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  模拟半导体行业近况与中芯国际季报

点评 
 
本周重点 

 从美股模拟半导体季报看模拟芯片近期状况 

 从中芯看全球，明年二季度复苏前先砍资本支出 

 

核心观点 

 Ti 模拟芯片同比增长 8%，主要是信号链产品，而意法半导体 AMS
（analog, mems, sensor）部分营收同比增长 36%；在 MCU 方面，两
家公司都提到了嵌入式芯片下滑。在下游应用方面，受到消费电子等需
求减弱影响，模拟芯片行业增速在减缓但不是衰退；比较确定性的投资
机会在于 5G，目前正是 5G 基础设施投入阶段，对于模拟芯片需求较
大；汽车方面虽然新能源汽车增速较快（70%），但由于整体占比很
小，整体汽车销量还在收缩，利好在新能源车方面有布局且已经正式切
入产业链的公司。预计未来一个季度，下游产业链都处于消化存货状
态。 

 不同于台积电受惠于帮苹果代工 7 纳米 A12 应用处理器（iPhone Xr, 
Xs, Xs Max）和海思 7 纳米麒麟 980 手机芯片代工(华为 Mate20 新型智
慧手机)及不像世界先进受惠于相对稳定的 8“晶圆代工需求，但却受
28 纳米供过于求及价格下滑,中美关税战,智慧手机（高通预期其手机芯
片在四季度有 16-25%的环比及 18-26%的同比衰退）的季节性需求影
响，中芯国际预期其四季度产能利用率从三季度的 95%下滑到四季度的
85%，营业销售环比下滑 7-9%，同比下滑 0-2%，毛利从上季的 21% 
掉到 6 年来新低的 15-17%（vs.去年同比的 19%），若不包括政府资金
研发补助（公司估计四季度约 5000 万美金），出售设备及生活园区资产
获利，利息收入，财务收入等非营运性收入，中芯国际预期其第四季度
合并经营亏损将扩大到一亿美金左右（-14%至-12%的营业亏损率）。因
为需求下滑，中芯国际决定将资本支出从 23 亿美金，砍到约 20 亿美
金，同比减少 15%，来减少其未来折旧费用扩大及保持现金流。在机构
投资人说明会中，中芯悲观的预期 28 纳米产能过剩，NOR/SLC NAND
闪存晶圆代工价格下跌，但首次提出 2019 年二季度复苏，8“晶圆代工
相对健康，及 14 纳米风险生产於 1H19 年的计划不变（虽然反复改
变）。 

 

投资建议 

 建议关注：TI，兆易创新，台积电，中芯国际。 

风险提示 

 5G 市场需求不及预期；新能源汽车增速下滑。 

 要是中芯国际能提前量产 14 纳米并於短期内达到 90%以上良率，这将
让市场对其销售预估及股价估值改变。 
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一、行业观察 

【事件一】从美股模拟半导体季报看模拟芯片近期状况 

图表 1：TI  2018Q3 数据(GaaP) 

单位：百万美元 2018Q3 YoY QoQ 下季度展望 

营收 4261 3.52% 6.07% 
营收 36 亿-39

亿美金，中位

数与去年持平 

毛利率 65.81% +1.29pct +0.81pct 

净利润 1570 22.18% 11.74% 

研发费用 390 4.00% 1.56% 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

图表 2：意法半导体 Q3 财报 图表 3：意法半导体 营收分拆 
(US$ in millions except earning  
per share) Q3 2018 Q2 2018 Q3 2017 YoY QoQ 

Net Revenues $2,522 $2,269 $2,136 18.10% 11.20% 

Gross Margin 39.80% 40.20% 39.60% 20bps (40)bps 

Operating Income $398 $289 $281 41.80% 37.80% 

Operating Margin 15.80% 12.70% 13.10% 270bps 310bps 

Net Income $369 $261 $236 56.70% 41.40% 

Diluted Earnings Per Share $0.41 $0.29 $0.26 57.70% 41.40% 
 

Net Revenues By Product Group 
(in US$ millions) Q3 2018 Q2 2018 Q3 2017 YoY QoQ 

Automotive and Discrete  
Group(ADG) $901 $870 $775 16.30% 3.60% 

Analog.MEMS and Sensors  
Group(AMS) 899 613 657 36.7 46.6 

Microcontrollers and Digital Ics  
Group(MDG) 719 782 701 2.5 (8.1) 

Others 3 4 3 9.4 (2.8) 

Total Net Revenues $2,522 $2,269 $2,136 18.10% 11.20% 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 来源：公司官网，国金证券研究所 

 

【点评】 

 模拟芯片方面：Ti 模拟芯片同比增长 8%，主要是信号链产品。而意法半
导体 AMS（analog, mems, sensor）部分营收同比增长 36%， 这个主要
是意法半导体图像相关产品有比较大的增长（超过三位数）,具体到模拟器
件应该与 TI方面增长幅度类似。 

