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行业走势图 

短期外部不确定因素扰动较多，自下而上关注公司变
化的积极信号 
 

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。 

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。  

科技创新引领的需求扩张：1 明确的“基建”需求——5G 建设和中国晶圆
厂建设周期是两条明确的需求主线。2 中长期逻辑未改，供需关系仍然健康

的 8 寸晶圆线相关产品；3 人工智能相关仍然是长期的主线方向，硬件方

面的提供商从 GPU 一枝独秀转向 FPGA 崛起。4 在行业景气度下行周期时，
收购是值得关注的主线，在国产替代主题加持下，我们认为以下标的值得

重点关注：北方华创/闻泰科技/环旭电子/紫光国微/圣邦股份/兆易创新/长

电科技/北京君正/上海复旦（港）/中芯国际(港)/ASM Pacific(港)，建议关
注：国科微 

本周板块波动较大，主要系受中美贸易战谈判的不确定影响，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，贸易战的不确影响造成板块的短期波动较大，但半导体
板块中长期逻辑仍然未被破坏，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。 

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） 

代工业本周资本市场方面的重要事件：5 月 24 日晚，香港、美国两地上市
的大陆晶圆代工公司中芯国际在香港证券交易所发布公告称，公司决定主动
从纽约证券交易所退市，并撤销该等美国预托证券股份和相关普通股的注
册。准确来讲，中芯国际并不是完全从美股退市，而是退到场外市场，不会
影响交易，美国投资者可以继续持有或者在 OTC 市场进行相关交易。从中
芯发布的公告看，该公司决定退出纽交所原因有二：（1）ADR（美国存托股
份或美国存托凭证）交易量与其全球交易量相比较为有限；（2）维持在纽交
所上市、在美国证券交易委员会注册并遵守交易法的定期报告，以及相关义
务所要承担行政负担和成本都过大 
 
风险提示：半导体行业发展不及预期，中美贸易摩擦进一步加剧，5G 发展
不及预期 
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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。 

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。  

科技创新引领的需求扩张：1 明确的“基建”需求——5G 建设和中国晶圆厂建设周期是两

条明确的需求主线。2 中长期逻辑未改，供需关系仍然健康的 8 寸晶圆线相关产品；3 人
工智能相关仍然是长期的主线方向，硬件方面的提供商从 GPU 一枝独秀转向 FPGA 崛起。

4 在行业景气度下行周期时，收购是值得关注的主线，在国产替代主题加持下，我们认为

以下标的值得重点关注：北方华创/闻泰科技/环旭电子/紫光国微/圣邦股份/兆易创新/长
电科技/北京君正/上海复旦（港）/中芯国际(港)/ASM Pacific(港)，建议关注：国科微 

本周板块波动较大，主要系受中美贸易战谈判的不确定影响，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，贸易战的

不确定影响造成板块的短期波动较大，但半导体板块中长期逻辑仍然未被破坏，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。 

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） 

代工业本周资本市场方面的重要事件：5 月 24 日晚，香港、美国两地上市的大陆晶圆代

工公司中芯国际在香港证券交易所发布公告称，公司决定主动从纽约证券交易所退市，并

撤销该等美国预托证券股份和相关普通股的注册。准确来讲，中芯国际并不是完全从美股
退市，而是退到场外市场，不会影响交易，美国投资者可以继续持有或者在 OTC 市场进

行相关交易。从中芯发布的公告看，该公司决定退出纽交所原因有二：（1）ADR（美国存

托股份或美国存托凭证）交易量与其全球交易量相比较为有限；（2）维持在纽交所上市、
在美国证券交易委员会注册并遵守交易法的定期报告，以及相关义务所要承担行政负担和

成本都过大。 

 

