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 行业持续下行，贸易战笼罩复苏难。2019 年第一季度全球半导体销售额同比下降 13%，2018
年剔除储存器涨价因素，实际已经开始下滑，与此同时，全球主要的半导体厂商 2019 年第

一季度营收大部分出现减少，说明行业进入下行周期。半导体销售下滑重要因素是智能手机

市场饱和，而且当前贸易战笼罩全球，半导体行业首当其冲，因此我们预计短期内半导体行

业将继续下行。 
 国产半导体需求旺盛，对外依赖程度高，IC 设计有望快速发展。中国是全球半导体产品的主

要消费市场，连续 10 年稳坐全球最大的单一市场。根据 WSTS 统计，2018 年中国的市场

份额占比提升到 33.9%。多年来集成电路已成为中国进口金额最大的产品种类，该项贸易逆

差逐年增长。根据海关总署的统计数据，进出口差额也从 1000 亿美元增加至 2300 亿美元。

IC 设计是中国最热的产业，主要受益于物联网、AI 等应用需求快速增加。中国半导体行业

协会数据显示，2018 年设计业同比增长 21.5%，销售额为 2519.3 亿元，占半导体总体销售

额之比超过三分之一。按照《国家集成电路产业发展推进纲要》的要求，到 2020 年，集成

电路设计业的销售总额要达到 3500 亿元（相当于复合增长 16.6%）。中国 IC 设计企业数量

猛增。中国半导体行业协会的统计数据显示， 2018 年已达到 1698 家，到 2020 年，中国

大陆的 IC 设计公司将突破 3000 家。 
 智能手机仍是驱动产业发展主要动力。2019 年智能手机市场最大的亮点是 5G。从 3G 和 4G

用户新增情况来看，牌照发放后 1 年进入换机高峰，而且 4G 换机潮来得更加迅猛，我们预

计 2020 年 5G 换机高潮将出现。智能手机更新换代对上市公司业绩具有明显提升作用，而

且具有较好投资回报。5G 手机天线需求量价齐增，有望成为成长最快最确定的行业之一。

折叠屏手机引起市场高度关注，尽管短期内出货量占比不高，但将成为智能手机一个重要分

支。多摄、屏下指纹渗透率 2019 年有望大幅提升。 

 行业评级及关注公司： 全球半导体行业持续下行，主要因为智能手机市场饱和，再加上中美

贸易战，预计短期内维持下行态势。因此，我们把 2019 下半年电子行业投资评级下调为“中

性”。不过，国内集成电路产业发展较快，贸易战促使国产芯片需求增加，同时 5G 牌照发放，

我们建议重点关注集成电路制造、智能手机技术变革相关领域。个股方面，我们建议关注全

志科技、士兰微、北方华创、京东方 A、东山精密和水晶光电等。 
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 风险因素：宏观经济发展不及预期；随着技术的创新，出现低成本、高性能的新产品，代替

现有产品。 
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行业持续下行，贸易战笼罩复苏难 
2019 年第一季度全球半导体销售额同比下降 13%，环比下降 15.5%，3 月份同比下降 13%，环比下降 1.8%。4 月份，全球

半导体市场总销售额 321 亿美元，较去年同期的 376 亿美元减少了 14.6%，也比上个月的 323 亿美元减少了 0.4%。尽管

2017 年和 2018 年全球半导体销售额实现较快增长，但如果剔除存储器涨价因素，2018 年应该开始下滑，这表明，行业仍处

在下行周期中。 

市场研究机构 IC Insights 指出，2019 年第一季度芯片实际销售额的衰退幅度比 SIA 公布的三个月移动均值更严重，达到

17.1%。这是该机构统计中自 2001 年以来的最大衰退幅度，也是自 1984 年以来的第四大衰退。SIA 主席和 CEO John Neuffer
表示，所有主要地区市场、以及所有半导体产品种类的销售额都在下滑，预计 2019 年全球半导体销售额将下降 12%。 

