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行业走势图 

贸易摩擦下“国产替代"仍是持续主线/通信基建拉动
模拟芯片市场增长 
 

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。 

全球模拟龙头 ADI 发布 2019Q2 财报，收入、营业利润率和每股盈利均高
于公司前期指引中点。公司 2019Q2 收入 15.27 亿美元，同比增加 0.9%，环
比下滑 0.91%，主要受消费品收入如预期同比下滑两位数（约 22%）负面影
响。同时通信业务强势增长，缓解了消费品业务下滑和汽车整体疲软对业绩
的拖累，通信领域的收入同比上升 24.9%，环比也在增长，增幅为 4.35%，
在本季度销售占比 24%，去年同期仅 19.03%。工业销售占比 50%，同比下降
两个百分点，符合前期指引，环比同比分别为 4.81%、-3.15%，对业绩影响
不大，我们预计公司未来的通信与工业收入占比将逐渐靠拢。本季度毛利率
70.6%，营业利润率 41.5%，EPS 1.36 元/股，均处于前期指引高位。 
 
公司最关注通信业务中相关元器件机会。无线技术的持续增长使得本季度
通信业务逆势实现了两位数的增长。公司在无线市场中地位强势，特别是在
多天线阵列和 5G 市场中，与传统 4G 系统相比，ADI 的产品机会高达 4 倍。
随着大规模 MIMO 和 5G 的发展，数据中心端口流量快速增长。运营商网络
和数据中心的 IP 流量每 2.5 年翻一番，而运营商不可能每两年就按一倍的
速度扩张数据中心占地面积，主要的解决方式就只有提高现有光纤网络的速
度，减少数据端口的外形，以提高数据密度，但更密集的光网络产生电力和
热量挑战，公司刚好提供光端口和电源解决方案。并且还表示 5G 处于早期
阶段，公司的技术仍是关键推动因素。我们坚定 5G 的长期投资逻辑不动摇。 

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） 

风险提示：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。 

全球模拟龙头 ADI 发布 2019Q2 财报，收入、营业利润率和每股盈利均高于公司前期指引

中点。公司 2019Q2 收入 15.27 亿美元，同比增加 0.9%，环比下滑 0.91%，主要受消费品收

入如预期同比下滑两位数（约 22%）负面影响。同时通信业务强势增长，缓解了消费品业
务下滑和汽车整体疲软对业绩的拖累，通信领域的收入同比上升 24.9%，环比也在增长，

增幅为 4.35%，在本季度销售占比 24%，去年同期仅 19.03%。工业销售占比 50%，同比下降

两个百分点，符合前期指引，环比同比分别为 4.81%、-3.15%，对业绩影响不大，我们预计
公司未来的通信与工业收入占比将逐渐靠拢。本季度毛利率 70.6%，营业利润率 41.5%，EPS 

1.36 元/股，均处于前期指引高位。 

无线技术拉动公司通信业务逆势增长，公司最关注有线业务应用中的光学市场，5G 仍处

于初级阶段。无线技术的持续增长使得本季度通信业务逆势实现了两位数的增长。公司在

无线市场中地位强势，特别是在多天线阵列和 5G 市场中，与传统 4G 系统相比，ADI 的产
品机会高达 4 倍。随着大规模 MIMO 和 5G 的发展，数据中心端口流量快速增长。运营商

网络和数据中心的 IP 流量每 2.5 年翻一番，而运营商不可能每两年就按一倍的速度扩张数

据中心占地面积，主要的解决方式就只有提高现有光纤网络的速度，减少数据端口的外形，
以提高数据密度，但更密集的光网络产生电力和热量挑战，公司刚好提供光端口和电源解

决方案。并且在 2019Q2 电话会议中表示 5G 处于早期阶段，公司的技术仍是关键推动因

素。我们坚定 5G 的长期投资逻辑不动摇。 

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） 
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ADI 电话会议召开，通信业务逆势增长 

亚德诺（纳斯达克代码：ADI）是高性能模拟、混合信号和数字信号处理(DSP)集成电路(IC)

