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[Table_Title] 
信息技术 技术硬件与设备 

宽禁带半导体研究之 Cree的野望 

  [Table_Summary] 报告摘要 

本周行情概览：本周申万半导体下跌 0.32%，申万电子下跌 0.94%，上

证综指上涨 1.65%、沪深 300 上涨 2.37%，创业板指数上涨 0.63%。海外方

面，本周纳斯达克指数上涨 2.66%，费城半导体指数上涨 1.26%；台湾加权

指数上涨 0.79%，台湾电子指数上涨 1.19%。A 股半导体板块涨幅前五名为

盈方微(7.1%)、上海贝岭（5.0%）、洁美科技（3.9%)、长电科技（3.9%）、

中颖电子(1.9%)；本周跌幅前五名为江丰电子 (-11.1%)、全志科技(-7.1%)、

晓程科技(-5.9%)、东软载波(-5.1%)、至纯科技(4.9%)。 

本周专题：本周继续梳理宽禁带半导体产业的情况，以典型企业 Cree

为研究对象，梳理其在 SiC 和 GaN 产业的布局。Cree 以 SiC 为特色，拥有

SiC 功率器件及 GaN RF 射频器件生产能力，在宽禁带半导体产业占据非常

重要的地位，控制了全球约 65%的 SiC 晶圆供应，实力强大。通过收购英飞

凌 RF 部门与 SiC 产能持续扩张，Cree 为 5G 时代的到来和电动汽车普及带

来的庞大需求做好了准备。把眼光放回国内，三安光电的布局基本对标Cree，

从 LED 芯片到 LED 应用，从 SiC 晶圆到 GaN 代工，三安光电的布局前瞻

且科学，有望在宽禁带领域延续其在 LED 产业的竞争力。 

投资建议：我们重点推荐进口替代最为确定的功率半导体板块，国产功

率半导体企业体量普遍偏小，成长空间巨大，国家大基金二期和科创板有望

对板块形成正面驱动。重点推荐国内晶闸管龙头捷捷微电，建议关注功率二

极管优秀企业扬杰科技。同时推荐化合物半导体领军企业三安光电。 

风险因素：相关技术研发不及预期；下游需求下滑。 
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表：重点推荐公司盈利预测 

公司简称 

 

 

股价 

EPS PE 

投资评级 
2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

捷捷微电 25.00 1.5 0.93 1.16 1.54 16.67 26.88 21.55 16.23 买入 

扬杰科技 14.40 0.55 0.69 0.9 1.18 26.18 20.87 16.00 12.20 买入 

三安光电 9.54 0.66 0.86 1.06 1.27 14.45 11.09 9.00 7.51 买入 

资料来源：wind，太平洋证券整理 
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一、 本周专题——宽禁带半导体研究之 Cree 的野望 

（一）Cree：LED 起家的宽禁带半导体巨头 

1、独特的 SiC 衬底 LED 

Cree于1987年7月在北卡罗来纳州达勒姆成立，得益于创始人在大学的研究经验，

公司自创立之处便确定了朝SiC材料发展的道路。1989年，Cree公司推出了世界上第一

款蓝色LED，可以用来开发大型全彩色屏幕和广告牌，当然，这款LED是在SiC上生产

的。凭借独特的SiC衬底路线，公司LED以优异的大功率表现享誉业内。Cree 的XLamp

系列产品经久不衰，持续推出引领行业的产品。 

图 1：Cree 发展史 

 

资料来源：Cree，太平洋证券整理 

 

目前Cree与LED相关的产品包括LED芯片、器件与LED照明产品。2017年Cree LED

产品（芯片与器件）实现营收5.5亿美元，毛利率为27%，公司的目标是到2022年，LED

产品营收达到7.93亿美元，毛利率提升到31%。 

LED照明产品则专注于户内户外高端商业照明和细分领域健康照明，2017年实现

图 2：Cree 采用独特的 SiC 衬底  图 3： Cree LED 专注于中高功率产品 

 

 