据国际半导体产业协会（SEMI）出货报告数据显示，2019 年 3 月份北美半导体设备制造商的出货初值为 18.3 亿美元(3 个月

移动平均值)，与 2 月份终值相比下滑了 1.9%，与去年同期相比则大减 24.6%，4 月份出货值同比减少 29%，这是北美半导

体设备出货值连续 6 个月出现同比下跌。 

图 1：全球半导体销售情况 

 
资料来源：WSTS，信达证券研发中心 

 图 2：北美半导体设备出货情况 

 
资料来源：SEMI，信达证券研发中心 

与之同时，全球多家半导体厂商如英特尔、三星、镁光、高通、TI 等 2019 年第一季度营收均出现不同程度降低。半导体厂商

营收降低也直接波及到了半导体制造业，全球晶圆代工业及封测代工业景气下行，晶圆代工和封测厂商营收下滑明显。根据

拓璞产业研究院数据，2019 年第一季度晶圆代工产值同比减少 16%，2019 年第二季度持续疲软，同比减少 8%，预计 2019
年全球晶圆代工产业将出现十年来首次的负增长。台积电、格罗方德等主要晶圆代工厂 2019 年营收均出现较大幅度下降。 
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表 1：全球前十大晶圆代工厂商 2019 年 Q1 和 Q2 营收增长率 
厂商 2019Q1 2019Q2 

台积电 -17.8% -4.0% 

Samsung -14.4% -9.0% 

格罗方德 -18.4% -12.0% 

联电 -18.1% -13.0% 

中芯 -21.3% -11.0% 

TowerJazz -0.9% -9.0% 

力晶 -26.4% -42.0% 

世界先进 1.6% -8.0% 

华虹半导体 4.7% 0.0% 

东部高科 1.1% -6.0% 

资料来源：拓墣产业研究院，信达证券研发中心 

与此同时，2019 年第一季度全球十大封测厂商产值也出现不同程度减少。从国内封测厂商长电科技、通富微电、华天科技的

营收状况来看，2019 年第一季营收由于受到中美贸易纷争的阴霾笼罩、中国大陆经济降速等因素影响，中国大陆封测业者第

一季营收皆较去年同期明显减少。在国际贸易纷争越演越烈及市场需求疲软的条件下，封测产业的营收表现将持续受到影响。 

表 2：全球前十大封测厂商 2019 年 Q1 营收增长率 
厂商             2019Q1 

日月光 -7.3% 

安靠 -12.7% 

长电科技 -22.8% 

矽品 -7.7% 

力成 -14.2% 

华天科技 -16.7% 

通富微电 -15.6% 

联测 -13.3% 

京元电 8.6% 

欣邦 14.7% 
 

资料来源：拓墣产业研究院，信达证券研发中心 

注：表中数据为该研究机构预估数据，与上市公司实际增长率有所不同，长电科技、华天科技、通富微电 2019 年第一季度营收增长率分别为-17.77%、-11.24%和
0.8% 
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半导体产业何时恢复增长？市场咨询机构普遍估计，2019 年下半年就能看到复兴的迹象，因此预计 2019 下半年增长速度好

于上半年。我们认为，市场预计有点偏乐观。首先，半导体销售下滑主要原因是全球主要国家智能手机渗透率较高，市场趋

于饱和，而且缺乏创新，消费者换机意愿不强。IDC 统计数据显示，2019 年 1-3 月全球智能手机出货量同比减少 11.9%，连

续 6 个季度减少。根据中国信通院的数据，同期中国市场智能手机出货量同比下滑 10.7%。2018 年是全球智能手机市场第一

次出现全年下滑。我们认为，短期内全球及中国智能手机出货量将持续下降。 

图 3：2010 年以来全球智能手机出货量及增长率 

 
资料来源：IDC，信达证券研发中心 

其次，贸易战笼罩全球，对半导体行业负面影响大。简单地说，贸易战对中国、美国甚至全球经济产生负面作用，势必影响

全球半导体产业的发展。与此同时，提高关税、科技禁令等也会造成中国和美国的消费成本增加，从而导致消费电子、汽车

等产品需求减少。因此，当前贸易战已成为影响半导体市场增长的重要因素。如果中美贸易摩擦不能缓和，全球半导体行业

难以恢复增长。 

 

提升半导体自给率刻不容缓 

中国半导体产业需求旺盛 

中国是全球半导体产品的主要消费市场，连续 10 年稳坐全球最大的单一市场。多年来中国每年生产数十亿台包括手机、PC、

彩电等各类电子产品，如 2018 年中国生产了超过 15 亿部手机（包括智能手机）、3.5 亿台 PC、2 亿台彩电等，以数量而论毫

无疑问中国是全球最大的电子产品生产国。根据 WSTS 统计，2018 年中国的市场份额占比提升到 33.9%，中国整个市场地
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位越来越重要。 

