
半导体行业信用评级方法

半导体行业信用评级方法



半导体行业信用评级方法

1

一、行业界定

半导体是指导电能力介于金属和绝缘体之间的固体材

料。半导体行业是指以从事半导体的生产和加工为主的工业

行业，包括分离器件、集成电路、光电器件和传感器等细分

行业，是电子信息产业的核心部门，半导体产业属于国民经

济的基础性支撑产业，同时也是国家重点扶持发展的产业之

一。

半导体的应用十分广泛，主要是制成有特殊功能的元器

件，如晶体管、集成电路、整流器、激光器以及各种光电探

测器件、微波器件等。从全球范围来看，包括计算机、通信、

消费电子在内的 3C产业是半导体元器件的主要应用领域。

半导体产业主要包括分离器件和集成电路两大产业，其

中分离器件主要包括二极管、三极管、功率晶体管和发光二

极管等。集成电路是将二极管、电晶体等置于同一半导体基

板上制造而成。在半导体产业中，集成电路整合了各项半导

体生产技术，无论从产值规模还是企业知名度而言，都遥遥

领先于分离器件行业，占据整个半导体产业规模的 80%以上，

可以说半导体产业的发展和生产，是以集成电路为主导的。

集成电路按照功能大致又可以分为模拟器件、微处理器件、

逻辑器件和存储器件四大类。

安融信用评级有限公司（以下简称“安融评级”）按照

国家统计局国民经济行业分类标准(GB/T4754-2017)，结合国
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际行业分类标准（GICS，GlobalIndustry Classification Standard）

和实际信用评级中的需要，确定行业信用评级分类。

适用于本评级方法的半导体企业是指：1、半导体业务

的营业收入占企业总营业收入的比重大于或等于 50%；2、

没有一类业务的营业收入比重大于或等于 50%，但半导体业

务收入比重均比其他业务收入比重高出 30%；3、不满足以

上两种情况，但综合考察企业的运营模式、资产结构、收入

和利润结构，判定该企业半导体业务经营特征明显。本评级

方法适用于半导体行业企业（以下简称“受评主体”或“企

业”）的主体长期信用评级，是对其偿债能力和偿债意愿的

综合评估。

二、行业特征

（一）周期性

半导体产业具有明显的周期性，行业的周期通常也称为

“硅周期”，由于受到市场格局变动、整机市场发展状况、

产品技术升级等影响，大约每隔四、五年全球半导体产业就

经历一次从衰落到昌盛的“景气循环”。

（二）强调专业分工

半导体的生产工艺可以分成：芯片设计、前道工序的晶

圆加工和后道工序的封装测试三个工序。芯片设计是根据终

端产品的需求，从系统、模块、门电路等各个层级进行选择

并组合，确定器件结构、工艺方案等，实现相关的功能和性
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能要求，最终输出电路设计的版图，提供到生产企业进行加

工生产；晶圆加工又称为前道工序，是根据设计给出的电路

版图，通过炉管、湿刻、淀积、光刻、干刻、注入、退火等

不同工艺流程在半导体晶圆基板上形成元器件和互联线，最

终输出整片已经完成功能及性能实现的晶圆片；封装测试又

称为后道工序，是对加工企业的晶圆片根据客户要求进行封

装加工成独立的单个芯片，并对电气功能进行测试确认。

半导体产业具有高度的垂直分工与整合的性质，是个非

常强调专业分工的产业。

（三）细分行业竞争程度不同

半导体行业，企业的专业化垂直分工已经成为主流。一

类是专业从事芯片设计的企业被称为 Design House，这类企

业自身一般没有生产流水线，生产几乎都是外包；二类是专

职为其他公司生产半导体元件，这类公司又被称为代工厂

(Foundry)；生产模式是一体化 (IDM， Integrated Device

Manufacturer)的生产模式，即从芯片设计到测封三道工序完

全在同一企业内完成，一体化生产的商业模式需要强大的技

术积累。在半导体生产的三类企业中，大体上设计工序的企

业技术含量最高，代工厂居其二，而后道工序的封测企业属

于劳动密集型，技术含量最低。

半导体产业链条长，半导体产品应用领域广阔，产品门

类众多，具有很强的市场分割性，从上游的半导体材料到中
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游的设备再到下游的应用领域所涉及的范围十分广大，很多

