
金融业如何支持芯片制造业发展?1

中国的电子产业发展，本身是一个由末端产品向前端技术不断推进的过程。过去，芯

片行业的发展滞后受限于此，但未来的发展空间也蕴藏于此。截至 2017 年，全球主要电子

产品的产量当中，数字电视的 50%以上，机顶盒、智能手机的 70%以上，平板电脑、笔记本

电脑的 80%以上，显示器接近 90%的产量，均集中于中国大陆。在电子产业的末端产品环节，

中国已经形成了自己的全球性品牌群，这种自下而上的力量，将给芯片行业的发展带来巨大

市场机遇。

芯片生产的主要环节分为设计、制造、封装三个环节。前端电子产品制造业的兴起、及

其对压缩芯片成本的需要，推动了国内芯片设计领域的快速发展，为芯片制造业的发展提供

了良好的外部环境。但是，与一般制造业不同，芯片制造工艺的实现难度、赶超难度远大于

设计环节，因此，芯片制造成为整个产业链的核心环节。

近期关注芯片制造技术的文章已经很多，本文不再关注这些技术细节。而是更多关注那些与

企业资金运作、与金融市场环境密切相关的行业特征。在此基础上，我们来观察金融业应如

何服务于芯片制造业的发展。与其他制造业相比，芯片制造业至少同时具有以下五个重要特

征，即：重资产、高折旧、投资回收期长、大宗商品式的美元计价和结算，以及制造工艺的

矩阵式技术路线。这些行业特征，对金融业的支持方式提出了更为具体的要求：

第一、芯片制造工艺的技术演进方式是矩阵式的，这导致芯片行业的资产估值方法比较特

殊。

一般电子产业的技术路线通常是单向递进式发展的，新技术的产生将会淘汰原有技术，

从而使原有的技术加速折旧。但是对芯片制造业而言，先进技术和旧技术有不同的适用领域。
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例如，7 纳米、14 纳米级的技术虽然先进，但是其生产成本高——更重要的是，由于集成电

