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美国科技周期下行：核心观点&逻辑
美国科技创新放缓、科技周期下行→居民杠杆率回升→非美国家周期繁荣，中国高端制造或推动全球格局重塑

技术创新
不断迭代

科技行业
维持高利润率

科技行业
利润占比不断提升⬆

技术迭代
速度放缓

下游需求
旺盛

下游需求
减弱

科技行业
利润增速放缓

科技行业利润
占比下降⬇

科技行业研发
人员需求减少

科技周期繁荣，居民
杠杆率下行

美国科技行业

周期上行时期

美国科技行业

周期下行时期
经济需要新的利润来
源，居民部门加杠杆

传统需求上升

非美国家周期繁荣中国加速
追赶

全球制造业成本下行
生产力提升

美国科技行业逐渐成熟，行业格局趋于垄断，技术创新速度放缓

科技行业裁员潮

美国贫富差距增加

社会矛盾持续激化

限制低端劳动力

供给

中国在全球中低
端科技产业链持

续替代美国

中国高端技术
取得突破

如果美国持续
缺乏技术创新

美国长期滞涨，海外传统经济繁荣
去中国化产业链重构

美元体系崩溃
全球格局重塑

劳动力价格上升

美国通胀，美元长
期下行，美债利率

维持高位

其他原因

利好周期、有色、一
带一路

利好中国高端制造
制造业回流

劳动力价格上涨
居民杠杆率上升

美国互联网产业恶化
GDP占全球比重下行

资料来源：德邦研究所绘制
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成长性&周期性：在周期波动中成长，从萌芽走向成熟

科技行业的代表之半导体：从成长到周期

半导体产业

成长性

需求成长

产能成长

结构成长

周期性

产品周期

产能周期

库存周期

下游应用领域不断拓展，需求端持续成长，全球销售额从1976年到2021年增长187倍

供给端各环节产能持续爬升，全球半导体产业CapEx从1983年到2021年CAGR为10%

新技术取代旧技术，新产品替代旧产品，高端产品下沉，低端产品淘汰，结构成长优化

长周期：宏观周期、技术迭代等因素驱动的产品周期，约10年左右

中周期：供给端（企业）资本支出驱动的产能周期（朱格拉周期），约3~4年

短周期：销售端（市场）短期供需错配驱动的库存周期（基钦周期），约3~6季度
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► 宏观、技术、产业政策、供需关系等多重因素共同影响，全球半导体产业在波动中增长，呈现出螺旋式上升趋势

► 从“强成长、弱周期”，走向“弱成长、强周期”，从爆发式增长的新兴产业，到渐进式前进的成熟产业

资料来源：SIA，德邦研究所绘制
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成长阶段复盘：跨越下游应用市场的多轮兴衰更迭周期，成长为5500亿美元的支柱产业

科技行业的代表之半导体：从成长到周期
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1980年前

半导体产业

萌芽时代

1981-1990年

家用电器时代

CAGR = 20.5%

1991-2000年

台式机时代

CAGR = 15.6%

2001-2008年

功能手机、笔记本电脑

CAGR = 8.2%

2009-2014年

3G/4G、智能手机

CAGR = 8.7%

2015-2021年

5GAIoT、智能手机、智能汽

车，CAGR = 8.2%

► 1976年以来，全球半导体市场销售金额从最初的约29亿美元成长为2021年的5418亿美元，增长了约187倍，年均复合增速达到

12.3%

► 按照下游半导体产品应用领域的变化，全球半导体市场可以大致上分为6个成长阶段

资料来源：SIA，德邦研究所绘制
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成熟特征：产业价值量向头部企业聚拢，集中度提升，竞争格局趋于稳定

科技行业的代表之半导体：从成长到周期
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注：由于部分企业上市时间较晚，所以收入合计数据并非在所有年份均包含30家企业。该图反应30家企业中开始披露财务数据的企业数量的变化

► 2005至2017年间的29家企业的合计收入在全球半导体销售额的比重从49%提升至67%

► 2021年格罗方德在纳斯达克上市后，费城半导体指数成分拓展至30只股票，该30家企业合计收入占全球半导体销售额的比重也提升

至78.4%

资料来源：SIA、Capital IQ，德邦研究所
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