中国半导体行业协会统计，2018 年中国集成电路产业销售额 6532 亿元，同比增长 20.7%。2019 年第一季度中国集成电路产

业销售额 1274 亿元，同比增长 10.5%，增速同比下降了 10.2 个百分点，环比下降了 10.3 个百分点。近三年来中国半导体市

场增速维持在 20%以上，远远高于全球半导体市场增速。中国也是全球最大的电子产品消费市场之一，不仅有最大规模的消

费群，而且政府在监控、交通等领域有巨大的需求。这将成为推动中国半导体产业发展的强大动力。 

图 4：历年中国集成电路季度销售额及增长率 

 
资料来源：中国半导体行业协会，信达证券研发中心 

 图 5：2018 年全球半导体销售分布 

 
资料来源：WSTS，信达证券研发中心 

中国半导体市场需求旺盛，但对外依赖程度非常高。多年来集成电路已成为中国进口金额最大的产品种类，该项贸易逆差逐

年增长。根据海关总署的统计数据，2018 年中国集成电路进口金额已从 10 年前的不足 1300 亿美元增加至 3120 亿美元，进

出口差额也从 1000 亿美元增加至 2300 亿美元。尤其在高端芯片市场，如服务器 MPU、FPGA、DSP、存储器芯片等产品几

乎全部进口，国产产品市场占有率为零。正因为如此，当美国接连对中兴和华为采取禁售措施，使我们深深感受到“卡脖子”

痛苦，因此集成电路自主生产迫在眉睫。 
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图 6：历年来中国集成电路进出口金额（亿美元） 

 
资料来源：海关总署，信达证券研发中心 

 

中国半导体设计发展迅速 

半导体行业中，IC 设计是中国最热的产业，主要受益于物联网、AI 等应用需求快速增加。中国半导体行业协会数据显示，2018 年

设计业同比增长 21.5%，销售额为 2519.3 亿元，占半导体总体销售额之比超过三分之一。2019 年第一季度设计业同比增长 16.3%，

销售额为 458.8 亿元。按照《国家集成电路产业发展推进纲要》的要求，到 2020 年，集成电路设计业的销售总额要达到 3500
亿元（相当于复合增长 16.6%）。 

中国 IC 设计企业数量猛增。中国半导体行业协会的统计数据显示，2015 年，全国共有 736 家 IC 设计公司，2018 年已达到

1698 家。2018 年以来相继爆发中兴、华为事件，使得举国上下重视芯片的自主可控，将会在该领域投入更多资金和资源，

因此 ICwise 预测，到 2020 年，中国大陆的 IC 设计公司将突破 3000 家。 
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图 7：历年中国集成电路设计销售额及增长率 

 
资料来源：中国半导体行业协会，信达证券研发中心 

 图 8：历年中国 IC 设计企业数量（家） 

 
资料来源：中国半导体行业协会，信达证券研发中心 

 

从业人数稳定增长。中国半导体行业协会统计数据显示，2018 年，我国芯片设计业的从业人员规模大约为 16 万人，与 2017
年相比有明显增加。人数超过 1000 人的企业达到 18 家，而 2015 年仅 7 家；500-1000 人的企业有 21 家。但占总数 90.28%
的企业是人数少于 100 人的小微企业，共 1533 家，比上年增加 310 家。 

近年来中国 IC 设计业取得了长足的进步。根据 IC Insights 的数据，2018 年全球 IC 设计总产值 1094 亿美元。从地区分布来

看，美国占比为 68%，中国台北地区为 16%，中国大陆为 13%，位居全球前三位。与 2010 年相比，中国大陆的市场份额攀

升 8 个百分点，而美国和中国台湾的市场份额分别下降了 1 个百分点。在全球 IC 设计企业中，华为海思 2018 年营收达到 75.73
亿美元，全球排名第五。目前国内 IC 设计企业仅有三家 2018 年营收超过 10 亿美元，营收规模较大的上市公司有汇顶科技、

