
1

市場は2024年にプラス転換。中国での事業戦略、先端パッケージの市場に注目

Ⅰ．需給動向

（短期）

 2024年の市場規模は、5,945億ドル（出荷額、前年比+7.1%）と、2年ぶりのプラス成長に転じると予想

― 半導体市場は、約2年間続いた調整の一巡、完成品の買い替えにより、2024年後半から伸び率が拡大

（中期）

 2028年にかけては、製品の高機能化・多様化、自動車等での搭載員数の増加を受け、拡大基調が続く

― 世界各国・地域の半導体強化政策を受けた新工場は、2024年以降、相次いで稼働する予定

― 2026年後半～2027年にはこれらの新規ラインの殆どが稼働、需給緩和による単価下落が起こると想定

Ⅱ．
ト
ピ
ッ
ク
ス

競争環境

 業界全体として競争は激化に向かう

― 買い手の脅威：スマートフォン、PC、サーバー等のメーカーの製品販売動向が与える影響が大きい

― 売り手の脅威：安定確保に課題を抱える製造装置や素材があり、従来以上に重要度が増加

― 新規参入の脅威：各国の政府補助金により、資金面の参入障壁が低下

― 代替品の脅威：光電融合技術を買い手が採用すれば一部の半導体が置き換わっていくと予想

リスクと
チャンス

（リスク）

 米国の先端半導体・製造装置の輸出規制に伴い、中国は国産化に注力しており、技術レベルが上がる可能性

― 中国は、製造可能な非先端品の製造に注力すると共に、保有技術の活用で先端品にも取り組む

 日本の半導体・製造装置メーカーは、中国の半導体国産化政策を前提とした中国での事業戦略が求められる

― 中国企業との協業や製品での差別化がオプションに

（チャンス）

 生成AIの普及により、先端パッケージング技術に関連する半導体や製造装置の需要が増加すると見込まれる

― 高速処理のために異なる種類の半導体をまとめて封止する必要があり、先端パッケージ技術が用いられる

アナリスト
の眼

（先端パッケージの市場拡大）

 先端パッケージの更なる市場拡大には、需要の立ち上がり、製造能力の増強がうまくかみ合うことが重要

 TSMC以外の半導体メーカー・ファウンドリが今後先端パッケージ市場で戦っていくためには、需要側のニーズを
踏まえた先端パッケージ技術を開発し、提供することが求められる

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

エレクトロニクス（半導体） 概要
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【グローバル需要】 2024年にプラス回帰、アップダウンはあるものの、中期的に成長

 2023年の市場規模は、5,550億ドル（前年比▲10.2%）と、完成品の需要減速により4年ぶりのマイナス成長を予想

 2024年の市場規模は、5,945億ドル（前年比+7.1%）と調整が一巡、完成品の買い替えでプラス成長に転じると予想

 2028年にかけては、製品の高機能化・多様化・搭載員数の増加を受け、拡大基調が続くと予想

― 世界各国・地域の半導体強化政策を受けた新工場は、2024年以降、相次いで稼働する予定

― 2026年後半～2027年にはこれらの新規ラインのほとんどが稼働、需給緩和による単価下落が起こると想定

予測のポイント世界半導体需要の中期見通し

（注）2023年以降はみずほ銀行産業調査部予測
（出所）各種資料より、みずほ銀行産業調査部作成

Ⅰ．需給動向

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

（百万ドル）
2022年
（実績）

2023年
（見込）

2024年
（予想）

2028年
（予想）

CAGR

2023-2028

合計 617,946 555,000 594,500 756,266 -

前年比 ＋3.9% ▲10.2% ＋7.1% - ＋6.4%
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短期 中期

2022 2023 2024 2025 2026 2027

製品の高機能化・多様化、
搭載員数増

世界経済の低迷

新工場・ラインの稼働開始

新規ライン稼働に伴う
需給緩和

需要

供給
生産能力の限界

完成品需要の回復
（買替えサイクル）

コト消費への
資金シフト

完成品需要の減少
（買替えサイクル）

2028

完成品需
要の回復
（買替え）
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（億円）
2022年
（実績）