 MCU 方面：两家公司都提到了嵌入式芯片下滑。TI 嵌入式芯片同比下滑
4%。主要由于嵌入式处理器下滑，MCU 方面持平。意法半导体方面 MCU
方面营收同比上涨 2.5%但环比下降 8.1%，主要原因是中国市场需求降低。 
我们分析一方面有整体需求降低的原因；另一方面也有中国厂商产品竞争
力提高的缘由。 

 下游应用拉动方面： 

汽车电子方面各个厂商同比均有不俗增长（2 位数），但是环比增长速度变
缓。例如意法半导体汽车方面营收同比增长 16%，但环比增长仅有 3.6%。 
TI 方面同样受到下游需求减弱的影响，从而调低四季度营收预期。根据中
汽协的数据显示，中国 9 月份汽车销量 239 万辆，同比下降 11.6%，为自
2012 年 1 月 26.4%的跌幅以来最大月度降幅，预计今年全球汽车增长不超
过 2%。 

各个公司均提到了 5G。5G 目前处于前期期初设施投入期，前期基础设备
投入对于模拟芯片拉动最大，例如 RF 芯片，模拟数字信号装换芯片等。 

消费电子疲软。TI 的消费电子业务同比个位数下滑。手机销量下滑，从增
量转向存量状态短期难以改善。 

 存货：TI 目前存货天数 131 天，比去年同期增长 13 天，未来有可能增长
到 145 天。意法半导体对于存货控制较好，目前只有 95 天，去年同期为
103 天，在 MCU方面存货较多。 

 Capex: 

Ti 方面 Capex 将会达到营收 6%，和去年同期保持不变。这一点比 AMD、
Intel 等逻辑大厂 20%占比少很多，但是这是由公司产品结构所决定。12
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寸晶圆厂产能将在 2020/2021 年扩张。意法半导体方面季度 capex将从去
年 3.65 亿美金减少到今年 2.42 亿美金。 

可以看出，受到下游消费电子等需求减弱影响，模拟芯片行业增速在减缓
但不是衰退。比较确定性的投资机会在于 5G，目前正是 5G 基础设施投入
阶段，对于模拟芯片需求较大。汽车方面虽然新能源汽车增速较快
（70%），但由于整体占比很小，整体汽车销量还在收缩。利好在新能源
车方面有布局且已经正式切入产业链的公司。预计未来一个季度，下游产
业链都处于消化存货状态。 

 

 投资建议： 

TI， ST，兆易创新，圣邦股份。 

 风险提示： 

5G 市场需求不及预期；新能源汽车增速下滑。 

 

 

【事件二】从中芯看全球，明年二季度复苏前先砍资本支出 

不同于台积电受惠于帮苹果代工 7 纳米 A12 应用处理器（iPhone Xr, Xs, 
Xs Max）和海思 7 纳米麒麟 980 手机芯片代工(华为 Mate20 新型智慧手机)及
不像世界先进受惠于相对稳定的 8“晶圆代工需求，但却受 28 纳米供过于求及
价格下滑,中美关税战,智慧手机（高通预期其手机芯片在四季度有 16-25%的环
比及 18-26%的同比衰退）的季节性需求影响，中芯国际预期其四季度产能利
用率从三季度的 95%下滑到四季度的 85%，营业销售环比下滑 7-9%，同比下
滑 0-2%，毛利从上季的 21% 掉到 6 年来新低的 15-17%（vs.去年同比的
19%），若不包括政府资金研发补助（公司估计四季度约 5000 万美金），出售
设备及生活园区资产获利，利息收入，财务收入等非营运性收入，中芯国际预
期其第四季度合并经营亏损将扩大到一亿美金左右（-14%至-12%的营业亏损
率）。因为需求下滑，中芯国际决定将资本支出从 23 亿美金，砍到约 20 亿美
金，同比减少 15%，来减少其未来折旧费用扩大及保持现金流。在机构投资人
说明会中，中芯悲观的预期 28 纳米产能过剩，NOR/SLC NAND 闪存晶圆代工
价格下跌，但首次提出 2019 年二季度复苏，8“晶圆代工相对健康，及 14 纳
米风险生产於 1H19 年的计划不变（虽然反复改变）。 

【点评】 

 经营亏损扩大，砍资本支出：受季节性因素，智慧手机（高通预期其手机
芯片在四季度有 16-25%的环比及 18-26%的同比衰退）及消费性电子需求
不振，中美关税战，货币贬值等影响，中芯国际预期其四季度产能利用率
从三季度的 95%下滑到四季度的 85%，四季度营业销售环比下滑 7-9%，
同比下滑 0-2%，毛利从上季的 21% 掉到 6 年以来新低的 15-17%（vs.去
年同比的 19%），若不包括政府资金研发补助（公司估计四季度约有 5000
万美金），出售设备及生活园区资产获利，利息收入，财务收入等非营运性
收入，中芯国际预期其第四季度合并经营亏损将扩大到一亿美金左右（-14%
至-12%的经营亏损率）。因为需求下滑，中芯国际决定将资本支出从 23 亿
美金，砍到约 20 亿美金，同比减少 15%，来减少其未来折旧费用扩大及
保持现金流。 
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图表 4：中芯国际财务数字与市场预期比较 

