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主要内容： 

2024 年 5 月国家集成电路基金三期设立，募集资金及预计撬动资金

规模超过前两期总和。集成电路基金对产业发展带来了哪些影响？在集成

电领域贸易摩擦持续加剧背景下，基金三期将使产业链哪些环节更多受

益？ 

集成电路基金在我国集成电路产业实现自主可控过程中发挥了重要

作用。大基金自 2014 年首次设立以来，遵循“重点支持集成电路制造领

域，兼顾设计、封装测试、装备、材料环节”的政策导向，但在一期重点

支持 IC 设计，二期重点加强对设备材料等薄弱环节投资。通过直接投资

和撬动社会资金联合投资，近十年大基金参与了我国超过 70%的集成电路

制造和封测环节投资，助力建成较大规模的成熟制程产能，并通过支持产

业并购将封测产业打造成国内首个具备国际竞争力的产业环节，蚀刻、薄

膜沉积、湿电子化学等领域的被投资企业多数成长为国产替代核心厂商。 

大基金可为投资对象提供多方位支持，被投资企业成长性较有保障。

集成电路产业 2021-2024 年 A 股新上市公司中获得大基金投资的占比约

11%；这些获得大基金投资的企业 A 股上市过程相对更顺畅，且股权结构

较分散，董事会人数较多，大基金积极参与其公司治理，有助于控制其经

营风险。此外，大基金常与地方国资和产业链龙头联合投资，被投企业可

获得更多的外部支持。大基金经过一期、二期投资，目前已成为我国集成

电路产业链众多环节龙头企业的主要股东，基金除向被投企业提供资金

外，还可赋能产业链资源，具有技术优势的设备和材料领域的基金投资标

的可望获得更多的验证试验机会，其成长性表现更具确定性。 

美国打压持续加码，大基金三期投资可望加速，先进制程和自主可控

薄弱环节有望获得更多资源倾斜。大基金三期规划募集资金 3,440 亿元，

预计可撬动近万亿元社会资金投向集成电路产业各领域。近日美对华集成

集成电路基金孵化力突出，三期如何助力
突破封锁？ 专题报告 
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电路启动新一轮出口限制，汽车工业协会等国内多个行业协会呼吁国内行

业谨慎采购美国芯片，自主可控集成电路产业链迫在眉睫，大基金三期投

资速度可望加快推进，以弥补前两期的不足。其中高端芯片、先进制程供

应链本土化将被放在更加重要的地位，与之相关 AI 等芯片设计、晶圆制

造和先进封装将持续得到大基金等耐心资本支持；此外自主可控较薄弱的

光刻、量测等设备，以及光刻胶、高端电子气体等材料领域在先进制程国

产化过程中可望得到更多的试验验证机会，有助于攻克技术壁垒。 
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一 、国家集成电路基金是推动我国半导体行业国产化进程的重要力量 

大基金的资金撬动能力强，引导大规模社会资本参与了集成电路产业投资。集成电路产业具有典型的

资本和技术密集特征。根据相关数据统计，在 2020 年以前，国内资本市场对资金投入相对较小、设备和技

术受限程度较低的芯片设计行业更加青睐，晶圆制造、存储器和先进封装等重资产、利润周期相对较长的领

域，受到市场化资金的关注程度较低。2014 年和 2020 年我国分别出台《国家集成电路产业发展推进纲要》

（以下简称“纲要”）、《新时期促进集成电路产业和软件产业高质量发展的若干政策》，均明确要求利用现有

国家和地方政府投资基金，多渠道筹资，支持集成电路产业发展，探索集成电路产业关键核心技术攻关新型

举国体制。据了解，按照大基金实际出资结构，中央财政资金撬动各类出资放大比例高达约 1:19。根据公

开资料测算，大基金的设立和投资对缓解集成电路行业和骨干企业融资瓶颈问题效果显著，大基金一期、二

期分别撬动社会资金规模约 5,145 亿元、6,000 亿元。 

表1 国家集成电路大基金投资情况（单位：亿元） 

项目名称 一期 二期 三期 

成立时间 2014 年 2019 2024 年 

投资期 2014-2018 年 2021-2024 年 - 

募集资金 1,387 2,041 3,440 

撬动资金规模 5,145 约 6,000  预计约万亿元 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