中芯国际申请宣布 ADR 从纽交所退市 

5 月 24 日晚，香港、美国两地上市的中芯国际在香港证券交易所发布公告称，公司决定

主动从纽约证券交易所退市，且已得到董事会批准。 

图 1：中芯国际关于ADR退市公告 
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资料来源：Wind，中芯国际公司公告，天风证券研究所 

按照计划，退市生效并达到撤销注册条件后，中芯将于今年 6 月 14 日前后向美国证交会
递交表格 15F。根据美国证券交易法，递交表格 15F 90 天内，撤销中芯国际在美国证交

会的注册和终止其申报责任的申报就会生效。 

但是中芯并不是完全从美股退市，而是退到场外市场，不会影响交易，美国投资者可以继

续持有或者在 OTC 市场进行相关交易。 

从中芯发布的公告看，该公司决定退出纽交所原因有二：（1）ADR（美国存托股份或美国
存托凭证）交易量与其全球交易量相比较为有限；（2）维持在纽交所上市、在美国证券交

易委员会注册并遵守交易法的定期报告，以及相关义务所要承担行政负担和成本都过大。

仅就目前来看，中芯主体其实是在港股，在 ADR 上市对公司财务方面的帮助确实有限。
中芯国际分别于 2004 年 3 月 17 日、18 日在美国纽约证券交易所和香港联合交易所上市。

最近一个交易日，中芯国际在纽约证券交易所的收盘价为 5.50 美元，股本 1.01 亿，市值

仅为 5.55 亿美元。自上市以来，中芯国际股价逐步走低，最低于 2008 年不足 1 美元。香

港市场上，中芯国际总市值为 425.22 亿港元，远超纽约证券交易所。 

表 1：2019Q1全球前十大晶圆代工业排名（百万美元） 

排名  公司  2019Q1 2018Q1 同比  

1 台积电 7028 8547 -17.8% 

2 三星 2785 3253 -14.4% 

3 格芯 1234 1513 -18.4% 

4 联电 1058 1292 -18.1% 

5 中芯 654 831 -21.3% 

6 高塔半导体 310 313 -0.9% 

7 力晶 251 341 -26.4% 

8 世界先进 225 221 1.6% 

9 华虹半导体 220 210 4.7% 

10 东部高科 132 131 1.1% 

资料来源：拓璞产业研究院，天风证券研究所 
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长电科技 

2019 年 4 月 27 日，根据长电科技公司公告，公司选举出了第七届董事会成员，中芯国际

董事长周子学、中芯国际首席财务官高勇岗、产业基金副总裁张春生等当选公司非独立董

事。公司第二大股东芯电半导体是中芯国际的全资子公司，本次董事会换届使得公司董事
会结构更加符合公司长期发展利益，有利于公司与中芯国际协同发展。 

一方面，中芯国际是大陆晶圆代工的老大，而长电稳居内地封测业榜首，两家公司强强联

合，预计随着业务密切的来往，未来代工与封测的垂直整合，公司运作效率将得到大幅提
升，成本控制效果显著，带来公司基本面的变化。 

 

封测行业龙头，产业基金助力公司整合 

长电科技的前身是江阴长江电子实业有限公司，成立于 1998 年，后于 2000 年更名为长电

科技。公司于 2003 年登陆 A 股市场，目前已经成为全球知名的集成电路封测企业。 

公司专注于集成电路的封装测试，属于产业链环节末端。公司面向全球提供封装设计、产

品开发及认证，以及从芯片中测、封装到成品测试及出货的全套专业生产服务。公司产品
主要应用于计算机、网络通讯、消费电子及智能移动终端、工业自动化控制、电源管理、

汽车电子等电子整机和智能化领域。 

公司主要经营模式为根据客户要求提供专业的集成电路、分立器件封装测试服务以及根据

市场需求情况自行加工销售分立器件封装测试产品。 

公司具有广泛的技术积累和产品解决方案，包括有自主知识产权的 Fan-out eWLB、WLCSP、

Bump、PoP、fcBGA、SiP、PA 等封装技术。 

 

