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行业走势图 

半导体投资主线：并购/国产替代逻辑持续加强 
 

行业重要事件动态 

1. 北京君正发布公告，拟以发行股份及/或支付现金的方式标的资产，合计
交易价格暂定为 72 亿元（上述标的资产的主要资产为其持有的北京矽成股
权），根据预估，北京矽成 100%股权的估值暂定为 71.97 亿元，交易完成
后，北京君正穿透持股北京矽成比例为 100%。并采取询价方式向不超过 5
名符合条件的特定投资者募集总额不超过 15 亿元的配套资金。2. 5 月 16
日，美国商务部的工业和安全局（BIS）发布文件《Addition of Entities to the 
Entity List》，宣布明确把华为公司（及其分布在美国以外的 26 个国家和地
区的 68 家分支机构）加入其“实体清单”（Entity List），规定美国企业不得
向华为相关公司出口零配件，除非经过美国商务部的许可。 

【北京君正拟全资收购 ISSI，“处理器+存储器”业务协同，并购逻辑加强】 

北京君正发布公告，北京君正及/或其全资子公司合肥君正拟以发行股份及/
或支付现金的方式购买屹唐投资、华创芯原、上海瑾矽、民和志威、闪胜创
芯、WM、AM、厦门芯华持有的北京矽成 59.99%股权，武岳峰集电、上海
集岑、北京青禾、万丰投资、承裕投资持有的上海承裕 100%财产份额。本
次交易完成后，上市公司将直接及间接合计持有北京矽成 100%股权。北京
矽成 59.99%股权的交易作价暂定为 43.19 亿元，上海承裕 100%财产份额的
交易作价暂定为 28.81 亿元。并采取询价方式向不超过 5 名符合条件的特定
投资者募集总额不超过 15 亿元的配套资金。公司本次发起对 ISSI的收购将
令其自身业务与 ISSI 业务形成产业协同，将把自身在处理器芯片领域的优势
与北京矽成在存储器芯片领域的强大竞争力相结合，形成“处理器+存储器”
的技术和产品格局，在车载电子、工业控制和物联网等领域占据一席之地，
同时进一步提升公司盈利能力。 

【贸易战升级，美方限制对华为技术出口，国产替代逻辑持续加强】 

对此次美国限制事件对华为公司直接影响存在较大不确定性，但我们认为在
国际贸易摩擦加剧、供应链被美国公司限制较强的背景下，以华为公司为代
表的大陆终端品牌厂商将加速培养大陆上游产业集群，特别是上游关键环
节。我们认为未来三年是：1.下游应用，出现 5G 等创新大周期；2.供给端，
贸易战加速核心环节国产供应链崛起速度。两大背景下，我们看好低估值、
业绩增长趋势明朗、受益创新＋国产化崛起的核心标的，持续推荐优质“芯
屏”核心资产。我们重点推荐：紫光国微(国产 FPGA）/圣邦股份（电源管
理芯片）/长电科技（5G 芯片封测）/闻泰科技（拟收购分立器件龙头安世
半导体）/环旭电子（5G SiP)/兆易创新(合肥长鑫进展顺利 DRAM国产替代）
/京东方 A（华为柔性 OLED 战略供应商）/三利谱（偏光片国产化龙头）/
瑞丰光电（Mini LED） 
 
风险提示：收购最终未能成功，美方干预与日韩、欧洲企业的合作，国产
替代进程缓慢 
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主要观点 

我们每周对于半导体行业的思考进行梳理，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。我们认为，半导体

投资主线——并购/国产替代——逻辑持续加强。  

并购方面：北京君正发布公告，拟以发行股份及/或支付现金的方式标的资产，合计交易价
格暂定为 72 亿元（上述标的资产的主要资产为其持有的北京矽成股权），根据预估，北京

矽成 100%股权的估值暂定为 71.97 亿元，交易完成后，北京君正穿透持股北京矽成比

例为 100%。并采取询价方式向不超过 5 名符合条件的特定投资者募集总额不超过 15 亿

元的配套资金。本次交易成功将实现上市公司“处理器+存储器”的协同。 

国产替代方面：5 月 16 日，美国商务部的工业和安全局（BIS）发布文件《Addition of Entities 

to the Entity List》，宣布明确把华为公司（及其分布在美国以外的 26 个国家和地区的 68

家分支机构）加入其“实体清单”（Entity List），规定美国企业不得向华为相关公司出口零
配件，除非经过美国商务部的许可。对此次美国限制事件对华为公司直接影响存在较大不

