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MCU 行业开启新周期，传感器龙头韦尔股份再

出手 
 
本周重点 

 MCU出货量暴涨背后的投资逻辑 

 拟竞买挂牌转让项目，对资产购买方案不产生重大影响 

 

核心观点 

 全球微控制器 MCU（Microcontroller Unit）市场经历了从 2014 到 2016
连续三年增速下滑之后迎来复苏，尤其是在 2016 年各大 MCU 厂商完
成去库存之后，2017 年下游系统集成商不断增长的采购需求拉动 MCU
行业出货量激增 22%。随着先进制程工艺的进步提升 MCU 处理性能和
降低制造成本，推动 MCU 价格进一步下降，MCU 的应用范围不断拓
宽，随之而来就是对于 MCU 的需求出现爆发式增长，从而带动整个行
业进入新一轮的高景气周期。预计未来三年物联网终端设备的增加将进
一步刺激对于 MCU 需求的增长，叠加 8 寸晶圆厂产能趋紧的趋势下未
来 MCU 价格很难下跌。预计未来行业销售额应该会继续高速上涨，国
内 MCU产业链有望受益。 

 瑞滇投资拟通过云南产权交易所公开挂牌转让其持有的芯能投资 100%
的股权、芯力投资 100%的股权。韦尔股份拟参与竞买芯能投资、芯力
投资 100%股权。若本次竞买成功，公司将新增间接持有北京豪威
10.55%股权，有利于公司顺利推进收购北京豪威股权的重大资产重组
交易。同时上市公司合并报表范围将增加芯能投资及芯力投资两家公
司。若本次竞买失败，也不会影响公司控股北京豪威，故此，我们认为
本次股权转让竞买成功与否不会对公司购买北京豪威资产造成重大影
响。 

 

投资建议 

 建议关注：恩智浦 NXP（全球 MCU 龙头），华虹半导体（8 寸晶圆代工
厂），兆易创新（32 bit MCU 设计厂商），韦尔股份 

 

风险提示 

 物联网和车用电子行业对于 MCU的需求增长不及预期。 

 韦尔股份本次竞买能否成功具有不确定性。公司后续需视本次竞买情况
对公司本次重大资产重组的方案进行相应调整。 
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一、行业观察 

【事件一】微控制器 MCU 出货量暴涨背后的投资逻辑 

2018 年 9 月 13 日，半导体产业知名咨询机构 IC insights 对于 2018 年
MCU 出货量增速上调至 18%，预计全球范围内出货量有望超过 300 亿。2018
年 MCU市场规模上升 11%，达到历史最高水平 186 亿美金，2019 年同比增长
9%行业规模突破 200 亿美金。该咨询机构同时上调未来 5 年行业销售额复合
增速至 7.2%，出货量复合增速至 11.1%，预估 2022 年 MCU 全球市场规模有
望接近 240 亿美金。 

图表 1：MCU市场规模、出货量和平均价格变化及预测 

 
 

来源：IC insights，国金证券研究所 

 

【点评】 

 行业去库存周期结束，MCU 出货量强劲复苏。全球微控制器  MCU
（Microcontroller Unit）市场经历了从 2014 到 2016 连续三年增速下滑之
后迎来复苏，尤其是在 2016 年各大 MCU 厂商完成去库存之后，2017 年
下游系统集成商不断增长的采购需求拉动 MCU 行业出货量激增 22%，销
售额增速也从 2016 年-6%增长至 12%，预计 MCU行业迎来新一轮强势上
涨周期。 
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图表 2：MCU 市场规模和出货量数额及增速变动趋势 

 
 

来源：IC insights，国金证券研究所 

MCU 按照产品类型可以分为智能卡型（smart card）和通用型（general 
MCU），2017 年智能卡型 MCU 占总出货量的 40%，通用型 MCU 占比为 60%，
2018 年预计通用型 MCU占比预计继续上升至 68%。从销售额来看，智能卡型
MCU 占比较低，仅为 12%，通用型 MCU 占据 88%的比例。2012-2014 年智
能卡业务出货量一直保持快速增长，增速超过 40%，2016 年出货量遭遇了较
大的滑坡，但是 2017 年在物联网终端设备大幅增长的刺激下智能卡型 MCU出
货量重回高速增长，而且通用型 MCU 出货量也上涨了 21%，共同拉动行业出
货量增速高达 22%。 