图 2：芯片行业模式示意图 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

并购助力公司飞跃式发展。2014 年 12 月，公司公告要与产业基金、芯电半导体共同要约

收购封测行业排名第四的星科金朋；2015 年 8 月，公司通过其控股境外子公司 JCET-SC

收购了星科金朋 100%的股权。根据 Gartner 和芯思想的数据，公司作为 2013 年全球排名

第六位的封测企业，一举收购了全球排名第四位的星科金朋，公司的全球排名也一举跃升

至 2018 年的第三位。 
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图 3：2013年全球封测行业市场占比  图 4：2018年全球封测行业市场占比 

 

 

 

资料来源：Gartner、天风证券研究所  资料来源：芯思想、天风证券研究所 

 

2016 年是收购后的第一年，根据公司公告，星科金朋全年贡献营业收入 78 亿元，而 2016

年原长电的营业收入为近 90 亿元，本次收购使得公司的营收规模接近翻倍。 

 

2018 年 8 月，根据公司公告，公司完成定向增发 2.43 亿股，募集资金 35.95 亿元，定增
完成后，产业基金、芯电半导体和新潮集团将成为公司的前三大股东，同时这也是产业基

金第一次成为 A 股上市公司第一大股东。截至 2019 年一季度，公司前三大股东持股比例

分别为 19.00%、14.28%和 8.46%。 

图 5：定增后公司的股权结构 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

根据公司公告，本次定增募集的资金中，将有 15.7 亿元投入通信封装项目，9.4 亿元投入

物联网中道封装项目，同时有 10.8 亿元用来偿还 11.5 亿元的银行贷款，如果以年利率 6%

计算，本次定增将减少公司 6900 万每年的财务费用，改善公司财务状况，降低公司资产

负债率。 

表 1：公司定增募集资金用途 

项目名称 总投资金额（万元） 拟投入募集资金（万元） 

年产 20 亿块通信用高密度集成电路及模块封装项目 173,492 157,000 

通讯与物联网集成电路中道封装技术产业化项目 235,000 94,471.64 

偿还银行贷款 115,000 108,000 

合计 523,492 359,471.64 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

在产业基金的入主后，预计将有助于公司和国家政策性银行例如国开行等的合作，例如享
受额度及利率优惠等。从资产规模、国家战略地位等方面来看，公司已经成为国内的封测

龙头企业，公司未来需要做的就是提升星科金朋的产能利用率、拓展新客户、置换高息债

务来控制财务费用和负债率。整合过程可能会出现困难，但是一旦度过整合期，预计公司
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将迎来高速成长期。 

封测业承接“雁型模式”下的产业转移路线 

产业转移遵循“雁型模式”。2010 开始，随着大陆智能手机品牌全球市场份额持续提升，
催生了对半导体的强劲需求，加之国家对半导体行业的大力支持以及人才、技术、资本的

产业环境不断成熟，全球半导体产业酝酿第三次产业转移，即向大陆转移趋势逐渐显现。 

我国集成电路市场进出口逆差巨大。根据智研咨询的数据，我国集成电路市场需求接近全
球 1/3，产值却不足全球 7%，整体自给率尚不足 20%，据智研咨询预测，2019 年我国集

成电路供需缺口将进一步增长至 880 亿美元，具有极大市场空间。 

我国政府对集成电路产业的高度重视，我国 IC 设计企业不断发展壮大、IC 制造业晶圆厂

建厂潮涌起、封测行业迈进全球领先，集成电路领域国产化转移趋势逐步进行。 

 