2023年
（見込）

2024年
（予想）

2028年
（予想）

CAGR

2023-2028

国内需要 28,973 28,438 29,735 35,857 -

前年比 +52.8% ▲1.8% +4.6% - 4.7%

Ⅰ．需給動向

【国内需要】 2023年は前年割れ。2024年から成長回帰

 2023年は、2兆8,438億円（前年比▲1.8%）と、グローバル市場が二桁減となる中でも、車載向けが堅調であることを

背景に、緩やかな減少にとどまる

 2024年は、2兆9,735億円（前年比+4.6%）と、車載向け需要の増加を背景に、プラス成長を予想

 2028年にかけては、自動車の電動化・電装化、様々な完成品の高機能化を背景に、国内需要は拡大すると予想

国内需要、国内生産、輸出入の予測のポイント国内の需要動向

（注）2023年以降はみずほ銀行産業調査部予測
（出所）JEITA「電子部品情報産業の世界生産見通し」より、みずほ銀行産業調査部作成 （出所）みずほ銀行産業調査部作成
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Ⅰ．需給動向

【輸出入・生産】 2024年は調整一巡。稼働率が上昇し国内生産はプラス転換

 【輸出入】2023年は完成品の需要低迷を受けた半導体のグローバル需要の減少により、輸出が前年比で1割減少

― 2024年は2年間続いた市況の調整が一巡、完成品の買い替えにより、輸出も回復する見込み

 【生産】2023年はグローバル需要が減少し、工場稼働率が低下。国内生産は前年比で1割弱減少

― 2024年は稼働率が上昇し、生産が回復するも、2022年の水準には到達しないと予想

― 2028年にかけては、半導体工場の新設計画や新ラインの稼働により、国内生産は拡大する見込み

輸出入の中期見通し 国内生産の中期見通し

（注1）2023年以降はみずほ銀行産業調査部予測
（注2）半導体素子と集積回路の合計
（出所）経済産業省、財務省資料より、みずほ銀行産業調査部作成
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（注1）2023年以降はみずほ銀行産業調査部予測
（注2）半導体素子と集積回路の合計
（出所）経済産業省、財務省資料より、みずほ銀行産業調査部作成
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 各国の政府補助金により、新規工場建設、