路的线宽太窄，反而不能承受较大的电流。因此在某些领域，更看重芯片对电流的适应能力、

更强调芯片的稳定性，这种情况下先进技术反而不能胜任，成熟工艺反而更有用武之地。例

如，手机电源管理芯片，用于空调、微波炉的功率器件芯片，以及应用于汽车安全和稳定性

相关的芯片。

可见，芯片制造领域的新旧技术，有各自的生存空间。这也就可以理解——为什么全球

排名第三的芯片制造企业，年销售额约 40 亿美元的台湾联电，已经放弃了 14 纳米之后的技

术。同时，这也就可以理解——在技术不断更新的芯片制造行业中，虽然已经有了 12 英寸

的晶圆、7 纳米和 14 纳米的生产技术，但是 20 年前的 8 英寸晶圆生产线、微米级的生产工

艺仍然还在使用当中。另外，由于 8 英寸晶圆的生产设备已经于多年前停产，而同时下游电

子产品相应的芯片需求却呈现出更为快速的增长；因此 8 英寸的晶圆生产设备虽然已经不是

先进技术，并且经过 20 年之后已经折旧殆尽，但是该设备的市场售价甚至还出现了上涨。

因此，这类技术路线具有矩阵式特征的芯片行业，其资产评估方法特殊。

第二、芯片制造业是典型的重资产、高折旧行业、投资回收期长。在资金来源一端需要引

入长期战略投资者，在资金使用一端迫切需要发展经营性租赁，以及在此基础上与经营性

租赁行业相配套的资产证券化工具。

芯片制造业的重资产特点非常突出。与传统制造行业、互联网+行业相比，芯片制造业

烧钱的速度超出想象。一条晶圆的生产线，按照技术的先进程度，其需要投入的资金规模，

从数亿美元、数十亿美元到上百亿美元不等，同时回收期则较长，一般为 15 年左右。在重

资产的基础上，芯片制造业还面临着会计折旧年限的约束条件。虽然部分芯片的技术发展路

线为矩阵式，但是其会计折旧年限大大短于实际使用折旧年限，例如为 7 年。

重资产、高折旧的特点，一方面需要大规模的资本投入。同时由于会计折旧年限的约束，高

折旧将使企业的盈利状况面临较大压。在超出会计折旧年限之后，企业的盈利将迅速好转。

但是，如果是处于赶超过程中的芯片制造企业，在其不断扩张的过程当中，企业的盈利能力

将持续面临较大压力。

上述分析对我们的启示有：第一，评估芯片制造企业的财务状况，不仅要看净利润，更

要看重其折旧之前的毛利润、销售额。第二，芯片制造企业非常需要长期战略投资者。对于

存储器芯片来说更是如此。因为存储器芯片的技术路线不是矩阵式，而是单向发展的，所以

不仅资金投入规模极大、投入回收期长，而且面临技术淘汰的风险也更大。因此更加需要长

期战略投资者，尤其是政府产业投资基金的支持。

另外，作为一个重资产、高折旧的行业，芯片制造业迫切需要发展经营性租赁、以及

相匹配的资产证券化工具。与传统制造业相比，芯片制造业的核心投入是设备。在芯片制造

业当中，厂房、土地等投入只占很小的一部分，最重要的投资完全集中在晶圆生产线、光刻

机等大型设备之上。但是，由于折旧年限（7 年）和价值转移时间（20 年）的严重不匹配，

芯片制造业将承受巨额折旧带来的盈利压力。这时候，经营性租赁这类表外融资业务，将

在很大程度上缓解芯片制造企业的资金压力，将其一部分资产、负债转移给经营性租赁公

司。与此同时，资产支持证券（Asset-backed Securities, ABS）这类资产证券化工具的发展，

可以进一步盘活经营性租赁公司的资金，增强其资产的流动性。



经营性租赁公司和对应资产证券化工具的发展，可以减少芯片制造企业的现金流压力，

同时还能够扩大企业整合市场资源的能力，实现更快速度的发展。最后，通过经营性租赁使

用设备，企业支付的租金还能抵扣增值税，这也将进一步降低芯片制造企业的融资成本，甚

至使融资成本低于国际市场。

第三、在重资产的背景下，芯片制造行业还遵循着美元本位。这对芯片制造企业的金融管

理人才提出了更高要求，同时也迫切需要中国的信用评级体系尽快实现国际对接。

芯片行业的国际化程度非常高，芯片制造业的各个上游环节几乎全部以美元计价、美元

支付，这一点类似于国际大宗商品市场。例如，光刻机、刻蚀机等主要机器设备，全部都以

美元计价、并以美元支付。

芯片制造业是一个重资产行业，同时又是国际化程度很高的美元本位行业，而中国的芯

片制造企业通常以人民币融资为主。这就会导致中国企业面临汇率波动风险、利率差价带来

的融资成本较高。这就需要芯片制造企业要掌握金融人才资源、充分重视资金运营管理。例

如，2016 年，某中国企业通过交叉货币掉期（CCS）锁定汇率和利率风险，结果在 2016 年

人民币汇率大幅波动的背景下，该企业成功实现了“负财务成本”，即在负债上升的情况下，

财务成本却在下降。

另外，芯片制造企业扩大在海外市场的美元融资，这也将有助于其资产、负债的币种匹

配。但是，境外评级机构出于一些非经济的考虑，或者是由于对中国企业的不了解，会导致

对中国芯片制造企业的评级低估。而由于芯片制造业是典型的重资产行业，微小的评级差异

将会导致相当可观的融资成本上升。如果国际评级机构能够减少对中国经济的误解，更加了

解中国企业及其所处的市场环境，将有助于芯片制造企业在海外的评级得到更加客观、全面

的评估，从而有助于其减少海外融资的成本。

因此，中国有必要进一步开放国内信用评级市场的准入。信用评级市场的进一步对外开

放，更多引入国际信用评级公司，其效果不仅仅止于开放本身。在信用评级市场开放的过程

中，国际信用评级公司将会不断加深对中国经济和市场环境的理解。同时，这些机构也需要

接受中国的法律监管和行业自律管理，这将提升中国对国际评级市场的影响能力和引导能

力，从而推动国内外信用评级的互相对接。

综上，本文要点如下：

（1）芯片制造，是整个芯片产业链的核心环节。

（2）芯片制造业具有以下重要特征：重资产、高折旧、投资回收期长、大宗商品式的

美元计价和结算，以及制造工艺的矩阵式技术路线。这些特征，对金融业的支持方式提出了

具体要求。

（3）芯片制造工艺的技术演进方式是矩阵式的，这导致芯片行业的资产估值方法比较

特殊。

（4）芯片制造业是典型的重资产、高折旧行业，投资回收期长。在资金来源一端需要



引入长期战略投资者，在资金使用一端迫切需要发展经营性租赁，以及作为支撑的资产证券

化工具。

（5）在重资产的背景下，芯片制造行业还遵循着美元本位。这对芯片制造企业的金融

管理人才提出了更高要求，同时也迫切需要中国的信用评级体系尽快实现国际对接。
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