图 6：我国集成电路进出口及逆差情况 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

产业转移，IC 封测先行。一般来说，集成电路产业按照增加值和技术难度的排序为 IC 设

计> IC 制造> IC 封测，所以 IC 封测作为劳动密集型产业，也是产业转移浪潮中的先行者。 

封测行业属于电子代工行业，具有明显的规模效应，因此近年全球封测行业并购事件接连
不断。受惠于政策资金的大力扶持，我国封测企业也逐步开启海内外并购步伐，不断扩大

公司规模，行业竞争力显著提升，我国封测行业也已经迈进全球领先水平。 

长电科技具有 IC 封测国产替代逻辑 

IC 封测的国产替代机会到来。在我国的集成电路产业链中，IC 设计和 IC 制造虽然在不断

发展，但是和国际先进水平仍然有一定的差距，但是我国 IC 封测龙头企业已经迈进全球

领先水平，主要体现在三个方面： 

1. 国内 IC 封测龙头企业规模已经处于全球前列。 IC 封测本质上是集成电路产业链中最难

赚钱的行业，需要通过不断加大投资来赚取每一块钱上的边际增量，规模效应使得龙头企

业增速快于小企业。我国 IC 封测龙头企业长电科技已经在规模上处于全球第三，而大陆

三强合计规模也处于全球第二名的水平。 

 

图 7：2018年大陆封装企业营收（亿元）VS国际巨头营收（亿元） 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

2. IC 封测企业在经过 M&A 之后，优质的海外客户逐渐导入，迎来了增单机会。我国的封

装企业在完成重要的 M&A 之后（长电科技收购星科金朋、华天科技收购 FCI，通富微电收

购 AMD 封装厂），除了技术上的引进，还借助收购赢得了 Tier1 的客户。 

 

图 8：国内 IC封测龙头企业及其子公司旗下客户情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

3. 我国 IC封测龙头企业先进封装技术掌握程度和国际巨头相比不逞多让。在 SiP、Bumping、
FC、Fanout 等先进封装技术方面，长电科技已经和国际巨头达到了相同水准。而根据研究
机构 Yole 的报告，在先进封装晶圆份额方面，以 2017 年全球市场份额排名：英特尔 12.4%、

矽品 11.6%、长电科技 7.8%位列第三，长电科技在规模和技术上和国际巨头的差距越来越

小，IC 封测的国产替代条件已经具备。 

表 2：大陆封装企业先进封装技术和国际巨头对比 

 WLCSP TSV SiP Bumping FC Fanout 

日月光 有 有 有 有 有 有 

矽品 有 有 有 有 有 有 

安靠 有 有 有 有 有 有 

长电科技 有 有 有 有 有 有 
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华天科技 有 有 有 有 有 有 

通富微电 有   有 有  

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 9：全球先进封装晶圆份额占比 

 

资料来源：Yole、天风证券研究所 

顺应行业发展趋势，公司积极布局先进封装 

目前先进封装有两种发展方向，一种方向是增加封装内部的集成度，将多个 Die 封到一个
封装内，以实现超越摩尔定律，即 SiP 封装。另一种方向是减小封装面积，使其接近芯片

大小。主要的封装类型包括倒装封装（Flip-Clip），扇入型（Fan-In），扇出型（Fan-Out）

封装。公司目前在两种方向的先进封装均有布局。 

董事会换届，新董事会成员入驻，力助公司长期发展 

2019 年 4 月 27 日，根据公司公告，公司选举出了第七届董事会成员，中芯国际董事长周

子学、中芯国际首席财务官高勇岗、产业基金副总裁张春生等当选公司非独立董事。公司
第二大股东芯电半导体是中芯国际的全资子公司，本次董事会换届使得公司董事会结构更

加符合各方利益，有利于公司长期发展。 

 

表 3：长电科技前六大股东（2019Q1） 

排名  股东名称 持股比例 

1 产业基金 19% 

2 芯电半导体 14.28% 

3 新潮科技 8.46% 

4 兴业银行-兴全趋势投资混合基金 2.58% 

5 无锡金投领航产业升级并购投资企业 2.09% 

6 香港中央结算有限公司 2.02% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

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 
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【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 10：国内半导体公司一周表现 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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