能力増強の資金面でのハードルは低下

 世界各国・各地域が国産半導体や国内企

業製の半導体を奨励するようになり、補助

金支援を受けた企業が優遇され、他プレイ

ヤーとの競争環境が変わる可能性

業界内の競争環境

 各国の政府補助金により、新規参入における資金面の参入障壁は低下

― 異業種から参入する場合、技術面＋資金面の障壁のうちの一方が低下

新規参入の脅威

補助金政策を受けて参入障壁は低下。供給能力増加等により競争が激化

 半導体産業は、新規工場建設や競争力維持のため多額の資金が必要となる産業であったが、各国・地域の補助金政

策により、新規工場建設、能力増強投資にかかる資金面でのハードルは大きく低下

― 結果として、供給能力の増加により、業界内の競争環境は激化していく

 加えて、半導体製造装置や素材を如何に調達できるかが重要となり、半導体業界から見た売り手の脅威が増加

― 半導体メーカーが原材料の安定調達を目的に、上流のプレイヤーに出資する事例も

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

エレクトロニクス（半導体） Ⅱ．トピックス 競争環境

業界内競争環境と短・中期的な脅威の変化

 製造装置、素材の確保が製造能力に直

結。安定確保に課題を抱える装置や素

材もあり、従来以上に重要度が増加

― ウェハの長期安定確保を目的とした、

半導体メーカーによるウェハメーカー

への出資等

売り手の脅威（交渉力）

 NTTのIOWN等、光電融合技術が開発さ

れており、置き換えられる可能性あり

代替品の脅威 小

 スマートフォン、PC、サーバ等のメーカー

の製品販売動向が市場に与える影響が

大きい

― これらの用途で半導体金額市場の6

割を占める

 但し、供給制約がある半導体（例：車載半

導体の一部と生成AI向け）は半導体メー

カーの交渉力が強い

 買い手が次世代技術である光電融合の

採用に動いた場合、整流・演算等の半導

体が置き換わっていくと予想

買い手の脅威（交渉力）

中

大中

大

大中

中

中
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半導体サプライチェーンの上流の重要度が増加している

 半導体サプライチェーンにおいて、上流の重要度が増加している

― 【半導体メーカー】安定供給確保を目的として、ウェハメーカーと長期供給契約等でウェハを確保する動き

― 【完成品メーカー】製品の差別化、高付加価値化のため、半導体を自社で設計の動き

 今後も、安定供給確保と差別化のため、半導体・完成品メーカーが上流を確保する戦略が更に重要になるであろう

― 【半導体メーカー】ウェハ等半導体素材の確保のため、素材メーカーへの資金拠出等

― 【完成品メーカー】空間デバイス、高機能の完成品の差別化のため、半導体を自社設計

― 【完成車メーカー】電動化による需要増を背景とした、半導体メーカーとの製造合弁

半導体サプライチェーンにおける各プレイヤーの取り組み

（注）Silicon Carbide：炭化ケイ素
（出所）公開資料より、みずほ銀行産業調査部作成

エレクトロニクス（半導体） Ⅱ．トピックス

半導体素材

需要者
（完成品）

半導体
（設計・製造）

 IT企業によるチップの自社開発

例：Amazonは生成AI用にAIチップを自社で開発

②需要側が半導体チップを自社で開発

①

②

 半導体メーカーがウェハメーカーからSiC（注）ウェハを確保（パワー半導体）

― 自社への安定供給の確保が目的。預託金の供与、長期供給契約を活用

例：

ルネサスエレクトロニクス：Wolfspeed（米）に20億米ドルの預託金を提供し、SiCウェハを確保

三菱電機・デンソー：Coherent（米）のSiC事業に各5億米ドルを出資、長期供給契約を締結

①半導体メーカーによる半導体素材の確保

納入

納入

競争環境
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各国の対中規制が結果として中国の半導体産業を育成

 米国は中国に対して先端半導体・半導体製造装置の輸出規制を実施。日本、欧州も同様の規制を実施

 輸出規制を受け、中国は先端半導体・製造装置の国産化をより一層推進

― ①製造装置の規制を受け、生産の難しい先端品ではなく、相対的にハードルが低い成熟半導体の生産に注力

― ②先端半導体は、保有技術を有効活用し製造。完成品にも採用され、徐々に技術レベルを上げていくと想定

 結果的に、各国の規制をきっかけとして中国の半導体産業の国産化が進展

― 2020年以降、中国の製造能力は他国・地域の増強分を大きく上回る

輸出規制と国産化 各地域の半導体の生産能力のシェア

（出所）みずほ銀行産業調査部作成
（注）グローバルに占める前工程の半導体の生産能力の割合の推移及び予測を表す
（出所）SEMI World Fab Forecastより、みずほ銀行産業調査部作成

エレクトロニクス（半導体） Ⅱ．トピックス リスクとチャンス

 対中規制が行われている数年で、中国は生産能力を大きく拡充
― 主に成熟品の生産能力拡充によるもの

中国の技術レベル上昇

中国が国産化に注力

米国・西側の対中輸出規制

米中対立

 先端半導体および先端
半導体の製造に用いる
製造装置の輸出規制

 半導体製造装置の国産化
 成熟ノードの半導体の生産
 先端半導体は保有技術を用いた生産

 先端品のスペック向上
 パワー半導体等、成熟品の生産能
力増強

（CY）
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中国の半導体国産化政策を前提とした、中国での事業戦略が求められる

エレクトロニクス（半導体） Ⅱ．トピックス リスクとチャンス

半導体強化策の先に想定される構図

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

国
内

②国内企業の半導体の採用を
義務付け

国内企業

外資系

①補助金

中国における日本の半導体・装置メーカーの今後のオプション

日本の半導体メーカー・製造装置メーカーの中国向け売上高の割合

 中国の半導体国産化が進展するほど、半導体メーカー・製造装置メーカーの受注喪失のリスクが高まる

― 中国では、中国企業が製造する半導体や製造装置の採用割合が徐々に高まると想定

― 中国依存度には各社毎にばらつきがあるが、売上に占める中国割合が3割近くを占める日本企業も存在

 半導体メーカー・製造装置メーカーは、国産化の進展を前提とした中国での事業戦略が求められる

― 中国での収益機会を追求する場合には、中国企業との協業や製品での差別化がオプションに

 強化策の先には、中国企業の半導体だけでなく、それらの製造に用
いる製造装置も中国企業製が使用される状況が来る可能性が高い

0%
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20%

30%

40%

5期前 4期前 3期前 2期前 1期前 直近期

半導体A社

半導体B社

半導体C社

装置D社

装置E社

戦略 内容

中国企業との
協業

（半導体）
 地場メーカーとの合弁会社等を通じて、国内企
業として、中国市場に最適化した半導体・モ
ジュールを製造、販売

差別化

（半導体）
 中国企業製と競合しにくい高機能品提供や提案
型販売等に注力

（製造装置）
 保有技術を有効活用した製造方法に対応する、
独自仕様の製造装置を提供、中国半導体メー
カーにとって不可欠な立場に

現状維持
 新規の投資やその他経営資源の投入はせず現
状の体制を維持

縮小  他地域へ人的・資金リソースを徐々にシフト

注力

脱力

（出所）各社決算資料より、みずほ銀行産業調査部作成
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生成AIの普及で、先端パッケージング技術関連の半導体・製造装置の需要が増加

