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主要内容

一、全球主流芯片企业整体信用质量

二、优秀芯片企业业务、财务核心特征

三、中国大陆芯片企业现状
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• 截至2024年5月末，标普全
球 评 级 （ S&P Global 
Ratings）授予评级的主要
芯片产业链企业共23个，
上述统计口径不含EDA软件
研发企业、芯片制造设备设
备生产企业以及芯片生产化
工原料生产企业等。

• 从业务及经营模式来看，上
述23家企业包括13家 IDM
企业、6家Fabless企业、3
家Foundry企业和1家封测
企业。

• 上述23家企业主体信用等
级集中于BBB序列，主要为
IDM企业；同时，Fabless
企业离散程度较IDM企业更
大。

全球主流芯片企业整体信用质量（1/2）一

公司名称 所属子行业
标普全球评级
主体信用等级

英伟达 Fabless AA-
高通 Fabless A
超微 Fabless A-
博通 Fabless BBB
迈威尔 Fabless BBB-
新突思 Fabless BB-
台积电 Foundry AA-
三星 Foundry AA-
世界先进 Foundry BBB-
德州仪器 IDM A+
英特尔 IDM A-
亚德诺 IDM A-
意法半导体 IDM BBB+
恩智浦 IDM BBB+
英飞凌 IDM BBB+
瑞萨 IDM BBB
美光 IDM BBB-
思佳讯 IDM BBB-
海力士 IDM BBB-
威讯 IDM BBB-
安森美 IDM BB+
西部数据 IDM BB
安可 OSAT BB
注：数据截至2024年5月末。
资料来源：S&P Global Ratings、Capital IQ
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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注：截至2024年5月末
资料来源：S&P Global Ratings、Capital IQ
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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• 我们认为，考察企业整体信用质量的主要维度有两个，分别是“业务状况”及“财务风险”。

• 整体上，由于所处行业竞争压力较大、技术路线革新快，且周期性较强，行业风险对芯片企业业务状况形成了显著压制。

• 芯片企业债务负担普遍较轻，甚至一定比例的企业处于净现金状态，财务风险整体处于良好状态，基本都在3档及3档以下水平。

全球主流芯片企业整体信用质量（2/2）一
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注：截至2024年5月末
资料来源：S&P Global Ratings、Capital IQ
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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资料来源：S&P Global Ratings、Capital IQ
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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竞争优势
细分市场规模及竞争格局
技术实力，如专利数量、研发投入等
产品的市场地位，如市场占有率等

规模、范围和多样性
业务规模
供应商及客户集中度
厂区分散程度等

经营效率

产能利用率、良品率水平
应收账款及存货周转情况
营运资本周转情况
期间费用占比等

盈利能力
业务毛利率
息税折旧摊销前利润率（EBITDA利润率）
盈利能力的波动性

业务状况
-技术硬件及芯片判断一家芯片企业是否优秀的标准二

我们通常从竞争优势、业务规模范围和多样性、经营效率以及盈利能力四个方面来考量一家企业业务表现。
对于芯片企业，由于行业内发生持续且快速的技术迭代且供应链中产品适配度相对较低，竞争优势和规模、
范围和多样性这两方面对于芯片企业更加重要。
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优秀芯片企业的特征：不同业务形态侧重各有不同二

• 我们认为，由于业务环节及业务模式的不同，
不同类型芯片企业其业务状况评价侧重点有一
定差异。

• 举例来说，以Fabless(含fabless lite)模式运营
的芯片及IP设计企业、IDM模式运营的芯片制
造企业，因以所设计产品的创意输出为主，故
更为侧重技术实力、市场份额等方面；

• 以Foundry模式运营的晶圆厂和封测厂，因以
重资产经营为主，高度依赖于规模经济和高效
运营，故更为侧重业务规模、产线稼动率、产
品良率等方面。
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优秀芯片企业的业务优势一：服务于需求体量大的市场二
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注：世界半导体贸易统计组织（WSTS）
资料来源：世界半导体贸易统计组织（WSTS）
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

• 我们认为，芯片行业产品高度集中于集成电路类别，而集成电路类别中逻辑电路和存储电路两类占比较高，
从事这两类芯片设计制造的企业将拥有更为广阔的市场空间，更易形成突出的市场规模并具备更好的抗风险
能力。同时，市场空间广阔的细分产品通常用途更为广泛，下游市场需求更为分散，服务于该类产品的公司
更易取得话语权。
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注：世界半导体贸易统计组织（WSTS）
资料来源：世界半导体贸易统计组织（WSTS）
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。