紫光国微、兆易创新等。 

当前中国 IC 设计的关注焦点是 AI 领域，相关公司如寒武纪、地平线等已成为市场中“香饽饽”，持续受到政府和民间资本的

追捧。 

此外，物联网发展将带动 MCU（微控制器）持续增长。市场研究机构 IC Insights 数据显示，2018 年，全球 MCU 的市场规

模达到 186 亿美元，同比增长 11%；出货量达到 306 亿颗，同比增长 18%，预计未来五年出货量和市场规模复合增长率分别

为 11.1%和 7.2%。目前，MCU 主要应用领域是汽车，占比约 30%。MCU 市场主要为国际厂商所占领，前七家厂商的市场份

额超过 70%，其中 NXP、瑞萨等公司主要应用于高端汽车领域，国内相关公司有四维图新、兆易创新、中颖电子等。 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        7 

晶圆代工发展滞后，封测竞争激烈 

我国的晶圆代工发展比较滞后，2018 年在全球的市占率仅 10%。晶圆代工厂和本土 IC 设计企业在产值方面存在严重的不匹

配，业内称之为“两头在外”：本土晶圆代工厂给国外设计商做代工，同时国内的 IC 设计公司也依靠海外代工厂去生产。 

2017 年，中国晶圆代工产业规模为 440 亿元，其中，本土代工规模为 370 亿元，外资在国内设立的晶圆代工厂产值为 70 亿

元。中国本土 IC 设计企业为本土晶圆代工贡献的营收为 190 亿元，占比 51%。 2017 年中国 IC 设计企业对晶圆代工需求约

为 671 亿元，中国本土晶圆代工厂提供给本土 IC 设计公司的产能仅能满足 28.3%，还存在 481 亿元的缺口，这比 2013 年
增加了 130%，因此，“两头在外”现象更加显著。 

目前中芯国际最新制程研制方面取得一定进展，预计 2020 年开始量产 14 纳米，将与台积电的差距缩小，但届时台积电的 14
纳米产线折旧完成，成本优势无法动摇。 

相对于 IC 设计、晶圆代工而言，中国半导体封测产业并不算落后。2018 年中国封测产业自给率大约 42%，全球市占率约为

22%。目前多家在中国投资的国际半导体厂商把封测业务外包给中国封测厂。长电科技、华天科技、通富微电已成为全球十

大封测厂商之一。但由于各大厂商在封测技术和系统封装技术差距不大，而且上游客户相对集中，因此面临价格竞争问题。 

 

国内产线扩产带动国产设备加速发展 

根据日本半导体制造装置协会数据，2018 年，全球半导体设备销售额将达到 645.3 亿美元，实现 14.0%的增长率；与全球增

长情况形成鲜明对比，2018 年我国半导体设备销售额将达到 131 亿美元，同比增长 59.4%。SEMI 报告显示，2018 年中国（大

陆）进口半导体设备达 118 亿美元，同比增长 55.47%，占全球半导体设备营收额的 19%。中国是全球第二大半导体设备市

场，预计 2019 年将成为全球第一大市场。由此可见，中国半导体设备市场需求旺盛。 

国产设备起步比较晚，近年来才开始逐步进入大陆的晶圆生产线。根据中国电子专用设备工业协会对国内 42 家主要半导体设

备制造商的统计，2017 年国产半导体设备销售额为 89 亿元，市占率约为 14.3%（中国电子专用设备工业协会的统计数据包

括了 LED、光伏等设备，因此国内集成电路设备自给率更低），预计到 2020 年国产半导体设备销售收入超过 150 亿元，市占

率 20%左右。 

据 JSSIA 调研整理，2018 年我国内资在建 12 英寸集成电路生产线的国产化设备采购使用率尚未达到 10%。2018 年国产半

导体设备占全球半导体市场 2.54%的份额，在中国（大陆）市场占有率仅为 16%左右。国产集成电路晶圆生产设备市场占有

率仅为 4%。集成电路级硅片生产设备（单晶炉、切片机、磨片机、抛光机）尚未在大生产线上量产使用。集成电路传统封装

生产线上的主要设备（探针台、划片机、键合机）仍然依赖进口。 
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图 9：全球半导体设备销售额及增长率 

