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行业走势图 

中美半导体类股价值判断剖析/“设备类股”向上成长
弹性是估值回归后的配置选择 
 

美股半导体龙头公司（ASML、安森美、AMAT 等）的指引引发上周科技股
的回调，我们承认全球半导体在库存水位重新进入高点，而贸易战引发的最
大不确定性在于需求抑制。但我们也同样认为，A 股在考虑半导体类股票的
维度上，与美股是有所不同的，我们的理由如下：美股 SOX 估值在本轮景
气周期上行中不断提升，而周期的下行风险触发美股 SOX 的估值中枢下降，
而同期 A 股半导体估值中枢并没有上移，显见 A 股半导体观察维度多样化，
而纵向历史比较估值边界具有安全性。 

我们认为，国内半导体板块是以成长为价值判定，周期的指标（例如库存）
观察的是短期边际的变化，而国内半导体的成长逻辑下能够支撑股票长期
走势（例如设备板块龙头北方华创/模拟龙头圣邦股份），而无惧于短期相
关波动。产业趋势是寻找科技股边界的因子，而目前中美关系最大的不确定
性从而引发市场对于半导体类股票的担忧，我们认为在考虑半导体股票边界
的同时无须过度放大负面影响，在价值投资基础上寻找向上可能性最大的成
长股，做时间的朋友，在某阶段以合理的价格上进行买入。同时我们认为，
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，产业趋势方面抓住跨年度投资主线”设备”和“模
拟”，科技股的向上成长弹性较强值得投资者在估值回归之后重点审视。 

半导体股的良好成长弹性是当下国内投资者在估值回归之后值得考虑的配
置选择，A 股的估值维度并非单一由景气周期来界定，需要综合考虑国内
投资者的投资价值维度，而相应股票的错杀带来的是短期修复的空间。 

从设备公司的角度观察，无论国内还是海外，指数的上涨归因于业绩（α）
的边际增长，同时我们在研究这一轮美股半导体上行的估值体系中，本轮半
导体周期复苏也相应带来整体板块的估值上升。但是 SIA 的数据引发的并不
是增速继续维持，而是增速放缓带来的估值修正。国内设备板块由业绩的推
动消化估值，横向对比来看，处于健康的水位。 

从设计公司的角度观察，国内指数的上涨归因于业绩（α）的边际增长贡献
更多，估值在逐步的消化。而海外的设计公司由于在核心赛道上的推动，动
态的看α和β都有所增长。 

风险提示：半导体行业发展不及预期，贸易战影响经济出现下滑。 
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中美半导体类股价值判断剖析/“设备类股”向上成长弹性是估
值回归后的配置选择 

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。美股半导体龙头公司
（ASML、安森美、AMAT 等）的指引引发上周科技股的回调，我们承认全球半导体在库存
水位重新进入高点，而贸易战引发的最大不确定性在于需求抑制。但我们也同样认为，A

股在考虑半导体类股票的维度上，与美股是有所不同的，我们的理由如下：美股 SOX 估值
在本轮景气周期上行中不断提升，而周期的下行风险触发美股 SOX 的估值中枢下降，而
同期 A 股半导体估值中枢并没有上移，显见 A 股半导体观察维度多样化，而纵向历史比
较估值边界具有安全性。 

我们认为，国内半导体板块是以成长为价值判定，周期的指标（例如库存）观察的是短期
边际的变化，而国内半导体的成长逻辑下能够支撑股票长期走势（例如设备板块龙头北方
华创/模拟龙头圣邦股份），而无惧于短期相关波动。产业趋势是寻找科技股边界的因子，
而目前中美关系最大的不确定性从而引发市场对于半导体类股票的担忧，我们认为在考虑
半导体股票边界的同时无须过度放大负面影响，在价值投资基础上寻找向上可能性最大的
成长股，做时间的朋友，在某阶段以合理的价格上进行买入。同时我们认为，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，产业
趋势方面抓住跨年度投资主线”设备”和“模拟”，科技股的向上成长弹性较强值得投资
者在估值回归之后重点审视。 

半导体股的良好成长弹性是当下国内投资者在估值回归之后值得考虑的配置选择，A 股的
估值维度并非单一由景气周期来界定，需要综合考虑国内投资者的投资价值维度，而相应
股票的错杀带来的是短期修复的空间。 

美股半导体龙头公司的指引引发上周科技股的回调，我们注意到美股 SOX 的走势，在上周
出现了较大幅度的回调。作为全球半导体行业重要观察指标，费城半导体指数反映了投资
者对于美股重要公司未来预期的判断。翌日国内半导体板块同时受到贸易战不确定因素的
影响出现大幅回调，相关龙头公司股价都有所调整。 

图 1：费城半导体指数走势 

 
资料来源：SIA，天风证券研究所 

 