 
资料来源：太平洋证券整理  资料来源： CREE，太平洋证券整理 
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营收7.01亿美元，是公司最大的收入来源。由于受到中国企业的竞争，公司对于照明

业务相对保守，预计到2022年营收保持稳定，但是通过产品结构的调整，毛利率有望

从28%提升至33%。 

 

 

2、Wolfspeed：SiC 器件的引领者 

自LED后，Cree将SiC材料拓展到其他领域，成为公司另一大业务支柱，即现在的

Wolfspeed部门。1991年Wolfspeed推出全球首款商用SiC晶圆，1998年创建业界首款采

用SiC的GaN HEMT，进入21世纪后，公司在SiC射频器件与电力电子器件领域继续拓

展，于2002年推出首款600V商用SiC JBS肖特基二极管，2011年推出业界首款SiC 

MOSFET。 

图 6：Cree 在 SiC 功率器件有近 30 年历史 

 

资料来源：Wolfspeed,太平洋证券整理 

 

Wolfspeed 拥有 SiC 功率器件及 GaN RF 射频器件生产能力。SiC 功率器件市场，

Wolfspeed占据市场最大的份额；在GaN射频器件市场，Wolfspeed市场份额位居第二，

图 4：Cree LED 部门 2022 年营收目标为 7.93 亿美元  图 5： Cree LED 照明应用目前是公司最大收入来源 

 

 

 

资料来源：CREE，太平洋证券整理  资料来源： CREE，太平洋证券整理 
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具备十年以上的 GaN HEMT 生产经验，出货量超过 1500 万只；在 SiC 材料市场，

Wolfspeed 是第一家提供商业化 SiC 晶圆产品的企业，且在其后的 30 年发展中引领了

SiC 晶圆尺寸的有小变大（目前为 8 寸），是名副其实的市场引领者。 

 

Wolfspeed 同时提供 GaN-on-SiC 代工服务，改变了行业传统的 IDM 业态。作为

GaN-on-SiC MMIC 技术的领导者，公司运用世界上最大的宽禁带半导体生产线为客户

提供从设计协助到制造、测试服务，缩短下游客户产品推出周期。国内三安集成的 GaN

代工服务与之类似。 

图 9：Wolfspeed 推出 GaN-on-SiC 代工服务 

 

资料来源：wolfspeed，太平洋证券整理 

 

Wolfspeed 虽然目前是 Cree 三大部门（LED、LED 照明应用、Wolfspeed）中最小

的，但却是最重要的。Wolfspeed 2018 年实现营收 3.29 亿美元，同比增长 25.47%；毛

利率高达 47%。Wolfspeed 的目标是在 2022 年收入番两番，达到 8.5 亿美元，届时将

成为公司最大的收入来源。在 Wolfspeed 看来，到 2022 年只要有 25%的目标市场转换

为 SiC 和 GaN，就将是 20 亿美元的市场，是现今市场的 8 倍，公司为潜力巨大的 SiC

图 7：Wolfspeed 在 SiC 和 GaN 市场占据主导地位  图 8： Wolfspeed 引领 SiC 晶圆尺寸发展 

 

 

 
资料来源：Wolfspeed，太平洋证券整理  资料来源：Wolfspeed，太平洋证券整理 
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和 GaN 已经做好了准备。 

2019 年 1 月，Cree 和 ST 签署长期 SiC 晶圆供应协议，总金额为 2.5 亿美元，创

下公司单笔订单金额记录，甚至比 2017 年 Wolfspeed 全年营收还多，这也是公司近一

年内获得的第三笔 SiC 晶圆供货大单。显而易见，Wolfspeed 已经进入发展的快车道。 

 

图 12：Wolfspeed 预计到 2022 年收入翻两番达到 8.5 亿美元 

 

资料来源：wolfspeed，太平洋证券整理 

 

 

（二）收购英飞凌 RF 部门：完美的互补 

2018年3月，Cree收购了英飞凌旗下的射频部门，交易价格是3.45亿欧元。收购完

成后，这部分资产将与Wolfspeed部门合并，扩张其RF后端生产与销售能力。 

 