产品的技术和制造工艺遵循不同的路线，导致半导体市场的

竞争呈现出一种差异化竞争的格局，即使具有规模和创新优

势的企业也难以在多个领域都取得寡占地位，因此有利于企

业利用自身特点，形成自己的技术体系和竞争优势。由于不

同细分产业使得企业竞争力不一样。

（四）资本和技术密集性高

半导体产业，尤其是技术含量最高的芯片设计、制造环

节属于电子信息产业链的高端，技术密集度高，所需资本投

入巨大，一般企业难以承受。相对于半导体生产的其他工序，

封装与测试工序具有技术壁垒低、劳动力成本要求高和需要

巨额投资造成的资本壁垒高的特点。另外，半导体产业对技

术的依赖程度高，没有雄厚的技术创造能力与长时期的技术

积累是难以进入的。由于半导体技术更新较快，企业要保持

竞争力，需不断更新和改造设备，不断投入资金。

（五）注重上下游关系

半导体产品属于中间环节，并不直接面对最终消费者，

因此品牌效应并不突出，企业更为看重与上游材料设备厂商

和下游终端应用产品厂商的关系。通过稳定的质量与长期的

协作形成的与上下游企业的稳固关系，是保持企业生产稳定

和持续发展的关键。

（六）区域性
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目前我国半导体行业企业主要集中在长三角、珠三角、

京津环渤海等区域，这些地区呈现出明显的集聚和辐射带动

效应。西部地区由于投资环境的改善、政策扶持及成本优势

的体现，可能会成为半导体行业企业未来重要的投资区域。

三、评级思路

按照安融信用评级有限公司《信用评级方法总论》，安

融评级对半导体企业的评级思路是：评级对象自身信用风险

程度的高低与其面临的经营风险和财务风险密切相关，是二

者综合影响的结果。在相同财务风险的情况下，经营风险低

的评级对象的信用质量会高于经营风险高的评级对象。同样，

在经营风险相同的情况下，财务风险低的评级对象的信用质

量也会高于财务风险高的评级对象。

评级对象的违约概率还和其可能获得的外部支持密切

相关。评级对象能从外部获取支持的程度越高，出现财务困

境的概率越低，偿债能力就越有保障。在同等条件下，获得

外部支持强的评级对象，往往信用风险会显著低于获得外部

支持弱的评级对象。

综上，主体信用评级分析首先从评级对象的经营风险开

始，然后进行财务分析和特殊事项风险分析，在整体考量经

营风险、财务风险和特殊事项风险后，判定评级对象的个体

信用等级。其后，在个体信用级别的基础上结合评级对象的

各项外部支持因素，确定评级对象的主体信用等级。
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四、评级要素

（一）经营环境分析

1、宏观经济环境

宏观经济发展状况对半导体行业有重要影响，国家宏观

经济发生波动，宏观政策及产业政策也将会受到影响，从而

影响半导体企业未来盈利状况。宏观环境分析具体包括宏观

经济运行状况、宏观经济政策及国际贸易局势三方面进行考

察。

半导体产业属于关系产业发展命脉和国家信息安全的

核心产业部门，是国家重点扶持发展的高科技产业。国家政

策对半导体企业支持措施、手段及力度的大小将是影响经营

风险的重要因素。

安融评级主要关注：（1）对宏观经济形势及经济周期

的分析和判断，国内 GDP增长率，固定资产投资增长率等，

重点分析宏观经济形势对半导体产业发展的影响；（2）财

政政策、货币政策、产业发展政策；（3）半导体产业链中

进出口在国际贸易摩擦所受到的影响。

2、行业环境

（1）行业供需

半导体上游原材料和关键零部件仍依赖全球采购，国产

化率低，企业对上游供应商议价能力较差，采购成本较高。

半导体下游应用领域十分广泛，下游企业大多议价能力强，
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回款周期长。

安融评级主要关注：（1）半导体企业原材料进口情况；

（2）下游终端产品行业景气度。

（2）行业竞争

我国半导体企业主要集中于低附加值产品领域，行业进

入壁垒低，行业竞争激烈，集中度低，综合毛利率水平较低。

对于部分高附加值产品，行业技术更新周期快，研发投入资

金需求大，进入壁垒较高，对未来技术发展方向的判断及技

术成果是核心竞争力。

安融评级主要关注：（1）行业进入壁垒；（2）行业集

中度；（3）行业政策等因素。

（二）经营能力

1、经营规模

规模化生产能够大大地降低半导体企业成本，提高公司

效益，提升企业竞争力。一般说来，经营规模较大、产品品

种较多的半导体企业比规模小、生产集中的企业更能抵御经

济周期的影响，盈利能力和现金流量充足性状况更加稳定。

经营规模大的半导体企业一般能够拥有较高的市场占有率，

生产经营更趋多元化，并往往具有较广泛的市场营销网络，

且客户资源较多，因此经营规模对半导体企业的市场竞争地

位有重要影响。

安融评级主要关注：（1）市场占有率；（2）产品多元
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化；（3）经营规模。