 
资料来源：日本半导体制造装置协会，信达证券研发中心 

 图 10：中国半导体设备销售额及增长率 

 
资料来源：日本半导体制造装置协会，信达证券研发中心 

半导体设备行业兴衰决定于下游资本支出情况。近年来，全球晶圆制造产能向中国大陆转移趋势明显，各大厂商纷纷在中国

大陆投资建厂。据统计 2017-2020 年全球新增半导体产线供给 62 条，其中 26 条产线在中国大陆。IC Insights 报告显示，2019
年全球将有 12 座 12 英寸晶圆厂开业，其中 5 座来自中国大陆。 

对于国产设备而言，将受益于以长江储存、华虹半导体为代表的产线扩产以国产化率的提升。国内核心项目和工程在 2019 年

下半年开始加速设备国产化进程，将给设备公司带来显著增量。目前致力于测试设备国产化的上市公司有长川科技、精测电

子、华兴源创（科创板待上市）。 

 

智能手机仍是带动产业发展主要动力 
尽管目前智能手机出货量不再增长，但智能手机技术和功能仍然持续创新中，手机屏幕、摄像头等领域具备持续创新的结构

性投资机会。此外，未来 5G 将会带来换机需求，智能手机出货量有望再次增长。 

5G 开启新一轮换机周期 

毫无疑问，2019 年智能手机市场最大的亮点是 5G。近期国内已经发放 5G 牌照，因此 5G 手机即将上市，新一轮换机周期开

启。 

2009 年 1 月份国内发放 3G 牌照，2009 年 3G 用户超过 1500 万户，新增移动用户 10613.8 万户。2013 年 12 月份国内发放

4G 牌照，2014 年新增 4G 移动电话用户为 9728.4 万户，超过 3G 新增用户数（8364.4 万户），2015 年开始步入换机高峰。



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        9 

对比牌照发放后 3G 和 4G 用户新增情况，三年内 4G 用户渗透率超过 65%，而 2013 年底 3G 用户渗透率不到 35%，我们不

难发现 4G 换机来得更快更猛。由此判断，2020 年 5G 换机高潮即将出现。 

智能手机进入存量竞争阶段。2009-2013 年，3G 累计新增用户 4 亿户，但移动用户数累计增加接近 6 亿户，表明 3G 用户以

新增用户为主。2014-2018 年，4G 累计新增用户超过 10 亿户，但移动用户累计新增用户不足 3 亿户，表明 4G 用户大部分

是由 2G 或 3G 用户迁移而来。 

图 11：2009 年以来 3G 和 4G 用户新增数量（万户） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

  

智能手机更新换代也明显改善上市公司业绩，具有不错投资回报。我们统计 Wind 苹果指数成分板块，2013、2014 和 2015
年板块营收增长率逐年提高。与此同时，从苹果手机相关上市公司股价表现来看，牌照发放的次年表现较好，2015 年电子行

业和 WIND 苹果指数成分涨幅（算术平均）分别为 116%和 102%，远远高于沪深 300 指数涨幅。 
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图 12：2014 年和 2015 年电子等板块涨跌幅（%）对比 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 13：2013-2015 年电子等板块营收增速（%）对比 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

LCP/MPI 有望成为 5G 手机天线主流 

天线是用于收发射频信号的无源器件，决定了通信质量、信号功率、信号带宽、连接速度等通信指标，因此是通信系统的核

心部件之一，其技术变革是推动无线连接向前发展的核心技术之一。在 5G 时代，天线有望成为成长最快且最确定的行业之一。 

5G 采用的是 Massive MIMO 技术，也就是增强多天线技术。简单来说，就是通过使用多个发射、多个接收天线，在单个无线

信道上同时发送和接收多个数据流的技术，能用于提高移动设备带宽、增加数据吞吐。这种技术大幅增加了信号收发双方的

天线数量，以此来提供更高的网速带宽。手机侧的天线，数量也翻倍增加。传统的 4G LTE 手机，只有 3-6 根天线（包括 WiFi、
蓝牙、GPS、NFC 等天线），5G 手机将会有 10 根甚至更多。 

图 14：MIMO 示意图 

资料来源：信达证券研发中心 
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无线网络从 2G 向 5G 发展，信号频率不断提升，高速大容量的需求越来越多。屏占比越来越大，留给天线的装载空间却越来

