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行业走势图 

一周半导体动向：核心技术是国之重器/产业趋势和政
策方向双重拉动的乘数效应蓄力板块向上动能/三大
维度确定明年半导体设备高增逻辑 
 

我们将每周对于半导体行业的思考梳理，从产业链上下游的交叉验证给予我
们从多维度看待行业的视角和观点，并从中提炼出最契合投资主线的逻辑和
判断。 

我们在最近连续几周周报中不断强调 8 寸晶圆的景气度，对于全球 8 寸晶
圆/模拟分立等元器件的交期和供需关系做阐述，认为当前时点上元器件（模
拟/分立器件）进入景气上行周期，短期内无法纾解的趋势将持续发酵，配
合板块进入低估值区间，而与之相匹配的业绩正待释放，8 寸族群值得持续
关注。在跨领域技术整合的持续演进下，8 寸晶圆厂表现将优于 12 寸，同
时也进一步佐证了我们年初以来的跨年度投资主线——设备和模拟是半导
体类股里的优选。 

关键核心技术是国之重器，持续重视从上至下的行业关注 

我们认为，集成电路在政策层面国家支持的进一步兑现毋庸置疑。作为国之
重器的集成电路产业，是大国崛起的核心制造产业。资本集中和政策的扶持，
都会将集成电路投资推高到一个此前从未有过的水平高度。在本轮集成电路
产业投资中需要理解的是中国制造的核心变量，中国大陆在供给侧改革中充
分提供资金和人才，生产力和生产关系的改善提升了制造业资产的定价逻
辑。资产定价以供给侧的改变为核心因素来解释。涉及到生产流程，市场结
构和竞争格局以及定价能力的细节，决定了制造业龙头资产价值重构。 

半导体设备延续高增态势无虞，三大维度确定增长动能 

我们对于全球半导体设备行业维持正面积极评估，预估设备行业的增长在
2019 年仍然将延续当下的增长动能甚至加速。虽然对于贸易紧张的局势和
对近期 memory 出货量减少的担忧导致了对半导体盘面的负面情绪，但产
业趋势和投资方向的趋势仍然给予我们乐观判断的信心。 

8 寸晶圆业者陆续披露 1H 财报，数据验证景气度正开启，供需关系看持续
性不断加强，建议投资者持续关注相关业者在景气周期中的业绩增长推动
的股价推升。 

建议关注：ASM Pacific（H）/中芯国际（H），北方华创，圣邦股份，纳思
达，通富微电/长电科技，中环股份，紫光国芯/兆易创新，三安光电，扬杰
科技/华微电子，精测电子，环旭电子 

风险提示：半导体行业发展不及预期，产业政策扶持力度不及预期，宏观经
济导致资本开支不及预期 
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1. 核心技术是国之重器/产业趋势和政策方向双重拉动的乘数效
应蓄力板块向上动能/三大维度确定明年半导体设备高增逻辑 

我们将每周对于半导体行业的思考梳理，从产业链上下游的交叉验证给予我们从多维度看
待行业的视角和观点，并从中提炼出最契合投资主线的逻辑和判断。 

半导体投资题材从来不会寂寞。我们在最近连续几周周报中不断强调 8 寸晶圆的景气度，
对于全球 8 寸晶圆/模拟分立等元器件的交期和供需关系做阐述，认为当前时点上元器件
（模拟/分立器件）进入景气上行周期，短期内无法纾解的趋势将持续发酵，配合板块进入
低估值区间，而与之相匹配的业绩正待释放，8 寸族群值得持续关注。在跨领域技术整合
的持续演进下，8 寸晶圆厂表现将优于 12 吋，同时也进一步佐证了我们年初以来的跨年度
投资主线——设备和模拟是半导体类股里的优选。 

同时我们关注到大陆半导体板块受到产业趋势和政策方向双重拉动的乘数效应是当前板
块积聚向上动能的蓄力。中美贸易战第一轮交锋落地，远期的乌云尚未展开，市场重新进
入选择科技股方向。而创新和核心关键技术是国之重器，集成电路是硬科技的关键，作为
国之重器的集成电路产业，是大国崛起的核心制造产业。资本的集中和政策的扶持，都会
将集成电路投资推高到一个此前从未有过的水平高度。 