2、产品结构

不同的产品结构也需在评级中重点考虑。由于半导体行

业的三大细分产业中，芯片和分离器件制造中尖端技术的缺

乏将在一定程度上限制企业未来的发展空间，而集成电路封

测方面，由于对技术的要求较低，且未来实现进口替代的空

间较大，因此未来发展前景较好。在我国半导体市场结构性

矛盾比较突出的情况下，高质量、高附加值产品比重较大的

企业往往处于较有利的地位，面临的竞争压力较小。

安融评级主要关注：（1）市场结构；（2）产品可替代

性；（3）产品质量；（4）产品附加值。

3、设备及工艺技术水平

作为高科技行业，半导体生产设备和工艺技术的先进水

平直接影响到生产成本和产品质量的高低，落后的设备和工

艺还会导致较高的维护费用。由于不同企业一体化程度、生

产工序和主要产品有所不同，需关注企业的生产设备和工艺

技术水平在行业的领先情况。此外，半导体企业在新产品开

发、工艺技术改进等方面的投入力度和自主开发能力也是影

响其市场竞争力和未来发展的重要因素。

安融评级主要关注：（1）企业一体化程度；（2）研发

投入；（3）科研能力。

4、公司治理与战略
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一般而言，完善的公司治理结构和机制有助于保障企业

经营决策的科学高效，能有效促进企业的利润创造，使企业

核心竞争力不断提升，且在市场竞争中保持持续性优势，进

而实现利润最大化。较高的管理素质对市场环境有良好的分

析判断和创新能力，能及时把握市场机遇和规避市场风险，

并采取有效经营决策，不断扩大经营规模和调整产品结构，

以维持和提高产品产销水平和市场占有率，同时加强成本控

制力度。半导体行业企业可以通过调整经营模式、加强企业

内部管理、促进企业上下游供应链管理等内外部风险管理和

控制来提升竞争力。

安融评级主要关注：（1）股权结构及股权集中度；（2）

股东会、董事会、监事会机制运行的有效性等；（3）公司

治理对债权人权利的保障程度等；（4）管理层的执行能力、

动机、行业经验及对待风险的态度等；（5）企业对核心管

理人员的依赖程度及重要岗位人员的流动性等；（6）内部

控制制度是否健全。

（三）财务分析

对半导体企业的财务分析主要基于资产质量、资本结构、

盈利能力、现金流量和偿债能力等方面。

1、资产质量

企业资产价值影响企业融资能力和动用资产偿还债务

的实际能力。在判断资产质量时，我们会考虑资产的实际价

http://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=742846&ss_c=ssc.citiao.link
http://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=307273&ss_c=ssc.citiao.link
http://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=7862331&ss_c=ssc.citiao.link
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值和变现能力。如半导体企业根据业态不同，可能存在从没

有库存商品到大量库存商品的不同表现，因此导致账面存货

科目的巨大差异。对于存在大量存货的半导体企业需要重点

关注存货周转速度，以更好反映其运营效率。此外，对于重

资产的半导体企业而言，其往往有着规模较大的固定资产，

对于其折旧政策、计量模式、抵质押情况和实际价值等也需

给予关注。

安融评级主要关注：（1）应收账款规模、增速及坏账

计提；（2）资产运营效率，包括存货周转率与应收账款周

转率；（3）资产的抵押及质押情况。

2、资本结构

半导体企业的资本实力对其可持续发展具有着重要意

义，且企业资本实力越雄厚，其抵御风险的能力也越强。在

对资本结构分析时，我们主要关注企业的财务杠杆水平，其

值越高意味着越大的财务风险。另外，我们也会关注表外数

据（包括对外担保及其他或有负债等）对企业资本实力及偿

债能力的影响，以及未来规划的投融资等活动对企业债务杠

杆的可能影响及变化趋势。在企业负债结构方面，鉴于流动

资金需求量大，半导体企业的债务结构一般会呈现短期化特

征，融资主要通过流动负债来解决，故而主要关注短期刚性

债务在债务中的占比。

安融评级主要关注：（1）资产负债率；（2）总资本化
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比率；（3）有息债务规模大小、债务负担的程度；（4）债