图表 3：智能卡（Smart Card）和通用型（General MCU）销量和销售额变动趋势 

 
来源：SIA/WSTS，Semico Research Corp，国金证券研究所 

 MCU 价格下降开启新一轮高景气周期，车载电子和物联网终端需求大增带
动 32bit MCU 高速成长。2017 年中多用途 MCU 出货量增长超过 20%，
占到总的 MCU 出货量比例超过 50%，车用 MCU 也从 2016 年 13%的成
长增至 2017 年的 26%。过去 5 年内通用型 MCU 出货量增长不及智能卡
市场，行业出货量增速只有 5.6%，但是 32 位 MCU 出货量复合增速达到
19.6%，主要受益于下游智能家居，安防监控，物联网终端和车载电子的
需求旺盛。随着先进制程工艺的进步提升 MCU 处理性能和降低制造成本，
推动 MCU 价格进一步下降，MCU 的应用范围可以不断拓宽，随之而来就
是对于 MCU 的需求出现爆发式增长，从而带动整个行业进入新一轮的高
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景气周期，2017 年只是一个开始，预计未来三年物联网终端设备的增加将
进一步刺激对于 MCU需求的增长。 

图表 4：各类型通用型 MCU的出货量增长趋势 

 
 

来源：SIA/WSTS，Semico Research Corp，国金证券研究所 

 

图表 5：MCU市场规模，出货量和平均价格变动  图表 6：不同 Bit MCU的类型 

 

 
 

 

 
 

来源：SIA/WSTS，Semico Research Corp，国金证券研究所  来源：公开资料整理，国金证券研究所 

 

 8 寸晶圆厂产能持续趋紧，MCU 市场迎来量价齐升。MCU 的生产主要由
8 寸晶圆厂代工，从供给端来看，8 寸晶圆厂产能供给不断趋紧。首先由于
各大晶圆厂都处在从 8 寸厂向 12 寸厂转移的周期，SEMI 的数据显示从
2008 年开始截止 2016 年，全球关闭的 8 寸晶圆厂数量达到 37 座，而且
同时有 15 座晶圆厂从 8 寸转移至 12 寸，造成全球 8 寸厂产能吃紧。此外
8 寸晶圆厂大多建厂较早，大量设备处于更换周期，但是由于二手设备市
场资源供给不足，其中蚀刻机，光刻机和测量设备都难以获得，进一步限
制 8 寸厂产能的增长。而从需求端来看，车用电子控制器（ECU）和物联
网终端设备对于 MCU 的需求不断上涨，从分销商富满电子的统计数据也
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显示现在市场需求较大的 32bit MCU 交货期不断延长，所以在供需关系趋
紧的趋势下未来 MCU价格很难下跌。 

图表 7：各大 MCU厂商 32 bit MCU产品交期趋势 

 
 

来源：富昌电子，国金证券研究所 

 

 行业新一轮上升周期开启，国内 MCU 产业链有望充分受益。2016 年
MCU 行业去库存周期结束，随着 2017 年下游需求开始增长，行业新的补
库存周期开始。虽然下游物联网和汽车电子带动下新的 MCU 需求不断释
放，但是 8 寸晶圆厂产能短期很难快速增长，所以预计未来广泛应用在物
联网终端的 32bit MCU 的缺货行情仍将延续，我们预计 MCU 行业销售额
应该会继续上涨。从 MCU 全球产业格局来看，2016 年全球市场份额排名
前五的厂商分别为恩智浦 NXP（19%），瑞萨 Renesas (16%)，微芯 
Microchip（14%），三星 Samsung（12%）和意法半导体 ST（10%），
CR5 集中度超过 70%，如此高的行业集中度也是由于近几年 MCU 行业出
现了多起并购所致。低端 MCU 产品如 4bit ，8bit 和 16bit MCU 国内自给
率较高，但是高端产品如 32bit MCU 市场基本还是被美日欧等传统半导体
IDM 巨头垄断。近年来国内厂商开始以产品价格优势进入 32bitMCU 市场，
如 A 股上市公司兆易创新基于 ARMCortexM 技术的 MCU 芯片受到了市场
的欢迎。在商业模式上国内的 MCU 厂商以 Fabless 为主，与传统 IDM 大
厂一体化设计制造模式有所区别，兆易创新这样的公司只负责产品设计，
芯片制造则由专业晶圆代工厂完成，例如在香港上市的华虹半导体以 8 寸
厂产能为主，更加受益 MCU 行业的快速增长。因此在 MCU 新周期开启之
后国内的 MCU 产业链上的公司如兆易创新和华虹半导体也将迎来高成长
阶段。 