本周议题将围绕我们始终强调的跨年度投资主线“设备”和“模拟/分立”展开——更新新
一轮设备资本开支周期启动相关讯息和 8 寸晶圆相关业者业绩披露，同时提醒投资者关注
下周台积电披露 2018Q2 财报，对于先进制程和 2H 拉货动能指引有较大参考价值；政策
面的红利方面，中央政府在相关座谈会上的讲话精神关注的是创新和科技型企业，我们认
为集成电路是硬科技的关键，是当之无愧的国之重器。 

关键核心技术是国之重器，持续重视从上至下的行业关注  

中共中央总书记、国家主席、中央军委主席、中央财经委员会主任习近平 7 月 13 日下午
主持召开中央财经委员会第二次会议并发表重要讲话。他强调，关键核心技术是国之重器，
对推动我国经济高质量发展、保障国家安全都具有十分重要的意义，必须切实提高我国关
键核心技术创新能力，把科技发展主动权牢牢掌握在自己手里，为我国发展提供有力科技
保障。 

我们认为，集成电路在政策层面国家支持的进一步兑现毋庸置疑。集成电路将在未来若干
年持续受到国家支持，国家意志将自上而下推动行业的发展，产业转移趋势基本确定。集
成电路将成为国内快速增长的重点行业。战略规划对行业的发展有很好的指引作用，对投
资也有很大的借鉴意义。我们认为，作为国之重器的集成电路产业，是大国崛起的核心制
造产业。资本的集中和政策的扶持，都会将集成电路投资推高到一个此前从未有过的水平
高度。在本轮集成电路产业投资中需要理解的是中国制造的核心变量，中国大陆在供给侧
改革中充分提供资金和人才，生产力和生产关系的改善提升了制造业资产的定价逻辑。资
产定价以供给侧的改变为核心因素来解释。涉及到生产流程，市场结构和竞争格局以及定
价能力的细节，决定了制造业龙头资产价值重构 

半导体设备延续高增态势无虞，三大维度确定增长动能 

我们对于全球半导体设备行业维持正面积极评估，预估设备行业的增长在 2019 年仍然将
延续当下的增长动能甚至加速。虽然对于贸易紧张的局势和对近期 memory 出货量减少的
担忧导致了对半导体盘面的负面情绪，但产业趋势和投资方向的趋势仍然给予我们乐观判
断的信心。 

我们预计 2018 2H/2019 的 Foundry / Logic 支出模式不会发生重大变化。而不断增长的先
进制造节点迁移提升了资本投资的扩张。对于最前沿 logic，DRAM 和 NAND 设备，它需
要更高的资本支出以推动超出前几代的增长率和产能扩张。 
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图 1：各领域节点迁移资本投资增加 

设备类型 节点迁移 资本投资增加 

NAND 平面到 3D 60% 

DRAM 25nm 到 1Ynm 38% 

Foundry 28nm 到 7nm 87% 
 

资料来源：AMAT，天风证券研究所 

我们看到逻辑方面最先进制程设计规则的流片依然强劲，并且我们预计 2019 年 Foundry

支出会增长，摆脱 2018 年相对低的基数。以台积电为例，公司对于明年 N7+使用 EUV 的
期许，加大资本支出的计划，后续还将持续于先进制程的资本支出，延续在先进制程上的
追赶 

 

图 2：台积电每个季度资本支出（百万美元） 

 
资料来源：台积电官网，天风证券研究所 

Fab 项目渠道在未来几年内具有积极性。新工厂项目和工厂扩建的总体渠道表明支出未来
几年在 Memory 和 Foundry/Logic 制造商会广泛地持续增长，尤其来自中国大陆地区的 Fab

在明确计划范围内能见度愈来愈明朗。 

 

图 3：2018-2019 全球地区晶圆制造扩建 
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资料来源：wind，semi，天风证券研究所 