                      

• 以英伟达为例，下游市场的爆发
直接推动了公司业务水平的提升。

• 虽然英伟达业务集中于逻辑电路
类别中的GPU这一细分类别，在
广度上弱于英特尔和超微同时开
发CPU、GPU等多类别产品的同
业，但由于AI大模型训练及应用范
围的扩大和自身份额的提升，英
伟达所处经营环境显著改善，这
在其评级结果中也得到了反映。
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优秀芯片企业的业务优势一：服务于需求体量大的市场二
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优秀芯片企业的业务优势二：高研发投入提升技术优势二

• 我们认为，芯片行业产品技术更新速度快，相较其他行业需要更大力度的研发以保持技术优势。

同时我们认为，芯片生产制造全流程中技术优势的体现方式有所差异。相对于设计环节，制造环

节技术优势更多体现在采用更为先进的生产设备。而购置生产设备更多在资本开支方面体现。

• 采用IDM模式经营的企业，因同时开展设计、制造及封装业务，设计环节的高研发投入被制造及封

装环节的低研发投入所平均，研发投入力度整体处于仅涉足单一环节企业的中等水平。

• 我们认为，研发投入力度相对侧重体现公司内部对于研发的意愿或重视程度；而研发投入规模相

对侧重体现公司与同业间研发实力的强弱，持续的大规模研发投入是公司最终取得技术优势的必

要条件，所以同样非常重要。
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优秀芯片企业的业务优势二：高研发投入提升技术优势二
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资料来源：Wind、标普信评
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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优秀芯片企业的业务优势三：企业经营体量体现了话语权二

• 我们认为，芯片企业需要通过
经营获现来维持高研发投入和
高资本支出，而庞大的业务规
模是获现规模的必要保证。

• 同时，优秀企业凭借其庞大的
业务规模可以取得本行业及上
下游的话语权，并进一步稳定
其行业地位，打造其护城河。
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版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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优秀芯片企业的业务优势四：高效运营对于制造环节尤为重要二

• 我们认为，Foundry及OSAT企业运
营效率主要体现在按照约定质量和
时间进行交付及后续快速回款的能
力以及业务开展过程中的费用管控
能力。上述两种能力通过营业周期
及期间费用率两个指标进行衡量。

• 整体来看， Foundry及OSAT企业整
体对于期间费用管控情况非常接近。
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注：截至各公司最新年度报告；营业周期=存货周转天数+应收账款周转天数；期间费用率=[销售费用+管理费用（不含研发费
用）]/营业收入
资料来源：Wind
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。



                      

13

优秀芯片企业的业务优势五：优秀的盈利水平是卓越经营的体现二

• 我们认为，芯片企业盈利能力系所
在细分市场、所处产业链环节、所
选经营模式、自身竞争实力等因素
的综合反映，单个企业间毛利率与
EBITDA利润率的直接比较并不能恰
当准确反映企业的真实竞争优势。

• 整体来看，芯片企业整体盈利情况
良好，但Fabless和IDM类型企业间
离散程度相对较高。
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注：截至各公司最新年度报告
资料来源：S&P Global Ratings、Capital IQ、Wind、标普信评
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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• 针对芯片企业财务风险的判断，我们
认为当前和未来如何获取现金流以偿
付债务是反映财务风险的有效指标，
主要考察有息债务/息税摊销前利润
（D/E）这一指标。

• 我们发现，芯片企业杠杆水平均较轻
且企业间差异整体并不显著，即使所
处不同的制造环节或采用不同的经营
模式。

• 除此之外，我们在判断财务风险时也
会兼顾芯片企业息税摊销前利润利息
覆盖倍数、营运现金流/有息债务等
其他指标，结合芯片企业短期流动性
压力、资本结构、财务纪律等不同侧
面进行调整。

优秀芯片企业的财务特征一：相对低的杠杆率水平二
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版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。



                      

• 以博通为例：激进的财务政策推升财务风
险。

• 2019年，博通以107亿美元收购赛门铁克
（ Symantec ）企业业务。该笔并购规模
占并购前一财年末博通经调整后债务的
77% ，分别占同期总资产和净资产的26%
和40%。为完成交易，博通进行了大规模
的债务融资，导致债务规模和杠杆水平短
时间出现显著上升。