设计、制造和营销方面世界领先的企业，产品涉及几乎所有类型的电子电器设备。公司自

1965 年成立以来，专注于积极应对电子设备中信号处理的相关工程挑战。 全世界有超过

100,000 家客户在使用亚德诺的信号处理产品。  

图 1：ADI 概括  

 

资料来源：ADI 官网，天风证券研究所 

 

表 1：全球前十大模拟 IC 供应商（百万美元） 

排名 公司  2017 2018 同比  市场份额  
 

1 德州仪器 9900 10801 9% 18% 

2 ADI 5159 5505 7% 9% 

3 英飞凌 3355 3810 14% 6% 

4 Skyworks 3710 3686 -1% 6% 

5 意法半导体 2551 3208 26% 5% 

6 恩智浦 2415 2645 10% 4% 

7 Maxim 2025 2125 5% 4% 

8 安森美 1800 1990 11% 3% 

9 Microchip 1140 1389 22% 2% 
 

10 瑞萨 915 900 -2% 1% 
 

资料来源：IC Insights，天风证券研究所 

收入、营业利润率和每股盈利均高于公司前期指引中点。公司 2019Q2 收入 15.27 亿美元，
同比增加 0.9%，环比下滑 0.91%，主要受消费品收入如预期同比下滑两位数（约 22%）负面

影响。同时通信业务强势增长，缓解了消费品业务下滑和汽车整体疲软对业绩的拖累，通
信领域的收入同比上升 24.9%，环比也在增长，增幅为 4.35%，在本季度销售占比 24%，去

年同期仅 19.03%。工业销售占比 50%，同比下降两个百分点，符合前期指引，环比同比分

别为 4.81%、-3.15%，对业绩影响不大，我们预计公司未来的通信与工业收入占比将逐渐靠

拢。本季度毛利率 70.6%，营业利润率 41.5%，EPS 1.36，均处于前期指引高位。 

工业业务占比 50%，符合预期，航空航天和国防领域是公司工业领域中后续很多年的良好

稳定增长动力。ADI 在电话会议上表示，公司工业收入中，航空航天和国防大约占工业的

20％，自动化大约占工业的 20％，仪器大约占 20％到 25％，医疗保健大约只有 10％。航
空航天和国防领域取得的成果表明，Hittite 和 ADI 信号处理解决方案的组合在这个领域真

正脱颖而出，这会是公司后续很多年的良好稳定增长动力。 

通信业务逆势增长。2018 下半年，公司各项业务增速下滑明显，总营收的同比及环比均在

零增速附近波动。而受益于 5G 的推动、数据流量的发展，通信业务实现了逆势增长。自

2018Q3 起，同比增速明显高于其他业务，支撑公司业绩，维持在 25%左右，2018Q3-2019Q2
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的同比增速分别为 27.66%、29.32%、21.40%、24.93%。我们预估通信类业务的增长主要受

益于 5G 的建设，华为是公司的主要客户。 

图 2：ADI营收及增速（亿美元）  图 3：细分业务同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

消费者业务最糟糕的情况已经过去。公司预计 2019 年消费者业务同比下滑 20%，公司下
调该业务的预期主要是考虑到便携式设备市场的一些弱点和一些意想不到的消费者的弱

点。但公司认为最糟糕的情况已经过去，消费者业务的长期增长应该更接近 GDP，与公司

的 B2B 业务非常相似。 

汽车业务强调电动汽车的电源管理。汽车业务同比基本持平，并且表示在电动汽车电池管

理系统中的地位日益提升，在车辆销售方面，公司的电源优于汽车数量增长。 

 

图 4： 各业务收入情况（亿美元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

从公司的收入结构来看，通信业务的收入占比从 2018Q2 的 19%上升到 2019Q2 的 23.56%，
同比上升 24%；并且在近八个季度中，只有通信业务的收入占比呈稳定上升趋势，预计未

来对公司营收的贡献更大，逐步向工业业务收入靠拢。 

图 5：业务结构变化（2018Q2 VS 2019Q2） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 6：2017Q3-2019Q2 业务结构变化 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