图 10：Wolfspeed 营收大幅增长  图 11： Wolfspeed 毛利率处于较高水平 

 

 

 
资料来源：Wolfspeed，太平洋证券整理  资料来源： Wolfspeed，太平洋证券整理 
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图 13：Cree 收购英飞凌 RF 部门交易情况 

收购价格 • 3.45 亿欧元（4.26 亿美元） 

获得资产 • 英飞凌在 Morgan Hill 的 GaN-on-SiC 和 LDMOS 封测生产工厂 

• 和全球领先的无线基础设施 OEM 企业良好的客户关系 

• 在马来西亚的塑装生产线 

• 大约 260 名雇员 

影响 • 增加约 40%的营收 

• 拓展 Wolfspeed 在射频市场的机会 

• 加强 Wolfspeed 在 GaN-on-SiC 射频器件市场的领导地

位 

• 从合并的第一个季度开始便获得每股收益的增长 
 

资料来源：Cree，太平洋证券整理 

 

对于双方来说，这场收购是“1+1＞2”的交易。首先，双方早已经互相熟悉，商业

上有密切的往来，非常清楚对方的实力，交易达成不会带来融合困难的问题；其次，

对于收购方 Cree，此次收购将英飞凌的 Si 基 LDMOS 技术与产品纳入旗下，补全了到

Wolfspeed 的产品线，同时弥补了 Wolfspeed 所缺乏的 SiC/GaN 后端封测能力，后者的

产品竞争力与市场竞争力上到新的台阶。对于英飞凌，将射频部门出售给可以信赖的

商业伙伴，能够集中注意力放在公司的主业，围绕汽车与工业市场布局，同时获得稳

定的材料与器件供应。 

事实上，早在 2016 年，英飞凌计划收购 Wolfspeed，结果被美国政府以国家安全

的名义阻止。时过境迁，随着 5G 的到来和电动汽车的蓬勃发展，对于 Cree 来说，

Wolfspeed 已经成为其“核心资产”，此次收购英飞凌 RF 部门符合其战略发展方向，意

义重大。 

图 14：Cree 收购英飞凌 RF 部门历程 
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资料来源：Cree，太平洋证券整理 

 

 

 

（三）5G 与电动汽车：Cree 成长的两大驱动力 

GaN-on-SiC是最适合5G RF器件的材料，同时LDMOS也不可或缺。GaN-on-SiC

将GaN的高功率密度能力与SiC的优异导热性和低RF损耗相结合，可以在高达80 GHz

的频率下实现最大效率。是5G时代高功率密度射频器件的首选方案。在高频率场景下，

GaN-on-SiC与GaN-on-Si相比，具有更好的热性能与更低的射频损耗，这足以抵消后者

的成本优势。对于LDMOS技术，虽然空间会被GaN工艺挤压，但是在低频段仍然是首

选方案，两种技术对于新一代蜂窝网络通信制式均十分重要。 

收购英飞凌RF部门后，Cree结合英飞凌的RF封装技术与Si基LDMOS技术，能够

提供完整的RF功率应用解决方案，届时Cree有望成为业界产品线最丰富的射频功率组

件供应商，随着5G到来而快速发展。 

图 15：GaN 不断增长而 LDMOS 仍不可或缺  图 16： GaN-on-SiC 与 GaN-on-Si 更有优势 

 

 

 

资料来源：Qorvo，太平洋证券整理  资料来源： Qorvo，太平洋证券整理 
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电动汽车则是SiC器件最大市场。目前SiC器件在EV/HEV上应用主要是功率控制

单元（PCU）、逆变器、DC-DC转换器、车载充电器等方面。通过SiC器件的使用，电

动汽车可以获得更远的行驶里程，更快的充电速度、更高的电能转换效率，从内而外

改变电动汽车行业 

图 17：SiC 器件在四个关键领域提升电动汽车的系统效率 

 