• 博通经过多年经营，但截至2023财年末仍
未完全消化该笔大额并购对公司债务及杠
杆水平的影响。
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优秀芯片企业的财务特征二：审慎的财务政策二
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目前中国大陆芯片企业整体业务水平与先进企业差距较大，在全球芯片产业链中的市占率很低，且主
要占有率集中在下游的封测组装环节。
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中国大陆芯片企业现状一：业务视角-整体差距较大三
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资料来源：Wind
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我们认为，中国大陆芯片企业在以专利数量核算的研发效果上仍呈追赶态势，与国际主流企业有很大差距。专利数量只
是我们观察企业技术实力的出发点，在此基础上我们会进一步重点关注发明专利的数量，以及所获发明专利的质量及同
业公司所获发明专利形成的专利墙情况。下图展示了不同类型的部分龙头芯片企业所获专利数量的情况。
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注：各公司截至时点因信息披露等原因略有差异。
资料来源：公司公告、官网、权威中介机构等。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

中国大陆芯片企业现状二：业务视角-上游差距大三
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从企业微观视角来看，中国大陆上游芯片企业在业务表现相对较弱，相比于国际主流企业仍处于追赶
状态。
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中国大陆芯片企业现状二：业务视角-上游差距大三
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注：截至各公司最新年度报告；营业周期=存货周转天数+应收账款周转天数；期间费用率=[销售费用+管理费用
（不含研发费用）]/营业收入
资料来源：Wind
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

资料来源：Wind
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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中国大陆芯片企业现状三：财务视角-追赶阶段中经营性现金流入难
以满足资本开支需求

三

我们认为，一方面，中国大陆芯片企
业业务规模本身偏小，且该领域的独
立自主在保障产业安全等方面具备重
要意义，亟需进一步扩大生产规模以
进行追赶，从而面临较大规模的资本
开支需求。另一方面，受限于竞争实
力偏弱，中国大陆芯片企业经营活动
造血能力有待进一步增强，经营性现
金流偏少。受制于上述两个方面，中
国大陆芯片企业目前存在经营性现金
流入难以满足资本开支需求的困难，
这在Foundry领域尤为突出。

此外，由于美国针对中国芯片领域的
制裁政策趋严，中国大陆芯片企业存
在加快生产设备等的购置进度需求，
这进一步阶段性加重了资金压力。
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我们认为，得益于政策的支持和以权益市场为代表的资本市场青睐，中国芯片企业杠杆率普遍不高，
为未来持续的发展奠定了基础。但不可忽视的是，以美国为代表的其他国家政府亦认可芯片产业的战
略重要性，纷纷实施大力补贴或税收优惠等政策扶持本国芯片企业及吸引他国企业对其直接投资。

20

中国大陆芯片企业现状三：财务视角-股权融资市场认可度高，整体
杠杆率不高

三

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

英
伟
达

博
通

超
微

迈
威
尔

韦
尔
股
份

高
通

新
突
思

中
芯
国
际

台
积
电

立
昂
微

华
虹
公
司

晶
合
集
成

世
界
先
进

三
星

德
州
仪
器

亚
德
诺

华
润
微

美
光

恩
智
浦

安
森
美

士
兰
微

瑞
萨

思
佳
讯

英
飞
凌

英
特
尔

海
力
士

意
法
半
导
体

西
部
数
据

闻
泰
科
技

威
讯

长
电
科
技

通
富
微
电

安
可

x

中国大陆半导体企业近一年平均市销率

其他 中国大陆企业

注：时间选取2023年7月初至2024年6月末
资料来源：Wind
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。



                      

21

0

5

10

15

20

25

英
伟
达

超
微

高
通

博
通

迈
威
尔

新
突
思

韦
尔
股
份

世
界
先
进

台
积
电

三
星

华
虹
公
司

中
芯
国
际

晶
合
集
成

立
昂
微

意
法
半
导
体

华
润
微

安
森
美

德
州
仪
器

思
佳
讯

英
飞
凌

瑞
萨

亚
德
诺

美
光

恩
智
浦

威
讯

士
兰
微

英
特
尔

闻
泰
科
技

海
力
士

西
部
数
据

安
可

长
电
科
技

通
富
微
电

x

中国大陆半导体企业杠杆率水平相对较低

其他 中国大陆企业

注：截至各公司最新年度报告
资料来源：S&P Global Ratings、Capital IQ、Wind、标普信评
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

中国大陆芯片企业现状三：财务视角-资本市场认可度高，具备较好
的发展基础

三
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