图表 8：2015-2016 全球 MCU市场格局 

 
来源：IC insights，国金证券研究所 
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注：*2015 年 12 月 NXP 收购飞思卡尔，**2016 年 4 月 Microchip 收购
Atmel，***2015 年 3 月 Cypress 合并了 Spansion 的全年营收 

 

 投资建议：华虹半导体（8 寸产能为主的晶圆代工厂），兆易创新（32bit 
MCU 设计厂商） 

 

 风险提示：物联网和车用电子行业对于 MCU的需求增长不及预期 

 

 

【事件二】拟竞买挂牌转让项目，对资产购买方案不产生重大影响 

瑞滇投资拟通过云南产权交易所公开挂牌转让其持有的芯能投资 100%的
股权、芯力投资 100%的股权。韦尔股份拟参与竞买芯能投资、芯力投资 100%
股权。 

 

【点评】 

交易标的基本情况： 

本次竞买项目的交易标的为芯能投资及芯力投资的 100%股权，芯能投资与芯
力投资为持股型公司，芯能投资有限公司主要资产为北京豪威 6.31%股权，芯
力投资主要资产为北京豪威 4.24%股权。芯能投资及芯力投资 2017 年度主要
财务数据如下： 

图表 9：2017 年度交易标的财务数据 

 

来源：公司公告 国金证券研究所 

本次竞买对上市公司的影响 

若本次竞买成功，公司将新增间接持有北京豪威 10.55%股权，目前公司持有
北京豪威 3.92%股份，合计公司将持有北京豪威 14.47%股份，有利于公司顺
利推进收购北京豪威股权的重大资产重组交易。同时上市公司合并报表范围将
增加芯能投资及芯力投资两家公司。 

若本次竞买失败，参照前期发行股份购买资产预案公告，假设其他条件保持不
变，公司拟收购北京豪威股权份额将从 96.08%降低到 85.53%。若购买资产交
易完成，目前公司拥有北京豪威 3.92%股份，合计公司将持有北京豪威 89.45%
股权，公司仍将控股北京豪威。 

故此，我们认为本次股权转让竞买成功与否不会对公司购买北京豪威资产造成
重大影响。 

 

公司重大资产重组方案背景 

根据韦尔股份 2018 年 8 月 15 日公告，公司拟以发行股份的方式购买北京豪威
96.08%股权（对价 145.10 亿）、思比科 42.27%股权（对价 2.34 亿）以及视信
源 79.93%股权（对价 2.54 亿），定增价 33.88 元/股。 
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本次购买资产发行股份数量合计 4.43 亿股，本次交易完成后，上市公司总股本
将增加至 8.99 亿股。同时公司拟采取询价的方式向不超过 10 名符合条件的特
定投资者非公开发行股份，募集配套资金不超过 20 亿元。 

 

盈利预测 

我们维持公司之前的盈利预测，不考虑并购，预计 2018/2019 年公司归母净利
润为 3.63 亿元，5.18 亿元；考虑并购，假设从明年开始并表，若 100%持有北
京豪威股权，预计 2019-2020 年归母净利润为 11.1 亿、14.2 亿元。若 89.45%
持有北京豪威股权，预计 2019-2020 年归母净利润为 10.06 亿、12.74 亿。维
持买入评级。 

 

风险提示 

公司本次竞买能否成功具有不确定性。公司后续需视本次竞买情况对公司本次
重大资产重组的方案进行相应调整。 

 