 生成AIの隆盛により、半導体分野では先端パッケージング関連の需要が拡大

― GPUはDRAMと併用され、DRAMの積層や、GPUとDRAMの結合に先端パッケージ技術が用いられる

― 技術としては、具体的には、TSMCのCoWoSや、SK HynixのHBM（3D積層DRAM）が該当

― HBMの需要が急増する一方、NANDフラッシュメモリには直接的な恩恵が及ばない

 その波及効果として、先端パッケージ関連で使用される製造装置の需要も増加

― 露光装置、ボンディング装置等を提供している一部サプライヤーにとっては業績の押上要因に

生成AIの半導体産業への波及経路

（出所）公開情報より、みずほ銀行産業調査部作成

エレクトロニクス（半導体） Ⅱ．トピックス リスクとチャンス

CPU/GPUやメモリなど、

異なる役割を持つ複数の
チップをインターポーザー
を介して水平に結合

複数のDRAMを積層、
貫通電極（TSV）で接
続したもの

大手半導体メーカーによる先端パッケージング

CoWoS（注1）（TSMC）

アナリストの眼

生成AI

GPU

DRAM

先端
パッケージ

製造装置  露光装置、ボンディング、エッチング、自動搬送等、
先端パッケージ関連の製造装置への需要が拡大

 大量のデータを処理するために、CPUよりも並列
処理が可能なGPUが選好される
― AI学習に適したNVIDIA製GPUの需要の急増

 文章・画像等の新しいデータを生成するために、大
量の学習用のデータを処理するニーズが発生

 データ処理を行う際にデータを一時的に記憶するた
め、メモリのニーズも拡大
― SK HynixのHBM（3D積層DRAM）

 先端パッケージングのニーズが拡大
― TSMCのCoWoS（GPUとメモリを結合）
― SK HynixのHBM

（注1）Chip on Wafer on Substrate

（注2）High Bandwidth Memory

（出所）公開資料より、みずほ銀行産業調査部作成

Logic Die

HBM DRAM Die

HBM DRAM Die

HBM DRAM Die

HBM DRAM Die

TSV
Microbump

HBM（注2）（SK Hynix、他）

GPU

Package
Substrate

Interposer

HBM
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先端パッケージ市場の拡大には、需要と供給が上手くかみ合う必要

 生成AI向けの半導体需要は半導体市場全体の数%程度と想定されるが、需要に供給が追い付いていない

― 現状、先端パッケージが提供可能なプレイヤーが限られていることがボトルネックとなっている

 先端パッケージ市場の更なる拡大には、需要の増加だけではなく、需要と供給がかみ合って今後増加することが必要

― 【需要】高機能PC、空間デバイス（注1）等、コストよりパフォーマンスが重視されるデバイスの増加

― 【供給】先頭を走るTSMC以外の、先端パッケージを提供する半導体メーカー・ファウンドリ・OSAT（注2）の増加

 TSMC以外のプレイヤーが先端パッケージ市場で戦っていくためには、需要側のニーズを踏まえた先端パッケージ技

術を開発し、提供することが求められる

エレクトロニクス（半導体） Ⅱ．トピックス

先端パッケージの需要が高まるための、需要と供給で求められる要素

需要

高パフォーマンスを重視するアプリケーションの需要の高まり
 IT各社による生成AIの基盤構築を背景に、GPU需要が増加。先
端パッケージ需要が高まっている

 先端パッケージはコスト面で課題があるため、高機能PCや空間

デバイス等、パフォーマンスを重視する需要の拡大が先端パッ
ケージ市場創出の鍵を握る

生成AI 高機能PC

TSMC以外のプレイヤーの盛り上がり
 現状、TSMCを筆頭に、SK Hynix等が開発に取り組み
 先頭を走るTSMC以外の半導体メーカー・ファウンドリによる技
術開発が進展することが不可欠

 他の半導体メーカー・ファウンドリが先端パッケージ市場で戦って
いくためには、アプリケーション（需要側）のニーズに応えられる
先端パッケージ技術を開発し、提供することが求められる

空間デバイス

（注1）人間が存在する空間に出力／演算／入力等各機能を備えるという、空間自体のデバイス化を指す
（注2）Outsourced Semiconductor Assembly and Test：後工程の受託会社
（出所）みずほ銀行産業調査部作成

生成AI

生産キャパシティ
（TSMC,SK）

生成AI

高機能PC

空間デバイス

生産キャパシティ
（TSMC,SK）

生産キャパシティ
（他プレイヤー）

急増

【需要】 【供給】

現
状

今
後

供給

アナリストの眼
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