标的方面，我们持续看好 ASM Pacific（港）/北方华创/精测电子。认为在产业趋势建立
情况下，是持续受益的主线。 

8 寸晶圆业者陆续披露 1H 财报，数据验证景气度正开启，供需关系看持续性不断加强，
建议投资者持续关注相关业者在景气周期中的业绩增长推动的股价推升。首推 OnSemi（美
股）/华虹半导体（港）/圣邦股份，建议关注华微电子/中环股份。` 

圣邦股份发布 2018 年半年度业绩预告，实现盈利 3771.66 万元—4194.34 万元，同比增
长 16%-29%。中位数为 3983 万元，符合我们预期。报告期增长的主要原因是产品销量增
加，相应的营业收入同比增长所致。 

我们始终强调，公司作为国内模拟芯片行业龙头，在 2018 年将进入业绩加速增长轨道。
我们以业绩中位数同比比较，一季度 YoY 为 21.67%，，上半年 YoY 为 22.5%，说明公司每
季度都在提速。同时我们认为，跟一季度一样，上半年如果加回股权激励的费用 880 万，
同比的增速 YoY 为 50%。同时我们认为，半年报预告并没有披露营收增速，但我们预期营
收增速比净利润增速更快，也反映出公司实际经营状况良好，进入加速增长轨道。而以全
年维度考量，通常公司在下半年的增长比上半年更为显著，业绩占比也在下半年为重，继
续佐证了我们对于公司今年业绩加速增长的判断 

除了圣邦股份之外，我们看到国内业者富满电子披露 1H 业绩预告，1H 净利润 YoY 70.22% 

- 82.54%，同样保持高速增长，公司提到高增的主要原因是：市场需求及销售结构优化影
响要产品销售价格提高，毛利率同比有所提高。也同样验证产业趋势向上。 

 

2. 行情与个股 

我们再次以全年的维度考量，强调行业基本面的边际变化，行业主逻辑持续 

【再次强调半导体设备行业的成长性】中国集成电路产线的建设周期将会集中在
2017H2-2018 年释放。在投资周期中，能够充分享受本轮投资红利的是半导体设备公司。
我们深入细拆了每个季度大陆地区的设备投资支出。判断中国大陆地区对于设备采购需求
的边际改善 2017 3Q 开始，在 2018H1 达到巅峰。重点关注：北方华创/ASM Pacific/精测
电子 

【我们看好 2018 年国内设计公司的成长。设计企业具有超越硅周期的成长路径，核心在
于企业的赛道和所能看的清晰的发展轨迹】。我们看好“模拟赛道”和“整机商扶持企
业”：1） 中国大陆电子下游整机商集聚效应催生上游半导体供应链本土化需求，以及工
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程师红利是大环境边际改善；2） 赛道逻辑在于超越硅周期；3）“高毛利”红利消散传
导使得新进入者凭借低毛利改变市场格局获得市值成长，模拟企业的长期高毛利格局有可
能在边际上转变；4）拐点信号需要重视企业的研发投入边际变化，轻资产的设计公司无
法直接以资产产生收益来直接量化未来的增长，而研发投入边际增长是看企业未来成长出
现拐点的先行信号。重点关注：圣邦股份（模拟龙头））/纳思达（整机商利盟+奔图）/  

【多极应用驱动挹注营收，夯实我们看好代工主线逻辑】。我们正看到在多极应用驱动下，
代工/封测业迎来新的一轮营收挹注。这里面高性能计算芯片（FPGA/GPU/ASIC 等）是主
要动能，（我们详细测算了代工/封测厂业绩弹性模型，欢迎交流）。同时台积电也指出，汽
车电子和 IOT 将是 2018 年主要驱动力，代工业将更多承接来自于 IDM 商的外包。落实到
国内，我们建议关注制造/封测主线。龙头公司崛起的路径清晰。重点关注：中芯国际/华
虹半导体/通富微电/长电科技/中环股份 

3. 投资建议 

重点关注：ASM Pacific（H）/中芯国际（H），北方华创，圣邦股份，纳思达，通富微电/

长电科技，中环股份，紫光国芯/兆易创新，三安光电，扬杰科技/华微电子，精测电子，
环旭电子 

 

图 4：主要公司区间涨幅 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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