二、行情回顾 

 截止本周三收盘，本周 A股上涨 2.31%，沪深 300 上涨 3.48%，电子板块

上涨 0.07%，半导体板块下跌 0.13%。 

 涨跌幅榜分别为：国民技术+12.93%，全志科技+3.42%，圣邦股份

+3.41%，纳思达+1.43%，北京君正+1.08%；韦尔股份-11.35%，捷捷微

电-6.80%，晶方科技-4.72%，润欣科技-4.25%，国科微-4.19% 
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图表 10：本周半导体走势排名（%） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 本周半导体板块涨跌幅排名 

图表 11：半导体板块涨幅前十  图表 12：半导体板块跌幅前十 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 

三、A 股重要公告总结 
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【汇顶科技】董事减持股份进展公告 

截至减持计划公告披露日（2018 年 7 月 3 日），公司董事杨奇志先生持有
深圳市汇顶科技股份有限公司（以下简称“公司”）股票 4,377,300 股，约占公
司总股本 456,910,757 股的 0.96%。2018 年 7 月 3 日，杨奇志先生拟于自
2018 年 7 月 24 日起的 6 个月内，通过集中竞价交易方式减持不超过公司总股
本的 0.11%，减持价格将按照减持实施时的市场价格确定。 减持计划的进展情
况：2018 年 9 月 10 日至 2018 年 9 月 17 日期间，杨奇志先生通过集中竞价方
式累计减持公司股份 264,771 股，占目前公司总股本的 0.058%，截至本公告
披露日（2018 年 9 月 18 日），杨奇志先生的减持数量已过半，本次减持计划尚
未实施完毕。 

 

【汇顶科技】2018 年股票期权激励计划(草案) 

公司为了进一步建立、健全公司长效激励机制，吸引和留住优秀人才决定
推出股票期权激励计划，本激励计划激励对象为公司高级管理人员、中层管理
人员、核心技术（业务）人员以及公司董事会认为应当激励的其他员工（不包
括独立董事、监事），激励对象共计 307 人。 

本激励计划拟授予股票期权 1000.00 万份，占本激励计划草案公告时公司
股本总额 45,691.0757 万股的 2.19%。其中首次授予 800.00 万份，占本激励
计划草案公告时公司股本总额 45,691.0757 万股的 1.75%；预留 200.00 万份，
占本激励计划草案公告时公司股本总额 45,691.0757 万股的 0.44%，预留部分
占本次授予权益总额的 20% 

 

【华天科技】关于投资南京集成电路先进封测产业基地项目的进展公告 

2018 年第一次临时股东大会同意公司在南京浦口经济开发区投资建设南京
集成电路先进封测产业基地项目。近日，负责南京集成电路先进封测产业基地
项目建设和运营的项目公司已完成工商登记注册，并取得南京市浦口区市场监
督管理局颁发的营业执照。 

 

【韦尔股份】关于公司拟参与竞买深圳市芯能投资有限公司,深圳市芯力投
资有限公司 100%股权的议案 

2018 年 9 月 18 日，根据云南产权交易所公开信息显示，云南城投全资子
公司瑞滇投资拟通过云南产权交易所公开挂牌转让其持有的芯能投资 100%的
股权、芯力投资 100%的股权。 

 

四、半导体行业公司限售股份解禁情况 
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图表 13：半导体行业公司限售股份解禁日期及比例 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

五、半导体产业重点公司估值数据跟踪 

图表 14：半导体产业重点公司估值数据跟踪 

 