大基金一期对集成电路部分领域的重视程度相对不足，二期重点加强对薄弱环节投资。在大基金一期

投资期（2014-2018 年），国内正处于 4G、移动互联网快速发展期，集成电路需求十分旺盛，但自主化率不

足 10%。因此大基金一期将多数资金投向产业链中游（设计+制造+封测）环节，完善了我国集成电路行业

最初的设备、代工、封装链条。而 2018 年以来爆发的中美贸易摩擦，我国集成电路产业凸显较多薄弱环节，

这些环节在大基金一期的投资时期并未被发觉或者得到足够重视。在此背景下，大基金二期更注重产业整体

协同发展和填补技术空白，并向设计软件、设备、材料、先进制程和特殊工艺制造倾斜，IC 设计环节相比

大基金一期大幅减少。 

图1 基金一期投资领域分布 图2 基金二期投资领域分布 
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资料来源：公开资料，中证鹏元整理 资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

大基金通过大力扶持集成电路中游和部分中游环节，推动了上游设备和材料环节的国产化水平。半导

体设备和材料领域的市场规模较小，但重要程度高，且技术研发有赖于产业链上下游的协同支持。以日韩、

欧美企业为主导的国际厂商在多数半导体设备、材料领域形成了寡头垄断优势，国内厂商起步时间晚、技术

突破难度大；即使部分国产厂商在细分领域实现了技术突破，受制于贸易摩擦等因素影响，也难以进入国际

采购体系。大基金一期、二期针对晶圆制造、存储器和先进封装等领域的重点投入，极大程度提升了我国在

制造、封测环节的产能影响力，为国产关键装备和材料提供了良好的发展环境。近年来我国在湿电子化学、

抛光材料、溅射靶材等材料领域，以及蚀刻、薄膜沉积等设备领域的技术突破和国产化均取得了良好的进

展。 

大基金一期和二期均支持集成电路产业资源整合，助力国产厂商通过并购提升了竞争力。集成电路各

环节技术壁垒高、研发难度大且周期长，对外并购有助于国内企业在有限时间内迅速提升行业排名、增加技

术储备和扩大产能。大基金设立以来对较多集成电路细分领域的收并购提供了资金支持，包括支持封测环节

的长电科技、通富微电和华天科技三大骨干企业开展跨国并购，提高先进封装测试水平和产能，并引导三家

企业发挥比较优势开展差异化竞争，使得封测行业成长为国内首个具备全球竞争力的产业环节；支持紫光集

团通过收购展讯和锐迪科，整合成为国内领先的手机芯片设计企业等。但值得注意的是，部分半导体企业因

兼并收购而导致财务杠杆快速上升、并购整合效果较差以及并购后技术迭代更新能力不足，使得企业陷入经

营困境的风险，半导体企业能否通过收并购实现预期目标存在不确定性。 

二、大基金可为投资对象提供多方位支持，多方面保障被投企业成长 

大基金投资企业多数股权结构相对分散，董事会人数较多，大基金积极参与其公司治理，有助于控制

其风险。2021-2024 年半导体产业 A 股新上市公司共 103 家，其中大基金投资企业约占 11%。根据统计，大

基金投资企业的 11 家半导体新上市公司股权结构相对分散，其中 2 家无实际控制人、5 家实控人持股比例

低于 20%，大基金投资企业平均董事会人数约 9 人。大基金投资后一般按照持股比例向被投方提名董事参
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封测
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设备材料
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晶圆制造
75%
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与公司治理，有助于被投方控制经营风险。 