务结构与资产结构的匹配程度、债务偿还时间的集中程度等。

3、盈利能力

安融评级选择销售毛利率、总资产报酬率作为来衡量半

导体企业盈利能力的主要指标。销售毛利率，反映半导体企

业的上下游议价能力和初始盈利能力，销售毛利率的高低反

映出半导体企业商品采购、销售和成本控制能力的变化，从

而在一定程度上反映出企业的市场竞争力和市场地位。总资

产报酬率集中体现了资产运用效率和资金利用效果之间的

关系。在半导体企业资产总额一定的情况下，利用总资产报

酬率指标可以分析盈利的稳定性和持久性。

除此之外，我们在考察行业内企业的盈利时还关注成本

控制、费用控制能力、主业盈利能力，营业利润率、EBITDA、

主营业务收入及增长率等。

安融评级主要关注：（1）毛利率及稳定性，期间费用

率，成本费用利润率；（2）营业利润率；（3）总资产报酬

率和净资产收益率；（4）收入和利润的增长。

4、现金流量

充足的资金是项目投资及企业顺利经营的关键，现金流

量是评价半导体企业偿债能力的核心。由于频繁进出货与库

存，半导体企业的短期现金流呈现较大的波动性。因此，安

融评级更加侧重于企业获得现金流的持续性、现金流对债务
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的覆盖情况等。

安融评级主要关注：（1）企业经营活动现金流量净额

的稳定性及其波动原因；（2）投资计划对资金的需求；（3）

筹资现金流动规模与经营规模的匹配性。

5、偿债能力分析

偿债能力旨在综合资产质量、资本结构、盈利能力和现

金流分析的结果，通过偿债指标综合评定受评企业财务风险

的高低，是支持企业财务风险分析结论的关键因素。

安融评级主要关注：（1）短期偿债能力，主要分析流

动资产、速动资产和现金类资产对短期债务的保障倍数，以

及经营活动净现金流对短期债务的保障能力；（2）长期偿

债能力，主要考察 EBITDA对全部债务和利息的保障能力，

并结合短期、长期偿债指标对企业整体偿债能力作出判断。

（四）外部支持

能获得外部支持的评级对象往往在业务经营和发展、财

务安全等方面可以获得额外的保障。

安融评级主要关注：（1）母公司、股东及实际控制人

的历史增资情况、资产划拨情况、留存收益情况和对企业经

营（如夯实内部制度框架、制定自身发展规划和战略意图）

的实际支持；（2）政府支持程度，政府对半导体行业的支

持力度主要取决于该行业在国民经济中的比重和社会贡献

率等。
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（五）特殊调整因素

安融评级对其它特殊事件也会重点关注，如重大兼并收

购、股权转让、管理层重大人事变动、历史债务违约、重大

事项等。

五、评级指标体系

表：半导体行业企业主体长期信用评级指标

一 级

指标
二级指标 三级指标

经 营

环境

宏观环境

国内 GDP增长率，固定资产投资

增长率等；财政政策、货币政策、产

业发展政策；半导体产业链中进出口

在国际贸易摩擦所受到的影响

行业环境

行业政策，半导体企业原材料进

口情况、下游终端产品行业景气度；

行业进入壁垒、行业集中度及行业发

展趋势等因素

经 营

能力

经营规模
市场占有率；产品多元化；经营

规模

产品结构
市场结构；产品可替代性；产品

质量；产品附加值
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设备及工

艺技术水平

企业一体化程度；研发投入；科

研能力

公司治理

与战略

股权结构及股权集中度；股东会、

董事会、监事会机制运行的有效性等；

公司治理对债权人权利的保障程度

等；管理层的执行能力、动机、行业

经验及对待风险的态度等；企业对核

心管理人员的依赖程度及重要岗位人

员的流动性等；内部控制制度是否健

全

财 务

分析

资产质量

应收账款规模、增速及坏账计提；

资产运营效率，包括存货周转率与应

收账款周转率；资产的抵押及质押情

况

资本结构

资产负债率；总资本化比率；有

息债务规模大小、债务负担的程度；

债务结构与资产结构的匹配程度、债

务偿还时间的集中程度等

盈利能力

毛利率及稳定性，期间费用率，

成本费用利润率；营业利润率，总资

产报酬率、净资产收益率；收入和利
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润的增长

现金流量

企业经营活动现金流量净额的稳

定性及其波动原因；投资计划对资金

的需求；筹资现金流动规模与经营规

模的匹配性

偿债能力

分析

短期偿债能力，主要分析流动资

产、速动资产和现金类资产对短期债

务的保障倍数，以及经营活动净现金

流对短期债务的保障能力；长期偿债

能力，主要考察 EBITDA对全部债务

和利息的保障能力，并结合短期、长

期偿债指标对企业整体偿债能力作出

判断

外 部

支持

外部支持

分析
股东支持、政府支持

特 殊

调整因素
特殊事件

重大兼并收购、股权转让、管理

层重大人事变动、历史债务违约、重

大事项
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