确定性，但我们认为在国际贸易摩擦加剧、供应链被美国公司限制较强的背景下，以华为

公司为代表的大陆终端品牌厂商将加速培养大陆上游产业集群，特别是上游关键环节。国

产替代逻辑进一步加强。  

回归到基本面的本源，从中长期维度上，扩张半导体行业成长的边界因子依然存在，下游

应用端以 5G/新能源汽车/云服务器为主线，具化到中国大陆地区，我们认为“国产替代”

是当下时点的板块逻辑，“国产替代”下的“成长性”优于“周期性”考虑。  

我们认为未来三年是：1.下游应用：出现 5G 等创新大周期；2.供给端：贸易战加速核心环

节国产供应链崛起速度。两大背景下，我们看好低估值、业绩增长趋势明朗、受益创新＋
国产化崛起的核心标的，持续推荐优质“芯屏”核心资产。我们重点推荐：紫光国微(国产

FPGA）/圣邦股份（电源管理芯片）/长电科技（5G 芯片封测）闻泰科技（拟收购分立器

件龙头安世半导体）/环旭电子（5G SiP)/兆易创新(合肥长鑫进展顺利 DRAM国产替代）/

京东方 A（华为柔性 OLED 战略供应商）/三利谱（偏光片国产化龙头）/瑞丰光电（Mini LED） 

北京君正收购 ISSI 

北京君正发布公告，北京君正及/或其全资子公司合肥君正拟以发行股份及/或支付现金的

方式购买屹唐投资、华创芯原、上海瑾矽、民和志威、闪胜创芯、WM、AM、厦门芯华持
有的北京矽成 59.99%股权，武岳峰集电、上海集岑、北京青禾、万丰投资、承裕投资持

有的上海承裕 100%财产份额。本次交易完成后，上市公司将直接及间接合计持有北京矽

成 100%股权。北京矽成 59.99%股权的交易作价暂定为 43.19 亿元，上海承裕 100%财产
份额的交易作价暂定为 28.81 亿元。并采取询价方式向不超过 5名符合条件的特定投资者

募集总额不超过 15亿元的配套资金。 

北京矽成为控股型公司，自身暂未开展业务，其业务由全资子公司 ISSI、ISSI Cayman 以
及 SI EN Cayman 等经营。ISSI 系一家原纳斯达克上市公司，于 2015 年末被北京矽成

私有化收购。另外，矽成历年还被上市公司，兆易创新及思源电子购买过。 

图 1：方案对比 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

北京君正收购方案 

交易对价：北京君正及/或其全资子公司合肥君正拟以发行股份及/或支付现金的方式标的
资产，合计交易价格暂定为 72 亿元（上述标的资产的主要资产为其持有的北京矽成股权），
根据预估，北京矽成 100%股权的估值暂定为 71.97 亿元，交易完成后，北京君正穿透

持股北京矽成比例为 100%。 

下图中灰色框为本次交易对方，蓝色框为本次交易的标的企业，绿色框为目标公司的实际

运营主体。 
 

图 2：交易架构 

 

资料来源：Wind，北京君正公司公告，天风证券研究所 

 

本次交易构成重大资产重组：本次交易拟购买的标的资产的交易价格和标的公司资产总额

的孰高值占上市公司最近一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末资产总额的比例
达到 50%以上，拟购买的标的资产的价格和标的公司归属于母公司股东的净资产的孰高值

占上市公司最近一个会计年度经审计的归属于母公司股东的净资产的比例达到 50%以上，

且超过人民币 5,000万元，标的公司最近一个会计年度营业收入占上市公司最近一个会计
年度经审计营业收入的比例达到 50%以上。根据《重组管理办法》第十二条的规定，本次

交易构成重大资产重组。 

 

图 3：相关财务指标占比情况（单位：万元） 
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资料来源：Wind，北京君正公司公告，天风证券研究所 