大基金通常与产业资本和地方政府进行联合投资，被投方有望得到更多外部支持。大基金出资人包括

较多地方国资，一期、二期地方出资方数量分别为 5 家、10 家。在实际投资中，大基金通常还与被投企业

所在地方政府、所属产业链上下游龙头进行联合投资。例如思特威的投资方包括大基金和所属行业下游龙头

大华股份，盛科通信的投资方包括大基金和企业所在地国资中新苏州工业园区创业投资有限公司。被投企业

项目落户地方后，在产能建设、上下游配套、日常运营等方面均有望得到更多的股东及地方政府支持。经对

2021-2024 年半导体新上市公司 2023 年获得政府补贴情况进行统计发现，大基金投资企业获得政府补贴金

额占当期末总资产的比重为 0.92%，略高于其余半导体新上市公司 0.86%的水平1。 

大基金投资企业的国内上市过程相对顺畅。在 IPO 前获得大基金投资的 8 家半导体类新上市公司中，

3 家企业在大基金投资后 2 年内成功上市，3 家在 3.5 年内成功上市，投后上市时间最长的为历时 5.4 年盛

科通信。2021-2024 年半导体新上市公司 IPO 平均排队时间2为 1.1 年，而同期大基金投资企业略低于 11 个

月。考虑到 A 股在经营与财务稳健性方面对拟上市企业要求较高，相对顺畅的上市过程显示大基金投资企

业持续经营能力良好。 

大基金在集成电路行业的可控产业资源较丰富，有助于保障被投企业成长性。上下游密切的合作对集

成电路产业突破技术壁垒、拓展市场至关重要，其中 IC 设计依赖制造工艺协同、材料需要制造环节提供试

验验证机会、设备定制化程度高。大基金一期、二期的投资标的覆盖集成电路全产业链环节，并已成为较多

细分领域龙头的主要股东。大基金投资后，能够协力推动上下游企业间加强合作，有望为被投方的技术研

发、客户关系提供有力支持。根据新上市公司前五大客户情况统计，2023 年大基金投资企业客户集中度整

体高于其他新上市公司，显示客户质量相对较好，大基金投资企业业绩相对更有保障。  

三、大基金三期可望加速落地，先进制程扩产和产业链薄弱环节将重点受益 

当前集成电路领域贸易摩擦持续加剧，大基金三期等耐心资本对行业自主可控仍十分重要。根据《纲

要》规划，到 2020 年我国集成电路产业与国际先进水平的差距逐步缩小，基本建成技术先进、安全可靠的

集成电路产业体系。但自 2019 年贸易战爆发以来，欧美对华在集成电路等领域的限制手段持续增加，GAA 

EDA 软件、ASML 的 EUV 光刻设备等关键设备和软件被禁止向中国出售。2024 年 12 月 2 日美对华启动新

一轮集成电路出口限制，美国商务部工业和安全局（BIS）通过修订新的《出口管制条例》（EAR）将 140 家

中国半导体相关企业列入了实体清单。考虑到集成电路产业环节技术壁垒高、自主可控的突破难度大，我国

在高端 IC 设计、先进制程、关键半导体设备等领域的技术升级将面临较大压力，大基金三期等耐心资本的

 
1 考虑到可比性，剔除集成电路制造、封测环节的上市公司。 
2 上市排队时间指 IPO 首次问询日期至上市公告日之间。 
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支持对集成电路产业的发展仍十分重要。且受当前愈演愈烈的贸易摩擦推动，大基金三期的投资将会加速落

地。 

表2 我国集成电路发展现状与《纲要》规划目标存在差距 

2020 年发展目标 发展现状 发展难点 

移动智能终端、网络通信等重点领域 IC

设计技术达到国际领先水平 
国产手机芯片竞争力较弱 

EDA 设计工具被限制、消费电子

芯片需巨大的市场份额支撑研发 

16/14nm 制造工艺实现规模量产 仅中芯国际量产 14nm 制程 光刻机被禁运 

封装测试技术达到国际领先水平 

长电、富通微电、华天已成为全球产业龙头，

但与日月光、安靠等竞争对手在先进封装方

面存在差距 

技术、客户壁垒高，需与 IC 设计

厂商协同设计 

关键装备和材料进入国际采购体系 
光刻机、光刻胶等部分关键装备、材料尚未实

现国产化 
技术壁垒高，部分产品为定制化 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

先进制程供应链自主可控迫在眉睫，大基金三期将继续支持产业龙头加速突破本土先进制程限制。2024

年 11 月 8 日，台积电向所有中国大陆 AI 芯片客户发送正式电子邮件，宣布自 11 月 11 日起将暂停向中国

大陆 AI/GPU 客户供应所有 7nm 及更先进工艺的芯片；预计 2025 年 1 月特朗普重返白宫后，我国在集成电

路领域面临的贸易限制或将进一步加剧，国内芯片设计公司可能需要寻找其他晶圆代工厂转单。这将对国内

集成电路设计厂商造成较大影响，特别是处于全球竞争关键阶段的算力芯片领域，缺少先进制程工艺的协同

将给芯片量产带来较大阻力。在此背景下，发挥新型举国体制加速本土先进制程突破迫在眉睫，大基金三期

作为国家力量代表，预计将重点支持中芯国际等产业龙头的先进制程，以及支持应用于 HBM 等 AI 相关芯

片封装的 TSV 、Bump、RDL、Wafer 等先进封装扩产。 

大基金已成功支持蚀刻、薄膜沉积等设备实现国产化，但目前光刻、量检等仍存在“卡脖子”风险，考

虑到目前先进制程扩产主要受制于设备，大基金预计向薄弱设备环节提供持续的资金和产业链资源支持。

受欧美对华先进技术节点的光刻机3禁运影响，国产芯片先进制程的提高路径几乎被堵死，突破先进制程半

导体设备国产化是自主可控的必由之路。目前部分技术壁垒较低的半导体设备已实现 30%~40%的国产化率，

但在光刻设备、量检测设备等技术壁垒较高的领域国产化率仍很低，而相应的设备零部件同样面临关键核心

技术短板，该等领域需要获得更多资金支持。此外，先进设备技术突破不单单需要资金投入，还需要配合晶

圆厂共同突破，预计大基金三期将将对光刻机等关键核心设备赋予更多产业链资源支持。 

表3 目前多数国产化半导体前道设备技术水平仅可满足成熟制程需求 

设备名称 价值占比 国产化率 国产化进展 

 
3 包括 2019 年 ASML 的 EUV 光刻设备；以及 2024 年最先进的 DUV 光刻机 NXT：2050i 和 NXT：2100i 两种型号，可应

用于 40nm 以下的工艺容量，对应 28nm、14nm、10nm、7nm 制程工艺。 



 

