36 缩短 10-36 缩短 10-20 缩短 10-20 稳定 10-20 稳定 10-22 延长 8-39 延长

安森美 16-34 延长 26-52 延长 42-52 延长 42-52 稳定 42-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 40-52 缩短 26-54 缩短 26-52 缩短 26-52 缩短 12-40 缩短 12-26 缩短 12-40 缩短 10-46 稳定 10-36 稳定 10-24 延长 6-42 延长

安世半导
体

12-26 延长 12-26 延长 42-52 延长 42-52 稳定 42-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 40-52 缩短 16-52 缩短 4-20 缩短 4-20 缩短 6-16 缩短 6-16 稳定 6-14 稳定 6-14 稳定 8-20 延长

DIODES 17-22 延长 22-30 延长 42-52 延长 42-52 延长 42-52 延长 48-54 延长 48-54 稳定 48-54 缩短 48-54 稳定 18-52 缩短 18-52 缩短 8-16 缩短 8-16 缩短 8-14 缩短 8-18 稳定 8-18 稳定 10-24 延长 12-40 延长

意法半导
体

18-26 延长 30-52 延长 42-52 延长 42-52 延长 42-52 延长 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 缩短 50-54 缩短 13-41 缩短 13-41 稳定 13-32 稳定 13-26 延长 13-26 延长

威世 14-16 延长 22-26 延长 42-52 延长 42-52 延长 42-52 延长 52-65 延长 52-65 稳定 52-65 稳定 52-65 稳定 18-60 缩短 16-52 缩短 16-52 缩短 16-52 缩短 6-38 缩短 6-28 稳定 6-26 稳定 6-29 延长 8-40 延长

MCC
（扬杰科

技）

- - - - - - - - - - 20-24 稳定 20-24 稳定 20-24 稳定 20-24 稳定 14-20 缩短 14-20 缩短 10-20 缩短 12-22 缩短 14-24 缩短 10-24 稳定 10-24 稳定 16-24 延长 10-28 延长

高压
MOSFE
T

英飞凌 18-22 延长 26-40 延长 26-40 延长 36-52 稳定 36-52 稳定 50-54 延长 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 缩短 39-56 缩短 39-56 缩短 12-40 缩短 10-32 缩短 10-20 缩短 10-26 稳定 8-24 稳定 8-20 延长 9-26 延长

安森美 18-32 延长 26-36 延长 26-36 延长 36-52 稳定 36-52 稳定 36-52 稳定 36-52 稳定 36-52 稳定 36-52 稳定 36-52 缩短 36-52 缩短 12-40 缩短 12-40 缩短 12-36 缩短 14-42 稳定 12-26 稳定 12-22 延长 6-33 延长

IXYS 26-30 延长 26-36 延长 30-40 延长 30-40 延长 36-52 延长 50-54 延长 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定

意法半导
体

14-26 延长 22-30 延长 26-36 延长 26-36 延长 36-52 延长 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 39-52 缩短 14-40 缩短 14-40 缩短 13-39 缩短 13-32 稳定 13-26 稳定 13-26 稳定 13-26 延长

威世 16-20 延长 20-26 延长 40-50 延长 40-50 延长 42-52 延长 52-65 延长 52-65 稳定 52-65 稳定 52-65 稳定 18-65 缩短 15-52 缩短 12-52 缩短 10-26 缩短 9-38 缩短 10-28 稳定 10-26 稳定 12-29 延长 8-29 延长

MCC
（扬杰科

技）

- - - - - - - - - - 20-26 稳定 20-26 稳定 20-26 稳定 20-26 稳定 16-24 稳定 16-24 稳定 12 稳定 14-28 稳定 14-28 稳定 12-28 稳定 14-28 稳定 18-30 延长 16-20 延长

IGBT

英飞凌 18-26 延长 26-36 延长 39-50 延长 39-50 延长 39-52 延长 39-50 延长 39-50 稳定 39-50 稳定 39-50 稳定 39-50 稳定 39-50 稳定 14-52 缩短 14-52 缩短 12-42 缩短 12-52 稳定 12-52 稳定 12-42 延长 10-42 延长

