
 
 
行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

半导体 

  

证券研究报告 

2018 年 09 月 16 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

潘暕 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517070005 
panjian@tfzq.com 

陈俊杰 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517070009 
chenjunjie@tfzq.com 

张昕 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516090002 
zhangxin@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《半导体-行业研究周报: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》 

2018-09-09 

2 《半导体-行业研究周报:标题：财报
季（半导体板块半年报总结）/验证板块
跨年度投资主线为“设备”和“模
拟”》 2018-09-02 

3 《半导体-行业研究周报:半导体板块
受产业趋势和政策方向双重拉动的乘
数效应是当前积聚向上动能的蓄力/继
续夯实跨年度投资主线“设备”和
“模拟/分立”》 2018-08-26  

 

行业走势图 

讨论半导体周期研究指标与当下穿越硅周期品种 
 

全球经济的不确定性引发了美股/A 股半导体类股股价的修正回调，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。 

全球的半导体板块前两周经历了幅度调整，从行业层面上看，触发因素更多
的是投资者对于半导体板块周期下行担忧，半导体周期的研究方法建立在几
个重要的参考指标之上，以库存/价格/GDP 等影响因素考虑居多。本周我
们从周期指标切入，分析其影响，同时指出需求的结构性改变是与以往周期
不一样的考虑，在当下时点，我们看到了与过往所不同的驱动力（如数据中
心/汽车/IOT/AI/5G），新成长需求的引擎并未减弱。同时对于几个指标而言，
我们认为矫枉过正也会使得价值投资具备了当下的吸引力，这也是看到本周
以来美股 SOX 有所反弹的主要原因。我们认为超越硅周期属性的“设备”
和“模拟”依然是行业逻辑最顺的板块，是情绪面错杀后，具备价值回归
的优质品种。 

需求的结构性改变是与以往周期不一样的考虑。对于周期下行的担忧，股
价的修正体现了情绪面的释放。但我们认为，股价的单边下行也是非理性的。
毕竟时至今日，主要半导体厂商的经营是更为有效理性的。我们看到上半
年各主流厂商财报都是符合预期甚至超预期的，同时对于未来指引也偏乐
观。在需求方面而言，我们看到了与过往所不同的驱动力（数据中心/汽车
/IOT/AI/5G），新成长需求的引擎并未减弱。同时对于几个指标而言，我们
认为矫枉过正也会使得价值投资具备了当下的吸引力，这也是看到本周以来
美股 SOX 有所反弹的主要原因。 

 
风险提示：半导体行业发展不及预期，贸易战引发经济不确定性加强。 
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讨论半导体周期研究指标与当下穿越硅周期品种 

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。全球经济的不确定性
引发了美股/A 股半导体类股股价的修正回调，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。 

全球的半导体板块前两周经历了幅度调整，从行业层面上看，触发因素更多的是投资者对
于半导体板块周期下行担忧，半导体周期的研究方法建立在几个重要的参考指标之上，以
库存/价格/GDP 等影响因素考虑居多。本周我们从周期指标切入，分析其影响，同时指出
需求的结构性改变是与以往周期不一样的考虑，在当下时点，我们看到了与过往所不同的
驱动力（如数据中心/汽车/IOT/AI/5G），新成长需求的引擎并未减弱。同时对于几个指标
而言，我们认为矫枉过正也会使得价值投资具备了当下的吸引力，这也是看到本周以来美
股 SOX 有所反弹的主要原因。我们认为超越硅周期属性的“设备”和“模拟”依然是行业
逻辑最顺的板块，是情绪面错杀后，具备价值回归的优质品种。 

 

周期指标 

1 供应链库存水位高企。在主要龙头公司披露完毕半年报后，我们观察到供应链公司的库
存水位都在历史高位，市场有所担忧的是，需求假若受到贸易战的影响有所抑制，供应链
存在库存修正的风险。没有明确的信号足够证明库存的高企会在短期出现修正，但谨慎的
投资者以历史周期的角度会选择在当下离场， 

 

 

图 1：AMAT 的 DOI（天） 

 

资料来源：AMAT 财报，天风证券研究所 
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图 2：安森美 DOI（天） 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

图 3：德州仪器 DOI（天） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：台积电的 DOI 数据（天） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2 存储的价格在历史高点，面临下行的压力。存储供应商南亚科和海力士表示 DRAM 价格
会在四季度面临短期回调，理由是来自于移动端的市场需求有所减缓。而 NAND 的价格已
经在几个季度以来持续走低。TrendForce 预估存储价格会在 2018 年从最高点回落（DRAM 

-20% YoY，NAND -30% YoY）。与此同时，主要欧美设备厂商，例如 KLAC 在最近陈述，
下个季度来自存储厂商的设备订单有所推后，使其四季度业绩预估未达预期。综上而言，
对于典型大宗商品属性的存储器，在各种信号有可能表征周期见顶，投资者选择抛售相关
类股票（MU/KLAC 一度回调较深）也是出于谨慎原则。 