通信业务持续推动公司模拟类产品发展 

无线技术的持续增长使得本季度通信业务逆势实现了两位数的增长。公司在无线市场中地

位强势，特别是在多天线阵列和 5G 市场中，与传统 4G 系统相比，ADI 的产品机会高达 4

倍。公司本季度通信业务能够实现 25%的增速大部分是无线技术的持续增长拉动，同时有

线特许经营也继续保持良好增长。 

图 7：公司无线传感器网络（WSN）解决方案 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：公司无线技术典型应用 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

有线业务稳定增长，并且非常有利可图。公司在 2019Q2 电话会议表示，合并后的公司在

过去五年中每年都以较高的一位数的速度增长（2019Q1 同比约 10%），并且表示已准备好

在未来几年继续实现盈利增长。 

图 9：ADI收购宽带 GaAs和 GaN放大器专业公司 OneTree，打造完整的通信基础设施解决方案 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

公司在网通领域看到增长机会，并推出相关解决方案。网通市场的主要推动因素是数字型
数据需求呈指数级增长。随着大规模 MIMO 和 5G 的发展，数据中心端口流量快速增长，

给电源管理类产品的解决方案提出了更高的要求同时带来了扩张的机遇。  

图 10：ADI电话会议纪要摘取 

 

资料来源：seeking alpha，天风证券研究所 
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公司在 2019Q2 电话会议表示，运营商网络和数据中心的 IP 流量每 2.5 年翻一番，而运营
商不可能每两年就按一倍的速度扩张数据中心占地面积，主要的解决方式就只有提高现有

光纤网络的速度，以提高数据密度，但更密集的光网络产生对系统功耗的挑战，公司刚好

提供光端口和电源解决方案。并且还表示 5G 处于早期阶段，公司的创新技术仍是关键推

动因素。 

 

半导体市场规模持续扩张 中国迎来"国产替代"机遇 

全球半导体销售额从 1998 年的 1256 亿美元增加到 2018 年的 4688 亿美元，复合年增长率
为每年 6.81%。 根据世界半导体贸易统计（WSTS）预测，预计 2019 年全球半导体行业销

售额将达到 4900 亿美元，2020 年将达到 5060 亿美元。 

图 11：全球半导体规模 

 

资料来源：WSTS，天风证券研究所 

其中绝大多数需求是由消费者终端产品驱动，包括笔记本电脑、智能手机等通信设备。 消

费者需求越来越多地受到新兴市场的推动，包括亚洲，拉丁美洲，东欧和非洲。 

图 12：按终端需求分类 

 

资料来源：SIA，天风证券研究所 

美国的公司拥有全球半导体最大的市场份额，占 45％。 其他国家占全球市场份额的 5％
至 24％。美国半导体公司在微处理器和其他前沿设备方面保持了竞争优势，并继续在一系
列其他产品领域处于领先地位。 此外，美国半导体公司在研发，设计和工艺技术方面保

持领先地位。  

图 13：2018半导体市场主要地区市场份额  图 14：各地区 R&D占销售收入比例 
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资料来源：SIA，天风证券研究所  资料来源：SIA，天风证券研究所 

 

图 15：2018年美国对各地区半导体市场的市场份额 

 

资料来源：SIA，天风证券研究所 

 

产能逐渐向亚太地区转移。在 2018 年，美国大约 81％的半导体晶圆制造产能由总部设在

美国的公司负责。总部位于亚太地区的半导体公司占美国产能的大部分余额，大约 10％。 

图 16：美国半导体公司总部设立情况（分地区） 

 

资料来源：SIA，天风证券研究所 

 

2001 年，随着电子设备生产转移到亚太地区，亚太市场的销售额超过了所有其他区域市
场。 从那时起，它的规模成倍增加——从 2018 年的 398 亿美元增加到 2820 亿美元。到

目前为止，亚太地区最大的国家市场是中国，占亚太市场的 56％，占全球总市场的 34％。  
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图 17：各地区半导体销售规模 

 

资料来源：SIA，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 

 

【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 18：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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