证券代码 证券简称 解禁股份性质
 限售解禁日期
总股本亿股
本期解禁
数量亿股 解禁占比

600198.SH *ST大唐 定向增发机构配售股份 2019-05-13 8.82              0.05           0.58%

603005.SH 晶方科技 首发原股东限售股份 2019-04-18 2.33              0.03           1.29%

300474.SZ 景嘉微 首发一般股份,首发机构配售股份2019-04-01 2.71              2.00           73.85%

601908.SH 京运通 定向增发机构配售股份 2019-03-22 19.95            0.01           0.06%

002156.SZ 通富微电 定向增发机构配售股份 2019-01-23 11.54            1.81           15.70%

300373.SZ 扬杰科技 股权激励限售股份 2019-01-23 4.72              2.34           49.55%

600460.SH 士兰微 定向增发机构配售股份 2019-01-14 13.12            0.65           4.95%

002180.SZ 纳思达 股权激励限售股份 2018-12-24 10.64            0.52           4.86%

600584.SH 长电科技 定向增发机构配售股份 2018-11-26 13.60            0.51           3.78%

300604.SZ 长川科技 首发原股东限售股份 2018-06-25 1.48              0.14           9.16%

603986.SH 兆易创新 首发原股东限售股份 2018-06-21 2.84              0.01           0.39%

产业 新应用 证券代码 证券简称 人民币 发行总股本 人民币 美金 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E

价格 亿股 市值 亿元 市值 亿美元 每股盈余 每股盈余 市盈率 市盈率 市销率 市销率

系统行业 平均               15.57               11.79                 1.98              1.56

系统 安防 002415.SZ 海康威视 27.87              92.27              2,571.64         402.06            1.61            2.03            17.33              13.70              3.75                2.93             

系统 安防 002236.SZ 大华股份 13.97              28.99              404.96            63.31              1.29            1.70            10.83              8.23                1.24                0.93             

系统 打印机, IC 002180.SZ 纳思达 25.42              10.64              270.36            42.27              1.37            1.89            18.55              13.45              0.95                0.81             

制造行业 平均 25.41              20.49              4.28                3.47             

半导体 IDM 功率, LED 600703.SH 三安光电 15.67              40.78              639.09            99.92              1.23            1.56            12.77              10.05              4.57                3.52             

半导体 IDM 功率, MEMS 600460.SH 士兰微 10.00              13.12              131.21            20.51              0.24            0.30            41.55              33.24              3.12                2.56             

半导体 IDM 功率 600360.SH 华微电子 6.14                7.52                46.15              7.21                0.26            0.33            23.63              18.58              1.80                1.42             

半导体 IDM 功率, 电力 300623.SZ 捷捷微电 29.51              1.80                53.04              8.29                1.25            1.47            23.67              20.07              7.64                6.37             

封测行业 平均 17.61              13.33              1.42                1.09             

半导体封测 逻辑 600584.SH 长电科技 12.36              16.03              198.12            30.97              0.72            1.00            17.20              12.30              0.59                0.50             

半导体封测 DRAM 600667.SH 太极实业 6.26                21.06              131.85            20.61              0.37            0.45            17.13              13.95              0.72                0.59             

半导体封测 逻辑 002185.SZ 华天科技 5.03                21.31              107.19            16.76              0.36            0.44            14.05              11.36              1.01                0.83             

半导体封测 逻辑 002156.SZ 通富微电 8.90                11.54              102.68            16.05              0.50            0.65            17.62              13.70              0.99                0.83             

半导体封测 逻辑 603005.SH 晶方科技 17.11              2.34                40.08              6.27                0.78            1.11            22.05              15.37              3.81                2.69             

设计行业 平均 35.83              27.44              7.58                5.74             

半导体设计 3D感测,指纹,触控 603160.SH 汇顶科技 83.15              4.57                379.92            59.40              2.47            3.19            33.69              26.05              7.73                

半导体设计 功率 300373.SZ 扬杰科技 21.68              4.72                102.39            16.01              0.99            1.27            21.92              17.13              4.00                3.09             

半导体设计 功率, 电源 603501.SH 韦尔股份 42.02              4.56                191.53            29.94              1.12            1.41            37.42              29.73              2.79                2.31             

半导体设计 存储,记忆体 603986.SH 兆易创新 90.36              2.85                257.20            40.21              3.14            4.57            28.75              19.79              6.02                4.22             

半导体设计 军用 300474.SZ 景嘉微 44.30              2.71                119.97            18.76              0.72            0.95            61.91              46.54              23.80              17.80           

半导体设计 安防 300613.SZ 富瀚微 115.85            0.45                52.50              8.21                4.32            5.58            26.84              20.75              6.38                4.90             

半导体设计 安防，导航 300053.SZ 欧比特 10.66              7.02                74.85              11.70              0.36            0.49            29.30              21.91              5.38                4.21             