越小了。从 16:9 的屏幕，到 18:9 甚至更大比例的屏幕，留给天线的空间大概只有 3-5 毫米或更窄。可摆放天线的位置更加受

限，天线的净空区缩小，天线与金属结构件更近，这会使得天线的全向通信性能很差，也使得天线的设计难度提升。 

图 15：天线的净空区缩小 

 
资料来源：elecfans、信达证券研发中心 

LCP（液晶聚合物）是一种新型热塑性有机材料，主要应用于在高频电路基板、COF 基板、多层板、IC 封装、u-BGA、高频

连接器、天线、扬声器基板等领域。随着高频高速应用趋势的兴起，LCP 将替代 PI 成为新的软板工艺。LCP 不仅具有优异的

电学性能，而且具有更好的柔性性能，相比 PI 软板可进一步提高空间利用率，满足天线小型化需求。2017 年苹果首次在 iPhone 
X/8/8Plus 中使用 LCP 天线，预计随着 5G 到来，其他终端厂商将跟进，LCP 成为终端天线和传输线主流，市场有望爆发。 

由于 LCP 天线供应商较少，上游 LCP 材料、薄膜、FCCL 价格昂贵且供应紧缺，LCP 多层软板需要重新购置激光打孔的技

术设备，无法沿用原 PI 软板制程，并且 LCP 多层板和天线模组良率较低，导致 LCP 天线模组产能受限且成本较高。 

MPI (Modified PI)又称异质 PI，是通过对 PI 的氟化物配方改良制得的高性能 PI。对于 15GHz 以下的 1-4 层简单软板应用，

MPI 与 LCP 性能相当，能满足 Sub-6GHz 要求；并且 MPI 成本较 LCP 低 20%-30%，性价比突出。生产方面，MPI 为非结

晶材料，操作温度更宽，更易与铜在低温下压合，生产难度和良率更优。供应体系方面，MPI 能沿用原 PI 制程，原 PI 产能可

转移至 MPI 生产，因此 MPI 供应商数量更多，出于供应商生态、产能、良率和成本考虑，MPI 有可能部分取代 LCP。 
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折叠屏手机将是重要分支 