 

3 贸易战的不确定性带来的需求抑制引发宏观经济下行。半导体周期的研究方法建立在几
个重要的参考指标之上，GDP 是其中重要之一，半导体行业景气度和 GDP 相关系数非常
高。因为是由下游需求引导的上游，而在需求方面看到了一些迹象表明贸易战引发的影响
在逐次发生。我们注意到在工业/汽车领域，相关公司的新晋订单有所推迟，其主要的顾虑
来自于贸易战的不确定性。关税的影响是可以量化的，即使以 2000 亿美金新晋关税计算，
对 GDP 的影响在 1%左右。但在实质上以其他综合考量半导体，引发的需求抑制会造成产
值收缩。 

 

与以往的不同 

需求的结构性改变是与以往周期不一样的考虑。对于周期下行的担忧，股价的修正体现了
情绪面的释放。但我们认为，股价的单边下行也是非理性的。毕竟时至今日，主要半导体
厂商的经营是更为有效理性的。我们看到上半年各主流厂商财报都是符合预期甚至超预期
的，同时对于未来指引也偏乐观。在需求方面而言，我们看到了与过往所不同的驱动力（数
据中心/汽车/IOT/AI/5G），新成长需求的引擎并未减弱。同时对于几个指标而言，我们认
为矫枉过正也会使得价值投资具备了当下的吸引力，这也是看到本周以来美股 SOX 有所
反弹的主要原因。我们注意到以下： 

1 在库存方面，虽然供应链水位高，但以模拟/分立器件厂商而言，原厂的供需仍然紧张，
欧美大厂建立战略性库存堆积原材料以备产品的供给，交期延长仍然在延续，但短期紧张
的供给不会改变。结合我们本周与华虹半导体的交流来看，8 寸晶圆代工的产能利用率依
然很高。在模拟/分立领域，有鉴于半导体市场供应链紧张带动大周期向上的驱动因素已经
改变：由几年前的宏观经济和行业周期性推动改变为终端市场可持续长期增长驱动因素的
推动。我们建议投资者积极关注 8 寸晶圆主线和模拟芯片产品公司。 

 

2 半导体设备厂商方面，KLAC 论及的是短期最近季度的存储方面订单推迟，而展望 2019

年，中期维度下公司指引依然乐观，没有明显的迹象表明大幅衰退到来。经历了几轮周期
的半导体存储大厂，在扩产的谨慎性和需求供给之间已经学会了维持动态的平衡，而明年
Foundry 方面在往 7nm 上的投资也会在原先的基础上有所追加，另外来自于中国大陆的建
厂是与以往周期不同的新晋变量，资本支出的强劲力道会让设备行业在未来几年“成长性”
上显著优于“周期性”，而同样体现出超越周期的力道。 

综上，我们认为超越硅周期属性的“设备”和“模拟”依然是行业逻辑最顺的板块，是情
绪面错杀后，具备价值回归的优质品种。 

回归到 A 股，我们结合各个板块中报的情况，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/分立”，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。 

设备板块：受益国内晶圆厂建设业绩高增，同时独立于全球半导体周期影响，长逻辑下最
顺，国内半导体跨年度投资主线。2018Q2 设备企业总营收规模为 20.48 亿元，连续多个
季度营收增速超过 40%，营收规模与净利润同步增长，国产设备企业在现阶段 8 英寸产品
已经能形成稳定现金牛，龙头企业如北方华创等已经能进行国产设备的部分替代。北方华
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创在受到情绪面影响下的股价回调，理应受到重新加持和向上的空间。 

设计板块：具备最大盈利弹性属性，惟需观察供应链库存及相关影响。IC 设计公司作为半
导体行业上游，轻资产运作模式下，其净利润增速和盈利能力均有较强表现，2018Q2 设
计板块的主要企业净利润为 8.33 亿，同比大涨 159.48%，而 Q1 季度增速也高达 127.98%，
单从盈利能力增速来观察，设计公司具有整体板块中最大盈利弹性属性。板块中超越硅周
期影响的模拟企业，在国产加速替代下的边际变化足够，龙头圣邦股份的价值在股价调整
下值得重新重点审视，其向上空间和长逻辑依然不变。 

封测板块：行业表现相对平淡，营收增速回归趋于收敛，板块整体逻辑在于并购重组完成
后整合利润的释放。2018 年二季度 4 家封测板块企业合计营收为 96.45 亿元，同比继续增
长 9.24%，同比增速在最近十个季度中一直保持为正，整体封测行业营收规模不断增加，
但增速放缓。今年边际变化最显著的封测企业是通富微电，其并购重组完成后的整合利润
释放最先兑现。 

材料板块：转型持续，需求刚性引导盈利前景光明。2018 年 Q2 主要的半导体材料公司总
营收规模为 8.01 亿元，同比增速为 21.58%，材料行业增速较为乐观，连续六个季度平均同
比增速超过 20%。  

 

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 5：本周半导体主要公司涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 
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