图 2：9 月 7 日国内主要半导体公司涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

我们追溯缘起，科天半导体（KLAC）在 9 月 6 日的投资者交流中阐述，对于下一季度资本
开支的不明朗引发相应指引的下修，科天认为由于下半年 DRAM 产能的调整造成当前季
度会是当前市场消化阶段的低谷期，同时下个季度环比会有所上升，但上升的程度会低于
此前的预期，而这些调整都是围绕着 DRAM 发生。科天的指引事实上引发了市场对于短
期内周期向下的担忧，叠加当下行业库存水位较高，存在库存修正的风险，投资者的信心
有所减弱，造成了当日半导体类股票的下跌。 

周期的研究方法在过去几十年都被验证了对于半导体行业的有效性。在短期无法证伪的情
况下，股价提前有所反应也属正常。我们承认全球半导体在库存水位重新进入高点，而贸
易战引发的最大不确定性在于需求抑制。但我们也同样认为，A 股在考虑半导体类股票的
维度上，与美股是有所不同的，我们的理由如下： 

美股 SOX 估值在本轮景气周期上行中不断提升，而周期的下行风险触发美股 SOX 的估值
中枢下降，而同期 A 股半导体估值中枢并没有上移，显见 A 股半导体观察维度多样化，
而纵向历史比较估值边界具有安全性。 

我们通过纵向对比（提取 2013 年至今集成电路板块估值水平比较）与横向对比（与同期
费城半导体指数板块整体估值水平比较）发现： 1 A 股半导体指数估值中枢从 2013 年开
始抬升，但 2014-2018 年估值中枢基本维持在 75 倍左右。2 A 股半导体指数估值波动较
大，估值的波动性带动半导体板块特征是赚取β。3 当前时点 A 股半导体估值回落至 2013

年底估值水平。4 同期费城半导体指数估值中枢稳定抬升，当前估值水平处于历史高点。 

 

图 3：申万半导体指数 VS SOX 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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从设备公司的角度观察，无论国内还是海外，指数的上涨归因于业绩（α）的边际增长，
同时我们在研究这一轮美股半导体上行的估值体系中，本轮半导体周期复苏也相应带来整
体板块的估值上升。但是 SIA 的数据引发的并不是增速继续维持，而是增速放缓带来的估
值修正。国内设备板块由业绩的推动消化估值，横向对比来看，处于健康的水位。 

 

图 4：国内 VS 海外设备公司业绩 α与估值变化（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

从设计公司的角度观察，国内指数的上涨归因于业绩（α）的边际增长贡献更多，估值在
逐步的消化。而海外的设计公司由于在核心赛道上的推动，动态的看α和β都有所增长。 

 

图 5：国内 VS 海外设计企业业绩 α与估值变化（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

我们认为，国内半导体板块是以成长为价值判断，周期的指标（例如库存）观察的是短期
边际的变化，而国内半导体事实上长逻辑下能够支撑的股票（例如设备板块龙头北方华创
/模拟龙头圣邦股份）无惧的是短期的波动，产业趋势是寻找科技股边界的因子，而目前
中美关系最大的不确定性引发市场对于半导体类股票的担忧在考虑半导体类股票边界的
时候无须过度放大，做时间的朋友在价值投资上的结果导向就是寻找向上可能性最大的价
值成长股，在某阶段合理的价格上进行买入。 

我们始终强调的国内半导体跨年度投资主线为“设备”和“模拟”，在当下这个时点，我
们仍然认为此类股票具有穿越硅周期的属性，同时在成长性上赋予了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，科技股的向上成长弹性较强值得
投资者在估值回归之后重点审视。 

以设备公司为例，我们认为国内设备公司存在估值/业绩双升的戴维斯双击逻辑，是国内
半导体板块中长逻辑最顺，兼具长期空间和短期边际变化，而短期内的急速下杀值得投资
者重点关注。 
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设备公司在第一阶段早期扩张期时，享受高估值溢价。以 Lam Research 为例，从
1991-2000 年间公司的净利润情况和股价表现来看，即便在公司净利润出现负值的情况下，
由于市场看好泛林研究的长期发展，公司股价依然呈现快速增长状态。 

同时，从 1994 年-2013 年这样一个完整半导体周期情况来看，半导体设备的股价表现与
资本开支关高度相关，每次半导体资本开支的扩张都意味着带动设备公司股价的新一轮上
涨。新一轮资本开支周期下带动设备公司的业绩迅速提升。 

 

图 6：1991-2000 年泛林研究净利润增速&估值情况（%）  图 7：半导体资本开支&泛林研究股价表现（亿美元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

 

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确定性】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。核心标的：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
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。核心推荐：圣邦股份（模拟龙头））/纳思达（整机商利盟+奔图），建
议关注：富满电子 

【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。核心标的：中芯国际/华
虹半导体/通富微电/长电科技/，建议关注：中环股份 

 

图 8：本周主要半导体公司涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
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 深 300 指数的涨跌幅 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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