半导体设计 显示屏驱动IC 300327.SZ 中颖电子 21.49              2.31                49.65              7.76                1.02            1.46            20.97              14.76              4.03                2.92             

半导体设计 存储 002049.SZ 紫光国微 37.71              6.07                228.83            35.78              0.80            0.96            47.32              39.15              6.90                5.34             

半导体设计 电源管理，模拟芯片300661.SZ 圣邦股份 95.48              0.79                75.82              11.85              1.91            2.47            50.11              38.62              8.82                6.86             

设备行业 平均 50.65              36.55              7.73                5.66             

半导体设备与材料 半导体装备 002371.SZ 北方华创 47.27              4.58                216.50            33.85              0.82            1.23            57.58              38.41              4.43                3.17             

半导体设备与材料 封测 300604.SZ 长川科技 41.70              1.48                61.82              9.67                0.82            1.18            50.91              35.19              14.04              9.82             

半导体设备与材料 高纯溅射靶材 300666.SZ 江丰电子 44.80              2.19                98.00              15.32              0.56            0.72            80.72              61.99              9.88                7.58             

半导体设备与材料 集成电路抛光垫 300054.SZ 鼎龙股份 7.13                9.61                68.52              10.71              0.53            0.67            13.39              10.60              2.59                2.07             

A股半导体产业 平均 30.66              23.25              5.27                3.93             

产业 新应用 证券代码 证券简称 港币 发行总股本 港币 美金 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E

价格 亿股 市值 亿港元 市值 亿美元 每股盈余 每股盈余 市盈率 市盈率 市销率 市销率

光學模組 車用相機 2382.HK 舜宇光学 94.95              10.97              1,041.60         132.76            4.67            6.24            17.77              13.29              2.75                2.23             

IDM, system 功率器件 3898.HK 中车电气 44.90              11.75              527.79            67.27              2.82            3.15            13.89              12.46              2.77                2.46             

半导体晶圆代工 0981.HK 中芯国际 8.66                50.52              437.49            55.76              0.03            0.06            32.46              18.58              11.07              8.99             

半导体晶圆代工 1347.HK 华虹半导体 16.74              10.41              174.24            22.21              0.19            0.21            11.33              10.24              16.69              14.22           

港股半导体产业 平均 18.86              13.64              8.32                6.97             



行业周报 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 
 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

产业 新应用 证券代码 证券简称 2019E 2020E 2019E 2020E 未来2年营收复合增长率 毛利率 营业利润率 净现金/权益

市净率 市净率 净资产收益率 净资产收益率 （%） （%） （%） （%）

系统行业 平均 3.95                3.09                25.55                   26.32                  25.12                                   39.65                   12.35                  -54.32               

系统 安防 002415.SZ 海康威视 5.21                4.07                30.58                   30.21                  27.95                                   44.50                   22.54                  11.77                

系统 安防 002236.SZ 大华股份 2.47                1.94                23.51                   24.09                  31.67                                   36.52                   12.75                  -30.24               

系统 打印机, IC 002180.SZ 纳思达 4.18                3.27                22.57                   24.64                  15.75                                   37.94                   1.77                    -144.48             

制造行业 平均 2.97                2.70                12.93                   14.07                  26.31                                   36.41                   24.75                  10.52                

半导体 IDM 功率, LED 600703.SH 三安光电 2.41                2.00                19.04                   20.22                  29.07                                   48.88                   49.18                  21.22                

半导体 IDM 功率, MEMS 600460.SH 士兰微 4.14                3.85                10.28                   11.40                  23.85                                   26.69                   4.29                    -15.78               

半导体 IDM 功率 600360.SH 华微电子 1.95                1.83                8.34                     9.85                    25.39                                   20.97                   6.95                    1.91                  

半导体 IDM 功率, 电力 300623.SZ 捷捷微电 3.37                3.11                14.09                   14.83                  26.94                                   49.10                   38.58                  34.71                

封测行业 平均 1.75                1.58                10.15                   12.04                  24.16                                   17.17                   4.84                    -28.38               

半导体封测 逻辑 600584.SH 长电科技 1.92                1.74                11.56                   14.78                  18.80                                   12.37                   0.53                    -135.93             

