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行业走势图 

博通指引下修，行业迎逆风/国内半导体投资主线逻辑
持续 
 

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。 

博通发布 2019Q2 财报，美对华为的出口限制使公司调低全年收入预期。
第二季度的综合净收入为 55 亿美元，同比增长 10％，每股收益为 5.21 美
元，同比增加了 7％。据财报披露，预计出口限制对公司最大客户之一（华
为）的影响会对 2019 财年下半年的收入产生不利影响。中美贸易冲突，包
括华为的出口禁令，造成经济和政治的不确定性，并降低了公司的全球 OEM
客户。因此，需求波动性增加，客户正在积极降低库存水平以管理风险。基
于以上原因，公司认为 2019 年下半年将与上半年一致，而不是之前预期的
复苏预计 2019 财年半导体解决方案部门的收入为 175 亿美元，意味着高单
位数的同比下降。将全年收入指引更新为 225（此前为 245）亿美元，下滑
8%。这意味着，全球半导体 2019 年进入下行周期，下行周期将延续 4-5
个季度，2020 年恢复增长。2019 年来看，受贸易摩擦影响，原先预期的
“前低后高”，下半年复苏可能会有所修正。 

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 

华为事件推动下的国产半导体替代逻辑。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。 

科创板成立带来半导体估值提升。科创板是为科技型和创新型公司发行上

市而设立的板块，在半导体方面，吸引的都是具有国内最“硬科技”的企业。

随着半导体行业最近这些年在国内的发展，有一批优质的半导体企业在这两
年迅速崛起。资金会“聪明”的选择主板和科创板上最优质的公司，一定程

度上会形成分流。对于已上主板的半导体公司来说，最优质的公司会以此为

参照提升估值，而一般的企业会逐步边缘化。主板优质的龙头公司估值能享
受“高估值扩张”，而不具备核心竞争力的公司将逐渐估值回归。建议关注：

乐鑫科技/安集科技/澜起科技/华兴源创/中微半导体  

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 

博通发布 2019Q2 财报，美对华为的出口限制使公司调低全年收入预期。第二季度的综合
净收入为 55 亿美元，同比增长 10％，每股收益为 5.21 美元，同比增加了 7％。据财报披

露，预计出口限制对公司最大客户之一（华为）的影响会对 2019 财年下半年的收入产生
不利影响。中美贸易冲突，包括华为的出口禁令，造成经济和政治的不确定性，并降低了

公司的全球 OEM 客户。因此，需求波动性增加，客户正在积极降低库存水平以管理风险。

基于以上原因，公司认为 2019 年下半年将与上半年一致，而不是之前预期的复苏预计 2019

财年半导体解决方案部门的收入为 175 亿美元，意味着高单位数的同比下降。将全年收入

指引更新为 225（此前为 245）亿美元，下滑 8%。这意味着，全球半导体 2019 年进入下

行周期，下行周期将延续 4-5 个季度，2020 年恢复增长。2019 年来看，受贸易摩擦影响，

原先预期的“前低后高”，下半年复苏可能会有所修正。  

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 

华为事件推动下的国产半导体替代逻辑。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。 

科创板成立带来半导体估值提升。科创板是为科技型和创新型公司发行上市而设立的板块，

在半导体方面，吸引的都是具有国内最“硬科技”的企业。随着半导体行业最近这些年在
国内的发展，有一批优质的半导体企业在这两年迅速崛起。资金会“聪明”的选择主板和

科创板上最优质的公司，一定程度上会形成分流。对于已上主板的半导体公司来说，最优

质的公司会以此为参照提升估值，而一般的企业会逐步边缘化。主板优质的龙头公司估值
能享受“高估值扩张”，而不具备核心竞争力的公司将逐渐估值回归。建议关注：乐鑫科

技/安集科技/澜起科技/华兴源创/中微半导体 

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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博通发布 2019Q2 季报透露“前低后高”的市场预期有可能修正 

公司半导体业务下游主要由无线通讯、无线基础设施建设、企业级存储组成。其中无线基

础设施建设占 35%，无线通讯业务占比 41%，企业级存储占比 19%。受益于数据中心建设需

求大，公司企业级存储业务将有望受益。 

图 1：公司主营业务情况 

 

资料来源：broadcom，天风证券研究所 

 

半导体收入下滑，美对华为的出口限制使公司调低全年收入预期。第二季度的综合净收入

为 55 亿美元，同比增长 10％，每股收益为 5.21 美元，同比增加了 7％。公司半导体解决
方案部门 2019Q2 的净收入同比下滑 10%，主要是由于手机无线内容的需求减少，以及服

务器存储连接，光耦合器和宽带产品的需求下降。据财报披露，预计出口限制对公司最大

客户之一（华为）的影响会对 2019 财年下半年的收入产生不利影响。中美贸易冲突，包
括华为的出口禁令，造成经济和政治的不确定性，并降低了公司的全球 OEM 客户。因此，