 

来源：彭博，中芯国际，国金证券研究所 

 2019 年二季度复苏：虽然短期需求不振，中芯国际的核心营运事业亏损将
持续扩大到明年第一季度，但赵海军总经理在中芯国际机构投资人说明会
中，首次提出明年二季度需求，产能利用率复苏论调。我们国金证券研究
所同意其看法，并认为除了苹果的手机供应链及之前涨价转跌价的内存/闪
存，NOR，MLCC，12 英寸硅片，及模拟芯片仍需较长的库存及价格修正
期外，目前半导体景气循环虽处于中期下行趋势，但不至于像 1997，
2000，2008 年的亚洲/全球金融及科技危机这么差，并应于 2019 年二季
度复苏。 

图表 5：全球半导体大厂销售预期与市场预期比较 

 
来源：彭博，各公司，国金证券研究所 

 14 纳米风险生产忽后忽前？梁梦松博士先指出 14 纳米制程风险生产於
2H19 年, 主要应用有 4G/5G 的智慧型手机，人工智能，物联网，及车用
半导体，，后又改口 1H19 风险生产的计划不变，我们预估其於 1H20 年的
量产计划不变，但此时台积电的设备早已折旧完毕，必然重施故伎地将其
16 纳米客户转到 12 纳米，根据我们产业调研资料，从 16 纳米转到 12 纳
米，客户可享受到 15-20%的耗能降低，6-10%更快速度，20% 微缩。加
上庞大的初始折旧费用，我们估计中芯国际也很难在 14 纳米先进制程的
1H20 初期量产中获利。 

 8“晶圆代工需求优于 12“：同我们的产业链研究相同，中芯强调目前 8“晶
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圆代工电力功率（Power Mosfet）的需求仍然不错，公司将持续扩充天津
及深圳的 8”晶圆代工产能来因应，相信华虹及世界先进的晶圆代工需求将
相对稳定。我们认为不单是 8“旧设备取得不易，硅片供给不足也是主因，
我们在今年 7 月 4 日的报告“从环球晶圆调研，看到小而美的 8”半导体产
业链”曾经提到过，不同于全球前五大硅片厂在 12 个月内应会增加约 9%
的 12”晶圆硅片产能，环球晶圆评估五大硅片厂不会大规模扩 8”硅片厂，
但会通过去瓶颈工程来微幅增加产能，这与信越没有考虑 8”硅片扩产的
想法类似。但因物联网，电力功率(Mosfet, IGBT 等等)，射频功率等 8”
芯片需求扎实，而使得 8”硅片供需状况比 12”硅片较为稳定。 

 NOR/NAND 晶圆代工价格下跌压力大：不同于上一季度，中芯国际曾提
到 NOR 闪存晶圆代工需求转弱，这次中芯国际提到 NOR/SLC NAND 闪
存需求不错，但因竞争者持续将制程工艺从 55/65 纳米推到 20/24 纳米，
中芯认为其 55/65 纳米 NOR/SLC NAND 闪存晶圆代工需求及价格下跌可
期。但我们认为 NOR/SLC NAND 闪存价格及晶圆代工价格下跌的主要原
因是厂商之前涨价造成客户囤积库存来因应，现在客户却反向处理之前囤
积的高价库存。 

图表 6：季度存储器价格表 

 
来源：DRAMeXchange，国金证券研究所 

 

 投资建议: 

中国大陆/台湾重点关注公司：中芯国际（8”/12”），华虹（8“），台积电
(8”/12”)，世界先进（8“） 

全球重点关注公司：高通 

 风险提示： 

要是中芯国际能提前量产 14 纳米并於短期内达到 90%以上良率，这将让
市场对其销售预估及股价估值改变。 

 

二、行情回顾 

 截止本周三收盘，本周 A股上涨 3.72%，沪深 300 上涨 2.65%，电子板块

上涨 6.34%，半导体板块上涨 6.89%。 

 涨跌幅榜分别为：北方华创 +12.05%，圣邦股份 +10.71%，盈方微

+10.48%，扬杰科技+9.50%，晓程科技+8.51%；兆易创新-0.45%，富满
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电子-0.25%，汇顶科技 0.00%，晶方科技+0.65%，中颖电子+1.40%。 

 

图表 7：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 8：半导体板块涨幅前五  图表 9：半导体板块涨幅后五 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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三、半导体行业公司限售股份解禁情况 

图表 10：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 

 

四、半导体产业重点公司估值数据跟踪 

图表 11：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%
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来源：wind，国金证券研究所 
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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。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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