半导体封测 DRAM 600667.SH 太极实业 1.83                1.66                10.47                   11.63                  23.56                                   11.39                   3.74                    -18.19               

半导体封测 逻辑 002185.SZ 华天科技 1.60                1.42                11.54                   12.72                  23.03                                   16.34                   7.32                    -10.35               

半导体封测 逻辑 002156.SZ 通富微电 1.50                1.38                8.48                     9.73                    26.10                                   17.07                   2.94                    -22.00               

半导体封测 逻辑 603005.SH 晶方科技 1.91                1.71                8.67                     11.34                  29.32                                   28.68                   9.67                    44.57                

设计行业 平均 6.16                5.11                18.13                   19.25                  36.20                                   41.59                   18.07                  24.28                

半导体设计 3D感测,指纹,触控 603160.SH 汇顶科技 7.75                6.20                22.71                   22.11                  19.10                                   39.65                   6.17                    33.75                

半导体设计 功率 300373.SZ 扬杰科技 3.41                2.92                15.79                   17.29                  31.99                                   33.15                   21.37                  -10.28               

半导体设计 功率, 电源 603501.SH 韦尔股份 10.55              8.66                23.02                   22.28                  68.89                                   28.13                   9.53                    -7.06                 

半导体设计 存储,记忆体 603986.SH 兆易创新 8.65                6.17                32.60                   32.87                  45.14                                   37.87                   22.43                  19.55                

半导体设计 军用 300474.SZ 景嘉微 7.46                6.63                12.61                   14.67                  28.31                                   78.69                   33.67                  27.85                

半导体设计 安防 300613.SZ 富瀚微 4.08                3.44                15.22                   16.26                  35.37                                   42.31                   17.44                  47.92                

半导体设计 安防，导航 300053.SZ 欧比特 2.96                2.68                10.70                   12.50                  37.28                                   41.13                   18.45                  34.58                

半导体设计 显示屏驱动IC 300327.SZ 中颖电子 4.65                3.69                22.41                   25.35                  34.05                                   42.68                   22.41                  37.69                

半导体设计 存储 002049.SZ 紫光国微 5.48                4.92                11.97                   12.83                  34.63                                   27.04                   12.62                  8.98                  

半导体设计 电源管理，模拟芯片300661.SZ 圣邦股份 6.59                5.80                14.31                   16.35                  27.20                                   45.28                   16.58                  49.83                

设备行业 平均

半导体设备与材料 002371.SZ 北方华创 5.43                4.76                10.18                   13.25                  48.27                                   38.67                   11.94                  -14.66               

半导体设备与材料 封测 300604.SZ 长川科技 9.59                7.61                19.39                   22.15                  56.47                                   61.47                   23.86                  48.31                

半导体设备与材料 高纯溅射靶材 300666.SZ 江丰电子 12.91              10.79              15.80                   16.98                  34.30                                   28.73                   9.12                    -6.29                 

半导体设备与材料 集成电路抛光垫 300054.SZ 鼎龙股份 1.59                1.45                11.92                   13.57                  24.81                                   36.04                   21.32                  19.08                

A股半导体产业 平均 4.75                3.99                16.07                   17.46                  31.82                                   35.82                   15.66                  1.02                  

产业 新应用 证券代码 证券简称 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 毛利率 营业利润率 净现金/权益

市净率 市净率 净资产收益率 净资产收益率 营收增速 % （%） （%） （%）

光學模組 車用相機 2382.HK 舜宇光学 6.06                4.58                39.81                   39.78                  30.47                                   19.37                   12.65                  -1.62                 

IDM, system 功率器件 3898.HK 中车电气 2.14                1.85                15.39                   14.65                  15.53                                   38.01                   17.06                  18.77                

半导体晶圆代工 0981.HK 中芯国际 0.99                0.98                3.36                     4.24                    14.87                                   25.44                   3.38                    -28.18               

半导体晶圆代工 1347.HK 华虹半导体 1.04                0.99                9.35                     9.56                    12.88                                   32.87                   19.14                  16.64                

港股半导体产业 平均 2.56                2.10                16.98                   17.06                  18.44                                   28.92                   13.06                  1.40                  
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