需求波动性增加，客户正在积极降低库存水平以管理风险。基于以上原因，公司认为 2019

年下半年将与上半年一致，而不是之前预期的复苏预计 2019 财年半导体解决方案部门的
收入为 175亿美元，意味着高单位数的同比下降。将全年收入指引更新为 225（此前为245）

亿美元，下滑 8%。这意味着，全球半导体 2019 年进入下行周期，下行周期将延续 4-5 个

季度，2020 年恢复增长。2019 年来看，受贸易摩擦影响，原先预期的“前低后高”，下

半年复苏可能会有所修正。   

 

表 1：公司细分业务收入情况及全年收入预测（单位：百万美元，除同比） 

细分业务  2019Q2 收入 2018Q2 收入  同比 2019Q2 预计全年收入  2019Q1 预计全年收入 

半导体方案 4088 4537 -10% 

22500 24500 基础设施软件 1413 447 216% 

IP 许可 16 30 47% 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

国内半导体投资主线 1：华为供应链国产替代 

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
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苹果公司排在全球第三。 

 

图 2：华为公司历史营收规模 

 

资料来源：华为公司年报，天风证券研究所 

 

表 2：2018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。 
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图 3：华为重要供应商的全球分布 

 

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 33 家，数量最大、占比 36%，排
在后面的是中国大陆公司 25 家、日本公司 11 家、中国台湾公司 10 家、德国 4 家；瑞士、

香港、韩国各 2 家；法国、荷兰、新加坡各一家。 

 

图 4：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。核心推荐：紫光

国微/圣邦股份/长电科技/兆易创新··  
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图 5：预估华为对部分美国供应商采购额及国产替代机会 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

可以看出，我国目前在服务器与 PC 处理器、应用处理器等部分对外海企业的依赖性很大。 

国内半导体投资主线 2：科创板成立带来半导体估值提升 

以美国半导体行业和对应估值分析，当行业还处于迅速扩张期时，估值的锚相应水涨船高

是有其合理解释的，但一旦行业出现了负增长估值的锚就会迅速回落，这是值得警惕的地

方。中国半导体行业由于尚处于早期阶段，行业的增速远高于北美行业增速，并且行业持
续处于扩张阶段，估值的锚定在高位，也是可以解释和接受。 

 

图 7：国内半导体销售VS北美半导体销售 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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同样我们需提醒投资者注意的是，能持续维持高估值扩张的必要条件是： 

1 行业的增长持续维持高增，北美半导体在 2000 年之后销售额经历了一波下行也造成了

估值的回调。只要国内半导体行业的“国产替代”和成长属性继续维持，估值的锚仍然具

备扩张的基础。 

 

2 市场的风险偏好仍然持续。在市场风险偏好高企的时候，买入半导体股是较好的选择，

因为半导体类股票具有高于其他行业的 Beta 属性，尤其是半导体设备类股。 

 

图 9：不同行业估值乘数 

 

资料来源：《Valuation using multiples. How do analysts reach their conclusions》，天风证券研究所 

 

从估值角度看，半导体优质龙头公司享受 “高估值扩张 ”。 科创板是为科技型和创新型
公司发行上市而设立的板块，在半导体方面，吸引的都是具有国内最“硬科技”的企业。
随着半导体行业最近这些年在国内的发展，有一批优质的半导体企业在这两年迅速崛起。

资金会“聪明”的选择主板和科创板上最优质的公司，一定程度上会形成分流。对于已上

主板的半导体公司来说，最优质的公司会以此为参照提升估值，而一般的企业会逐步边缘
化。主板优质的龙头公司估值能享受“高估值扩张”，而不具备核心竞争力的公司将逐渐

估值回归。建议关注：中微半导体/乐鑫科技/安集科技/澜起科技/华兴源创/中微半导体 

国内半导体投资主线 3：在行业景气度下行周期时，收购是值得
关注的主线 

随着企业目标转向补充潜在增长的目标公司，并购逐渐成为增长的源泉。 该策略的可行
性在很大程度上取决于可获得的机会和并购乘数；且与基础业务相比，公司一直在寻求提

供更高增长率的目标公司。 

图 9：经验——成本曲线 
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资料来源：《股份制企业兼并与收购》，天风证券研究所 

中企对美投资并购交易曾多次被美国外资投资委员会（CFIUS）否决。在 CFIUS 对中企并
购活动审查趋严的情况下，欧洲相关部门也收紧了中国企业赴欧并购的监管审核门槛，尤

其是对中企最青睐的芯片制造、半导体等高新技术领域加强了干预。 

图 9：半导体行业近几年因 CFIUS而终止的中资海外并购事件 

 

资料来源：晨哨并购，天风证券研究所 

前几年由中资从海外收购的标的谋求进入国内二级市场，如安世半导体、豪威科技、矽成 

国内互联网、房地产、家电等龙头企业开始进军半导体行业，国内半导体行业内部并购整

合不断进行。 

图 9：2018 年国内半导体行业收并购典例 

 

资料来源：电子发烧友，天风证券研究所 

在国产替代主题加持下，我们认为以下标的值得重点推荐：闻泰科技/北京君正，关注韦

尔股份  
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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 6：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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