 

 

北京矽成（ISSI）基本情况介绍 

北京矽成为控股型公司，自身暂未开展业务，其业务由全资子公司 ISSI、ISSI Cayman 以

及 SI EN Cayman 等经营。ISSI 系一家原纳斯达克上市公司，于 2015 年末被北京矽成

私有化收购。ISSI Cayman 以及 SI EN Cayman 原均为 ISSI 的子公司，在私有化完成
后被调整为 ISSI 的兄弟公司。 

主营业务 

ISSI定位于 Fabless 的经营模式，专注于芯片的研发、设计和销售，没有自有生产车间，

晶圆生产、芯片封装和测试均通过委外方式实现，公司主营业务为提供高集成密度、高性
能品质、高经济价值的集成电路存储芯片的研发、销售和技术支持，以及集成电路模拟芯

片（ANALOG）的研发和销售。集成电路存储芯片产品中，易失性存储芯片产品是 ISSI

的核心业务，报告期内占收入的比重超过 95%，其中包括了动态随机存储器芯片（DRAM）
和静态随机存储器芯片（SRAM），非易失性存储芯片产品有闪存芯片（FLASH）。 

图 4：公司产品 

 

资料来源：Wind，兆易创新公司公告，天风证券研究所 

 

DRAM 和 SRAM 的收入占 ISSI 的销售收入占比最高，根据第三方机构 IHS 统计，2016 

年上半年，公司的 SRAM 产品收入在全球 SRAM 市场中位居第二位，仅次于赛普拉斯；

DRAM 产品收入在全球 DRAM 市场中位居第八位，与三星、海力士、美光、华邦电子等
国际一流厂商一同处于行业领先地位。 

图 5：公司产品分类（单位：万元） 

 

资料来源：Wind，兆易创新公司公告，天风证券研究所 
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全球 SRAM 产品市场中，公司拥有的市场份额仅次于赛普拉斯。2014 年、2015 年和 2016 年 

1-9 月，ISSI下属经营实体的 SRAM 产品在全球市场均排名第二，市场份额占比分别为 13.75%、

15.72%和 17.66%，报告期内市场占有率保持逐年上升趋势。在 DRAM 方面，公司市场份额

2014-2016 年 1-9 月占比分别为 0.46%，0.46%，0.56%。 

图 6：SRAM市占对比 

 

资料来源：Wind，兆易创新公司公告，天风证券研究所 

应用市场 

公司的产品主要面向专用领域市场，被广泛使用于工业级和汽车级应用，ISSI通过多年在

汽车电子领域、通信设备领域、工业制造领域、医疗设备领域及消费电子领域的业务积累，

拥有丰富的行业经验 

                                                            

                                        

图 7：下游应用市场拆分 

 

资料来源：Wind，兆易创新公司公告，天风证券研究所 

          

 

公司 70%的营收来自于汽车电子和工业控制/医疗电子市场，DRAM 产品 和 SRAM 产品

创造的营业收入占公司营收的 90%。公司策略是保持 STAM 营收持平，并增长汽车电子/

工业控制方面的 DRAM 份额。主要的增长希望来自于 Nor Flash/Analog方面。 

 

销售情况 

ISSI近年在汽车电子方向的年复合增长率高达 40%，在工业控制和医疗、军事上的复合增
长率达到 39%。汽车电子方向为公司的重要方向，该方向毛利高、进入门槛高、准入时间

长，且在中国自主产业接近空白。 

  

整体来看，公司在亚洲的销售额占比 67%，美国和欧洲分别占比 12%和 20%，主要通过

直销和经销商模式对外进行集成电路存储芯片以及集成电路模拟芯片的销售。 

2014 年、2015 年、2016 年 1-9 月，公司向前五大客户销售金额占当期营业收入总额
的比例分别为 46.54%、45.88%和 47.84%，不存在在单个客户的销售比例超过 50%的情

况。 

北京矽成在 2014年到 2016年营业收入规模保持相对稳定，净利润规模整体呈现逐年高速
增长趋势。其中 2015 年同比 2014 年增幅达 245.21%，该增长系公司的备考报表根据北
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京矽成前次收购时存货购买价格增值情况调整 2014 年的主营业务成本所致。毛利率从
11年起基本保持稳定。 