手机屏幕是手机外观和功能实现的最主要载体，每次形态变换无不预示了手机行业一个新的发展方向，有的甚至是重要里程

碑，如 2007 年苹果推出采用全新触控屏的第一代 iPhone，开启了智能手机时代。手机屏幕先后经历了黑白小屏，彩屏、触

屏，大屏幕，屏等几个阶段，屏幕尺寸越来越大，分辨率越来越高，屏占比越来越高。 

手机屏幕的变革还没有止步。全面屏的热度还没有退去，折叠屏开始登上了舞台。在 2019 的 MWC 世界移动通信大会上，折

叠屏更是成为新秀火了一把。近年来关于折叠屏的研究持续进行，早在 2015 年，中兴 Axon 折叠屏手机就出现。经过几年的

技术进步，真正的折叠屏面世的时间很近了。三星的 Galaxy Fold、华为的 Mate X、小米、OPPO 等折叠手机让人期待。可

折叠屏幕的出现或许将带来智能手机形态的彻底变革，彻底解决人们对智能手机该大还是该小的争论，便携性和视觉体验将

最终实现兼得。2019 将是折叠屏市场发展年，折叠屏手机从概念走向实体，带给消费者全新的体验。 

尽管折叠屏手机引起市场高度关注，但现阶段受制于技术发展，可折叠屏幕的量产数额不多。J.P. Morgan 预测 2019 年折叠

柔性屏出货量达到三百多万部，仅占智能手机市场的 0.1%，预计到 2020 年伴随着 5G 的全球部署，将引来一轮增长高峰，

2022 年可能增长到 5000 万部。从出货量来看，柔性折叠手机难以成为智能手机行业主流形态，但会成为手机的一个重要分

支。2019 虽是初试水阶段，如果市场反响不错，在 2020 年年底将大量出货。毕竟柔性屏的发展代表着技术的进步，不仅是

手机，将来在汽车、智能穿戴上可能会有更多的应用。 

图 16：折叠屏手机出货量预测 

 
资料来源：J.P. Morgan  

折叠屏将对现有部分手机供应链产生重大的变化，涉及的企业类型有终端、显示触控企业、柔性薄膜、FPC、柔性胶材、转

轴，设备有激光、点胶、贴合、检测等类。 
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多摄是趋势 

长期以来摄像头升级是智能手机升级换代的重要主线之一。手机摄像头经历了像素不断提升，到如今数量增加。与此同时，

手机摄像头也由辅助功能逐渐成为刚性需求，完全取代了数码相机，如今又踏上取代单反相机的创新之路。 

由于手机厚度限制，手机摄像头性能与单反相机性能存在巨大差异，但可以通过不同类型摄像头组合来实现单反相机的拍照

效果，由此而衍生出双摄、三摄等多摄组合摄像头解决方案。如双摄就有“彩色+黑白”、“长焦+广角”、“彩色+大光圈”等多

种成熟方案， 三摄选择空间更多。 

2017 年后置双摄开始应用并爆发。据 CounterPoint 统计，2017 年双摄渗透率超过 20%，全球智能手机双摄渗透率超过 40%，

而国内手机市场则更为领先，各大主流国产智能手机双摄占比均已超过 50％，华为和小米更是超过 70％。随着双摄的快速普

及，华为在旗舰机 P20 Pro 以及 Mate 20 全系列机型中采用后置三摄像头方案，正式开启智能手机的后置三摄潮流。 

根据群智咨询调查数据显示，预计 2019 年全球支持三摄(含 TOF)的智能手机出货量约 2.4 亿部，三摄将进入高速增长期。2018
年华为引领三摄智能手机细分市场，三摄手机占其整体发货量的比重约 7%。预计 2019 年华为仍是三摄手机的领导者，其自

身渗透率占比将上升到 31%左右。 

图 17：5G 带来基站建设由宏基站向小基站转变 

 
资料来源：群智咨询 

 图 18：2019-2026 年中国 5G 基站建设规模及投资额预测 

 
资料来源：群智咨询 

从更为长远的角度来看，四／多摄仍然将会在部分高端机型中继续渗透，同时摄像头升级势在必行，各种高端摄像头均在逐

渐导入至旗舰机中，未来高端摄像头仍将是量价齐升的行业趋势。全球手机摄像头市场有望从 2016 年的 180 亿美元增长至

2020 年的 320.6 亿美元，CAGR 超过 15%。 

由单摄到多摄制造难度大幅提升，可以批量生产双摄头的企业数量减少。进入三摄之后，具备量产能力的厂商进一步减少，

在安卓阵营中只有欧菲科技、舜宇光学、光宝。与此同时，多摄厂商产能和出货量集中度提升。2016 年，前 5 大厂商市占率
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为 33%，2017 年为 37.3%，2018 年预计升至 46.02%。排名越靠前的厂商出货速度越快，显示了强者恒强效应。 

屏下指纹将爆发 

由于全面屏非常普及，而且尚未开发出完全替代指纹识别的生物识别技术，指纹识别依然是大部分智能手机的首选，屏下指

纹 2018 年已成功放量，2019 年有望进一步渗透。瑞士信贷的研究报告显示，2018 年屏下指纹传感器市场规模约为 3000 万

美元，2019 年将大幅增长至 2.14 亿美元，增长 7 倍多，2020 年还将大幅增长 156%，达到 3.34 亿美元。 

拓墣产业研究院资料显示，2018 年屏下指纹识别技术占手机指纹识别市场比重大约仅 3%，原本预估 2019 年超声波与光学屏

下指纹识别技术合计占手机指纹识别市场比重将可拉升到 10%-15%。不过，随着全屏幕手机及屏下指纹识别技术方向确立，

相关技术日益成熟、成本持续改善，，2019 年屏下指纹识别技术在手机市场的渗透率有机会达到 20%。根据我们粗略统计，

目前华为（包括荣耀）、小米、OPPO、VIVO 等上市手机中，拥有屏下指纹功能的手机占比 20%左右，而且多款千元机也有

屏下指纹功能，因此我们判断屏下指纹渗透率有望更高。 

屏下指纹的主要供应商有汇顶科技、Synaptics、思立微、神盾、敦泰等。汇顶科技已经是华为、小米、vivo、联想等手机供

应商，已成为全球商用机型最多、累计出货量最大的屏下指纹芯片供应商，而且延伸到智能门锁领域。思立微也成为包括 OPPO
等多家一线手机厂商的合作伙伴，而且被兆易创新所收购。 

 