 

专题研究 

- 7 - 免责声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 

光刻机 24% 不足 3% 仅上海微电子有 90nm 工艺节点的前道 DUV 光刻机产品量产 

蚀刻机 22% 约 30% 
包括北方华创、中微公司、屹唐半导体等，中微公司 5nm 刻蚀机已进入台积电

产线 

薄膜沉积 22% 20%以上 拓荆科技、北方华创等已导入国内先进制程产线，产品精度可用于 14nm 及以上 

前道检测 12% 低于 5% 
主要有中科飞测、上海精测、上海睿励 3 家国产厂商，多数产品覆盖 28nm 及以

上，其中上海精测 10x nm 的 eView 已取得一线客户批量订单 

清洗设备 6% 约 30% 工艺覆盖度为 14nm 及以上，龙头包括盛美上海、北方华创、至纯科技 

涂胶显影 4% 低于 5% 芯源微是唯一量产前道涂胶显影的国产厂商，覆盖 28nm 及以上所有光刻节点 

CMP 3% 超过 35% 
华海清科为国内唯一量产 12 英寸（14nm 以上）的 CMP 厂商，在长江存储、华

虹无锡、上海华力、积塔半导体等项目中中标率连年提升  

离子注入 - 约 3% 烁科中科信、万业企业子公司凯世通目前实现 28nm 工艺离子注入全覆盖 

注：大基金对上表标红企业进行了投资。 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

大基金在半导体材料领域的投资布局较广，但部分领域尚未实现有效国产替代，未来尚需持续的技术

攻关与产业链协同研发。半导体材料种类繁多、单一品种市场规模小，部分材料具有定制化属性、研发需要

下游晶圆厂配合。目前我国在电子化学、电子气体、抛光材料等半导体材料领域的国产替代已取得一定进

展，但产品主要应用于成熟制程，高端半导体材料供应链仍集中于美、日等国家。此外，国内厂商多数通过

非相关多元化布局半导体材料领域，并首先突破市场规模较大、技术壁垒较低的产品，受此影响三氟化氮等

半导体材料领域已出现同质化竞争，而 ArF、硅族和含氟气体等电子气体以及功能性湿电子材料等领域尚未

实现国产化。我们预计，在集成电路贸易摩擦不断加剧背景下，12 英寸硅片、光刻胶、高端电子气体等国

产替代较低领域有望获得大基金等资本关注，以及获得更多的准入验证机会，在产品性能、稳定性等达标

后，国产替代有望加速推进。 

表4 我国部分高端半导体材料尚未实现国产化 

项目名称 价值占比 国产化率 国产化进展 

硅片 35% 
12 英寸不

足 10% 
沪硅产业、金瑞泓、中环股份、奕斯伟、中欣晶圆等实现 12 英寸硅片量产 

电子气体 13% ＜20% 

国产龙头为中船特气、南大光电、华特气体、雅克科技（科美特）；但电子气体

品类众多、单品种市场规模小，国产厂商多数生产市场规模大的，出现同质化

竞争；硅族气体、含氟气体、卤素气体尚未完成技术突破 

掩膜版 12% ＜10% 
掩模版多由晶圆厂自产，第三方供应比例较低且主要为成熟制程；国内路维光

电、清溢光电的半导体掩模版覆盖 180nm 及以上制程 

光刻胶 6% 
KrF＜10% 

ArF＜1% 

晶瑞光电、上海新阳等多家厂商已销售应用于成熟制程的 KrF，彤程新材、南

大光电 ArF 已量产，雅克科技子公司先科半导体等多个厂商 ArF 尚在研发 

湿电子化学 7% ＜30% 
在多个产品领域实现量产，其中晶瑞光电、中巨芯、兴福电子均在个别细分领

域具备较强的竞争力和较高市占率；但功能性材料参与企业较少  

抛光材料 6% 约 40% 国产 CMP 抛光垫、抛光液已占据一定份额，国产厂商包括安集科技、鼎龙股份 

溅射靶材 2.6% 约 40% 
江丰电子及有研亿金已持续实现高端靶材的国产化，其中江丰电子靶材已成为

台积电、海力士、联电等供应商 
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注：大基金对上表标红企业进行了投资。 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 
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