 

图 8： ISSI 销售收入及净利润（万元）  图 9： ISSI 毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，兆易创新公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，兆易创新公司公告，天风证券研究所 

 

上市公司（北京君正）与 ISSI 的业务协同 

公司本次发起对 ISSI 的收购将令其自身业务与 ISSI业务形成产业协同，将把自身在处理器

芯片领域的优势与北京矽成在存储器芯片领域的强大竞争力相结合，形成 “处理器+存储
器 ”的技术和产品格局，在车载电子、工业控制和物联网等领域占据一席之地，同时进一

步提升公司盈利能力。 

贸易战升级科技战下的华为供应链国产替代加速 

5 月 16 日，美国商务部的工业和安全局（BIS）发布文件《Addition of Entities to the Entity 

List》，宣布明确把华为公司（及其分布在美国以外的 26 个国家和地区的 68 家分支机构）

加入其“实体清单”（Entity List），规定美国企业不得向华为相关公司出口零配件，除非经

过美国商务部的许可。对此次美国限制事件对华为公司直接影响存在较大不确定性，但我
们认为在国际贸易摩擦加剧、供应链被美国公司限制较强的背景下，以华为公司为代表的

大陆终端品牌厂商将加速培养大陆上游产业集群，特别是上游关键环节。国产替代逻辑持

续加强。 

国内整机厂商对美芯片供应商的依赖较大 

根据 Gartner 最新数据显示，2018 年全球 OEM 厂商（原始设备制造商）支出共计达到

4767亿美元，同比增长 13.4%。而华为去年半导体采购支出增加 45%，成为全球第三大
芯片买家。除华为外，其他中国企业的芯片采购金额也在增加，共有 4 家中国公司跻身

全球十大芯片采购商之列，分别是华为、联想、小米和步步高（旗下有 Vivo 和 OPPO）。

四家中国厂商总体增速则高达 30.2%，高出平均增速的一倍以上，并且每一家都高于平均
增速。 

图 10：国内芯片采购额（亿美元） 
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资料来源：Gartner，天风证券研究所 

 

国内对于美国公司在核心芯片设计领域的依赖程度较高。从前十大 IC 设计厂商中国外公

司在中国区的营收占比来看，高通、博通和美满电子在中国区营收占比达 50%以上，国内
高端 IC 设计能力严重不足 

 

表 1：前十大 IC设计国外厂商在中国区营收占比（%） 

公司  中国区营收占比 主要产品 

高通  

65.4% 手机处理器芯片 

射频 /基带芯片 

电源管理芯片 

GPU/NPU 

博通  53.6% 射频 /基带芯片 

NVIDIA 
19.5% 汽车 ADAS 中控 

GPU 

苹果 19.5% 手机处理器芯片 

AMD 32.8% GPU 

赛灵思 25.4% FPGA 

Marvell 53.5% 存储芯片控制器 

资料来源：wind，天风证券研究所 

尤其在核心的高端通用型芯片领域，国内的设计公司可提供的产品几乎为 0，这是在“中

兴”事件发生之后对于芯片设计公司需要额外值得重视的关键。 

表 2：国内核心芯片设计领域占有率低 

系统  设备  核心集成电路 国产芯片占有率 

计算机系统 服务器 MPU 0% 

个人电脑 MPU 0% 

工业应用 MCU 2% 

通用电子系统 可编程逻辑设备 FPGA/EPLD 0% 

数字信号处理设备 DSP 0% 

通信装备 移动通信终端 Application processor 18% 

Communication 

processor 
22% 

Embedded MPU 0% 

Embedded DSP 0% 
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核心网络设备 NPU 15% 

内存设备 半导体存储器 DRAM 0% 

NAND FLASH 0% 

NOR FLASH 0% 

Image processor 5% 

显示及视频系统 高清电视/智能电视 Display processor 5% 

Display driver 0% 

资料来源：《2017 年中国集成电路产业现状分析》，天风证券研究所 

 

