
 

黄大智谈芯片基金如何选：
被动优于主动，场内优于
场外 
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一 

芯片行业近期和历史的表现如何？ 

长期来看，指数净值稳健增长，收益表现良好。相比于沪深 300、中

证全指、中证 500 等市场宽基指数有明显的超额收益。从 2015 年 12 月

31 日基期日至今，中证芯片产业指数的年化收益为 19.77%，近三年的年

化收益更是高达 56.4%，表现非常优秀。 
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分年度来看，可以更直观的发现，芯片指数的涨幅主要是来自于 2019

年 1 月之后，即中美贸易摩擦之际，芯片的国产替代是主要逻辑。 

 

二 
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芯片行业的投资逻辑？ 

从行业投资的角度而言，芯片行业基金的投资包含了芯片的设计、晶

圆代工、半导体原材料、设备制造、封装测试、模组等，每个产业链环节

又可以细分为数个小的环节。同时，芯片又是一个技术、市场等全球化市

场分工的产业，因此，芯片行业也会受到国际关系、全球技术进步、产业

政策等各个方面的影响，行业投资极具复杂性和专业性。 

从行业投资的角度而言，对于芯片行业的投资需要从比较宏观的视角

来分析。对于中国的芯片市场而言，可以重点从三个方面来把握： 

第一条主线是新技术的发展。市场普遍预测，半导体制造有望在 2022

年进入 2nm 制程时代，摩尔定律可能失效，未来的技术演进路线充满不确

定性，行业将进入“后摩尔时代”。芯片制造之外的异构计算、先进封装

等技术可能是成为未来支撑半导体行业持续发展的动力。 

第二条主线则是国产化的替代。在地缘政治的影响下，中国正在加大

力度攻克半导体产业链中各个“卡脖子”环节，半导体制造设备、晶圆制

造、原材料等核心环节，成为国内优先发展的对象。 

除了新技术和自助可控外，还有就是供求。在需求方面，每一轮半导

体需求的爆发都在于不同的下游应用领域的增长，由此也会导致不同应用

领域内的芯片企业表现不同。如 2016-2018 年芯片行业的爆发式增长来自

于数据中心、4G 智能手机的大规模增长，2020 年以后则是全球疫情后，
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“宅经济”带来的电子消费需求。因此，基于下游应用（如计算、消费电

子、汽车电子等）需求的爆发，能够给上游芯片细分应用领域带来增长。 

三 

芯片指数如何选择？ 

将中证芯片产业指数（H30007）与其他半导体、芯片产业相关指数

——中证全指半导体产品与设备指数（H30184）、国证半导体芯片指数

（980017）和中华交易服务半导体芯片行业指数（990001）进行对比，

结果如下： 

 

四个指数的相关性极高，但是自基期日 2015 年 12 月 31 日以来，芯

片产业指数的收益最高，并显著高于中证全指半导体指数和中华半导体芯

片指数。因此从收益率的角度，芯片产业指数更值得投资，我们可以进一

步从各个指数的风险收益比来看： 
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从 2015 年末至今，芯片产业指数的夏普比率同样更高，也同样显著

优于其它同类半导体、芯片类指数，显示其更优异的投资价值。 

因此，综合来看，芯片产业指数相比于其他指数更具投资价值，其次

则为国证芯片指数。 

四 

芯片产业指数包含哪些成分股？ 

芯片产业指数成分股的选择上，是以沪深 A 股中选取业务涉及芯片设

计、制造、封装与测试等领域，以及为芯片提供半导体材料、晶圆生产设

备、封装测试设备等物料或设备的上市公司股票作为样本股，最多包含 50

只股票，成分股每半年调整一次。 
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前十大重仓股权重占比为 56%，集中度较高，基本涵盖了芯片领域龙

头企业，龙头的带动效应显著。 

从行业分布看，材料和设备领域的企业较少，主要为芯片设计、元器

件制造等。 

从板块分布来看，主板上市企业 23 家，创业板企业 15 家，科创板企

业 12 家。平均市值为 518 亿，千亿以上企业有 8 家。 
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五 

芯片行业的盈利情况如何？ 

虽然芯片产业受到很多政策的扶持和鼓励，但长期来看，芯片指数的

盈利能力是较差的，价值属性较低。从 2016-2018 年，ROE 在 9%左右的

较低水平。 

不过得益于疫情后芯片的涨价潮，行业的盈利能力在 2020 年后有了

明显的好转，2020年ROE达到了10.52%，2021年上半年ROE为6.71%。

同比大增超过 40%，行业成长属性显著。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27236