安森美 18-26 延长 26-36 延长 26-52 延长 39-52 延长 39-50 延长 39-52 延长 39-52 稳定 39-52 稳定 39-52 稳定 39-52 稳定 39-52 稳定 16-52 缩短 16-52 缩短 10-41 缩短 10-41 稳定 10-37 稳定 8-17 延长 8-29 延长

IXYS 26-30 稳定 26-30 延长 30-40 延长 30-40 延长 42-52 延长 50-54 延长 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定 50-54 稳定

意法半导
体

18-24 延长 24-30 延长 36-42 延长 36-42 延长 44-52 延长 47-52 延长 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 47-52 稳定 14-52 缩短 14-52 缩短 14-52 缩短 14-22 稳定 14-20 稳定 14-20 稳定 14-26 延长

延长 缩短稳定
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20-24年功率器件价格趋势对比情况

资料来源：富昌电子，国信证券经济研究所整理

2021 2022 2023 2024 2025

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

低压
MOSFET

英飞凌 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整

安森美 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 上涨 上涨 稳定 上涨 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整

安世半导体 稳定 稳定 稳定 上涨 上涨 稳定 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整

DIODES 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整

意法半导体 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整

威世 稳定 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 稳定 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整

MCC
（扬杰科技）

- - - - - 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定

高压
MOSFET

英飞凌 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整

安森美 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整

IXYS 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定

意法半导体 上涨 稳定 稳定 稳定 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整

威世 稳定 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整

MCC
（扬杰科技）

- - - - - 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定

IGBT

英飞凌 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整

安森美 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整

IXYS 稳定 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定

意法半导体 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 选择性调整 选择性调整 选择性调整 选择性调整

延长 选择性调整稳定
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投资建议

图：2023年以来国信电子覆盖电动化半导体标的行情走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

l 行业步入改善阶段，整体利润为近8个季度新高，市场份额持续做大。需求端数据中心、新能源汽车保持加速增长，汽车智能化与功率段持续

提升带来功率器件用量增长，此外汽车中低压功率器件国产替代空间仍大，因此汽车仍为最主要增量市场；此外随数据中心用电量指数型增加，

功率器件需求加速提升，SiC/GaN迎来增量空间。随着电动化单品红利逐步释放，产业增量主要来自于碳化硅等器件应用在汽车、数据中心打开

增量空间；产能扩展回归理性，结构向BCD工艺等电源管理产品过渡，产品从单一功率半导体逐步向产品解决方案发展；覆盖市场从国内逐步向

海外扩展。我们认为在需求温和复苏背景下，价格企稳，随着头部公司市占率提升整体有望保持稳步增长，建议关注相关公司扬杰科技、新洁

能、华润微、士兰微、东微半导、斯达半导、捷捷微电、芯联集成、华虹半导体在新器件、新工艺及新市场的拓展。此外，碳化硅下游加速渗

透，衬底进入6英寸向8英寸转换阶段，头部衬底企业有望受益，建议关注产业上游的天岳先进等公司。
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风险提示

一、行业周期性波动风险：半导体行业渗透于国民经济的各个领域，行业整体波动性与宏观经济形势具有一定的关联性。

工业控制及电源、新能源、变频白色家电等行业，如果宏观经济波动较大或长期处于低谷，上述行业的整体盈利能力会

受到不同程度的影响。

二、新能源市场波动风险：新能源市场作为一个新兴的市场，可能存在较大市场波动的风险。若产业政策变化、供应链

器件配套、相关设施建设和推广速度以及客户认可度等因素影响，导致新能源市场需求出现较大波动。

三、全球供应链不确定性。海外的采购与销售业务，通常以欧元、瑞士法郎、美元等外币定价并结算，外汇市场汇率的

波动会影响公司所持货币资金的价值，从而影响公司的资产价值。同时全球半导体供应链受贸易限制等多方面影响将会

带来供应链成本的上升。
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