我们看到在华为等国内重要整机厂商的需求拉动下，海外核心芯片供应链的厂商在 2019

年一季度都实现了各自超预期的财务表现，事实上，对于国内供应商而言，如果能在供应
链上实现国产替代，价值量的跃迁和行业地位的提升将使得国内公司迎来一轮戴维斯双击。 

 

图 11：ADI一季报表现  图 12：Xilinx 一季报表现 

 

 

 

资料来源：Seeking Alpha，天风证券研究所  资料来源：Seeking Alpha，天风证券研究所 

华为及其供应链情况 

近年来持续高速发展，公司 2018 年营收超过 7000 亿人民币，据《财富》杂志 2018 年的
排名，排在世界 500 强公司收入的第 72 名。华为公司目前在全球科技产业不仅具备较强

的话语权和影响力，同时在供应链上已经同全球科技公司形成重要的、密不可分的关系：

以上游核心零组件芯片为例，根据 Gartner数据，2018 年全球 IC 需求规模是 4767 亿美元，
其中华为公司需求量为 211 亿美元，同比增长 45%，占全球需求 4.4%，仅次于三星电子和

苹果公司排在全球第三。 

 

图 13：华为公司历史营收规模 
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资料来源：华为公司年报，天风证券研究所 

 

表 3：2018年全球 IC需求总量 

排名  公司  2018 年 IC需求量/亿美元 需求量份额/% YoY/% 

1 三星电子 434.2 9.1 7.5 

2 苹果公司 418.8 8.8 7.9 

3 华为  211.3 4.4 45.2 

4 戴尔 198.0 4.2 26.9 

5 联想 176.6 3.7 16.4 

6 OPPO+VIVO 137.2 2.9 17.5 

7 惠普公司 115.8 2.4 9 

8 Kingston 78.4 1.6 48.7 

9 Hewlett Packard 73.7 1.5 12.7 

10 小米 71.0 1.5 62.8 

 
其他 2851.8 59.8 10.8 

 
全球合计 4766.9 100 13.4 

资料来源：Gartner，天风证券研究所 

由于此次美国政府限制政策，不仅涉及到下游美国市场的销售限制，还有上游公司核心供
应商对华为公司的供应出口限制，我们认为可能有较大影响，但考虑到全球贸易环境的复

杂性以及可能涉及到非商业以外的领域，我们认为对该政策的后续演变、执行存在较大的

不确定性。 

图 14：华为重要供应商的全球分布 
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资料来源：NIKKEI，天风证券研究所 

我们从华为现有的供应链体系看，美国公司在核心上游环节占据了较强的地位，公司华为
公司披露的 2018 年 92 家核心供应商信息看，美国公司 34 家，数量最大、占比 37%，排

在后面的是中国大陆公司 27 家、日本公司 11 家、中国台湾公司 10 家。 

图 15：2018年华为 92家核心供应商国家/地区分布（单位：家） 

 

资料来源：工研院，天风证券研究所整理 
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图 16：国产化机会梳理 

 

资料来源：天风证券研究所 

我们认为在国际贸易摩擦加剧、供应链被美国公司限制较强的背景下，以华为公司为代表
的大陆终端品牌厂商将加速培养大陆上游产业集群，特别是上游关键环节。国内目前较薄

弱的领域，存储芯片、FPGA、射频、模拟、传感芯片、分立器件对应的国内龙头长期将受

益于国产替代逻辑的加强；国内在 EDA、测试设备方面需培育新的龙头。 

行情与个股 

我们再次以全年的维度考虑，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强逻辑】中国集成电路产线的建设周期将会集中在

2018-2020 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是

未来行业投资主线。核心标的：北方华创/ASM Pacific/精测电子 

 

【我们看好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）/兆易创新/闻泰科技/上海

复旦，建议关注：韦尔股份 

 

【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。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/长电科技/华天科技，建议关注：晶瑞股份 

 

【在中美贸易战之前从海外收购回来的优质资产在注入上市公司后，会提升整个半导体板
块的公司质量，半导体的研究向头部公司集中会成为国内行业研究的趋势】，建议积极关

注闻泰科技（发布预案收购安世半导体）/北京君正（发布预案收购北京硅成部分股权）/

韦尔股份（拟收购豪威科技） 

图 17：国内半导体公司一周表现 
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资料来源：wind，天风证券研究所 
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