资料来源：Cree，太平洋证券整理 

SiC在电动汽车领域有着巨大的应用潜力与市场空间。据Cree估计，长期来看（到

2032年），SiC在电动车用市场空间可能达到150亿美元；短期来看，到2022年，也将快

速成长达到24亿美元，是2017年车用SiC整体收入（700万美元）的342倍！ 

Wolfspeed是业内第一家生产全套汽车级MOSFET和二极管的半导体制造商，其E

系列是首个900V SiC MOSFET和二极管商用系列产品，符合汽车AEC-Q101认证和生

产件批准程序（PPAP），适应高湿度环境，还符合汽车质量标准，既可靠又耐腐蚀。 

它采用Wolfspeed的第三代坚固平面技术，经过1000亿小时以上的实地验证，具有业界

最低的开关损耗和最高品质因数。Wolfspeed的车用SiC器件将成为除RF器件外最具成

长潜力的产品。 

图 18： SiC 在电动车市场长期来看有巨大机遇  图 19： 2022 年 SiC 在电动车市场规模达到 24 亿美金 

 

 

 

资料来源：Cree，太平洋证券整理  资料来源： Cree，太平洋证券整理 
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图 20：Cree 的车用 SiC 器件产品 

 

资料来源：Cree，太平洋证券整理 
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二、 本周行业重要数据更新 

（一） A 股市场回顾 

本周申万半导体下跌0.32%，申万电子下跌0.94%，上证综指上涨1.65%、沪深300

上涨2.37%、中小板指上涨1.29%、创业板指数上涨0.63% 

图 21：本周指数表现                 

 
资料来源：wind、太平洋证券整理     

 

A股半导体板块涨幅前五名为盈方微(7.1%)、上海贝岭（5.0%）、洁美科技（3.9%)、

长电科技（3.9%）、中颖电子(1.9%)；本周跌幅前五名为江丰电子 (-11.1%)、全志科

技(-7.1%)、晓程科技(-5.9%)、东软载波(-5.1%)、至纯科技(4.9%)。 

图 22：本周 A 股半导体涨幅前五    图 23：本周 A 股半导体跌幅前五           

      

资料来源：wind、太平洋证券整理                      资料来源：wind、太平洋证券整理      
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（二） 市场估值情况 

图 24：申万半导体估值情况              

 
资料来源：wind、太平洋证券整理       

 

图 25：电子行业各细分板块估值情况          

 
资料来源：wind、太平洋证券整理      

 

（三） 海外市场回顾 

海外方面，本周纳斯达克指数上涨2.66%，费城半导体指数上涨1.26%；台湾加权

指数上涨0.79%，台湾电子指数上涨1.19%。 

图 26：电子行业各细分板块估值情况          
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资料来源：wind、太平洋证券整理 

 

图 27：电子行业各细分板块估值情况          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind、太平洋证券整理 

 

  （四）重要数据更新 

全球半导体销售额同比继续回落。2018年11月，全球半导体销售额414亿美元，同

比增长9.8%；11月北美半导体设备制造商出货额19.4亿美元，同比下滑5.3%；DRAM、

NAND价格出现反弹迹象，2018年11月9日，DDR3 4G 1600Mhz最新报价2.846美元；

NAND Flash:64Gb最新报3.044美元，较上周有所反弹；3Q18，全球半导体销售均价0.46

美元，较2Q18的0.47有所下滑，但仍高于3Q17的0.44美元。 

图 28：全球半导体销售额，十亿美元  图 29：北美半导体设备制造商出货额，百万美元 
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资料来源：SIA，太平洋证券整理  资料来源：SEMI，太平洋证券整理 

 

图 30：DRAM 和 NAND Flash 价格  图 31：半导体销售均价，美元 

 

 

 

资料来源：DRAMexchange，太平洋证券整理  资料来源：WSTS，太平洋证券整理 

 

四、本周重要公司公告 

华天科技：收购进展。要约Unisem公司股东接受联合要约人要约的有效股份数为 

428,553,254股，占 Unisem公司流通股总额727,085,855 股的 58.94%。截至 2019 年1

月18日，公司通过华天马来西亚支付完成上述接受有效要约股份对应的交易对价

1,406,988,890.78 林吉特，约合人民币 23.48 亿元，所接受的有效要约股份交割已经

完成。 

台基股份：对外投资。公司参与设立的产业基金台基海德基金与恒远鑫达科技集

团有限公司、福鼎市天悦华盈股权投资合伙企业（有限合伙）于2018年12月28日签署
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《关于半导体产业投融资平台项目合作协议》，拟共同发起设立半导体产业投融资平

台鑫邦资本投资控股有限公司。合资公司注册资本10,000万元，其中台基海德基金出

资3,000万元，占比30%。 

扬杰科技：理财产品进展。截至2018年1月8日，公司先后三次收到九熙资产划付

的部分本金合计18,378,378.37元，剩余本金15,621,621.63元待偿付。广厦建设承诺根据

自身资金安排会尽快向九熙资产偿付剩余本金。 

北方华创：非公开发行进展。非公开发行A股股票事项获得北京市国资委批准。 

韦尔股份：重大资产购买之标的资产过户完成。公司以支付现金作价168,741.925

万元收购的芯能投资100%股权、芯力投资100%的股权均已完成过户。 

圣邦股份：股权激励。2018年股票期权激励计划规定的股票期权的授予条件已经

成就。本激励计划拟向激励对象授予222.50万份股票期权，约占本激励计划草案公告

时公司总股本7,941.329万股的2.80%。其中首次授予178.00万份，约占本激励计划草案

公告时公司总股本7,941.329万股的2.24%；预留44.50万份，约占本激励计划草案公告

时公司总股本7,941.329万股的0.56%，预留部分占本次授予权益总额的20.00%。首次

授予股票期权的行权价格为每份78.13元。 

 

五、本周行业动态 

集微网：北京2019科技创新“关键词” 5G、集成电路、第三代半导体“入选” 

北京市召开第十五届人民代表大会第二次会议，会上发布了2019政府工作报告，

智能制造、5G、集成电路、第三代半导体等均被列为“关键词”。 

 

中国科技网：首款3D原子级硅量子芯片架构问世 

澳大利亚新南威尔士大学官网近日报道，该校科学家证明，他们可以在3D设备中

构建原子精度的量子比特，并实现精准的层间对齐与高精度的自旋状态测量，最终得

到全球首款3D原子级硅量子芯片架构，朝着构建大规模量子计算机迈出了重要一步。 

 

Gartner：2018年全球半导体营收总额4767亿美元 同比增长13.4% 

Gartner最新报告显示，2018年全球半导体营收总额为4767亿美元，同比增长13.4%。

其中，内存芯片仍是最大的半导体类别，占整体半导体市场营收的34.8%，高于2017

年的31%。Gartner副总裁兼分析师安德鲁·诺伍德(Andrew Norwood)表示：“得益于

DRAM芯片市场的蓬勃发展，最大的半导体供应商三星电子进一步巩固了其领先地
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位。” 

 

Expreview超能网：DRAM内存今年Q1季度降幅将达20%，8GB合约价55美元 

2019年存储芯片市场将从牛市转向熊市，NAND闪存去年就开始了降价周期，价

格跌去50%，今年预计还会再降价50%。DRAM内存芯片去年前三个季度依然保持上

涨，但5%左右的涨幅相比2017年也大幅放缓了，进去年Q4季度价格跌了10%，今年

DRAM内存价格会跌的更多。此前有分析称Q1季度的DRAM内存价格会跌15%，实际

上可能会扩大到20%的跌幅，8GB内存芯片价格会降至55美元或者更低水平。 

 

半导体行业观察：2018年中国花2万亿元买集成电路，占进口总额14.6% 

海关总署昨日公布了2018年全国进口重点商品量值表。数据显示，2018年全年，

中国进口集成电路4,175.7亿个，总金额20,584.1亿人民币，占我国进口总额14.6%。而

翻看过去今年集成电路的进口数据，从2014年到现在，我国每年集成电路年进口额都

超过2000亿美元，2017年也高达2601亿美元，今年同样突破两万亿人民币。 
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