行业评级与投资主线 
全球半导体行业持续下行，主要因为智能手机市场饱和，再加上中美贸易战，预计短期内维持下行态势。因此，我们把 2019
下半年电子行业投资评级下调为“中性”。不过，国内集成电路产业发展较快，贸易战促使国产芯片需求增加，同时 5G 牌照

发放，我们建议重点关注集成电路制造、智能手机技术变革相关领域。个股方面，我们建议关注全志科技、士兰微、北方华

创、京东方 A、东山精密和水晶光电等。 

 

建议关注公司投资要点： 

全志科技： 

全志科技是 A 股唯一一家拥有独立自主 IP 核的芯片设计公司，从事系统级大规模数模混合 SOC 及智能电源管理芯片设计。

全志科技主要产品为智能终端应用处理器和智能电源管理芯片。公司的智能终端芯片主要应用于智能硬件、专业视像、平板

电脑、车载等领域。目前，公司的智能终端芯片在高清视频解码、高集成度、低功耗等方面的技术达到世界领先水平。2014
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年公司相继成立车联网事业部和智能硬件团队。在车载领域，作为行业内领先的智能管理芯片厂商，公司已经量产多款芯片

用于行车记录仪、智能后视镜、智能中控等市场，客户包括凌度等国内外优质企业。目前公司智能硬件产品已经覆盖智能音

箱、智能空调、扫地机器人等领域，同小米、京东、格力、美的、海尔等知名企业建立了深度合作关系，应用前景可观。在

智能音箱领域，全志科技已经成为全球出货量领先的芯片供应商之一，产品为国内主流企业广泛认可。2018 年以智能音箱为

代表的智能家居类产品出货量大幅增加，带来公司营业收入明显增长。 

士兰微：多线布局产品结构优化，产能扩充成效显著 

公司是国内最大的 IDM 厂商。2018 年，公司完成了高压 BCD、超薄片 IGBT、超结 MOSFET 等功率器件的研发，形成了比

较完整的特色工艺制造平台。2018 年公司开发出成系列的 MEMS 传感器产品：三轴加速度计、三轴地磁传感器、六轴惯性

传感器(内置陀螺仪和加速度计)、压力传感器、光传感器、心率传感器、硅麦克风传感器等，这些产品已经或正在导入量产，

已进入智能手机、手环、智能音箱、行车记录仪等消费领域,预计 2019 年公司 MEMS 传感器产品的出货量将有较快的增长；

公司 IPM 功率模块在国内白色家电、工业变频等领域得到广泛应用，2018 年用量超过 300 万颗，增长超过 50%。2018 年，

公司已规划在杭州建设一个汽车级功率模块的封装厂，计划第一期投资 2 亿元，建设一条汽车级功率模块的全自动封装线，

加快新能源汽车市场的开拓步伐。预期未来几年公司的分立器件产品将继续快速成长。未来几年公司分立器件产品有望实现

较快增长。在制造方面，2018 年公司开始导入 8 吋集成电路生产线，士兰集昕全年总计产出芯片 29.86 万片，成为公司营收

的成长重要因素。2019 年士兰集昕产能进一步提升，厦门 12 吋生产线和明镓化合物生产线也将于下半年或者 2020 年投产。 

北方华创：半导体装备持续突破，高速增长可期 

北方华创为我国半导体设备龙头企业，主要产品为电子工艺装备和电子元器件。公司的集成电路工艺设备覆盖刻蚀机、PVD、

CVD 等，其中 12 英寸 90~28 纳米集成电路工艺设备已经实现了产业化，公司多个产品在细分市场占有率均名列前茅。公司

已在 28/14nm 节点达到产业化要求，已明确中标长江存储、上海华力、福建晋华等订单，实现 28nm 的产业化应用，下一阶

段研发主要针对 7/5nm。2019 年开始国内迎来晶圆厂投建高峰，对半导体装备需求旺盛，尤其对国产半导体装备需求更加迫

切，公司的销售订单规模有望从亿元增长至十亿元量级。 

京东方 A：产能扩充，引领 OLED 

OLED 面板主要供应商为三星、京东方和 LGD。京东方在 OLED 持续布局，已经规划 4 条 6 代柔性 OLED 产线，成都 B7 线

已顺利量产，2019 年绵阳 B11 线也将投产。公司柔性 OLED 良品率快速提升，逐步逼近三星。目前已经供货华为 Mate 20 Pro
等高端机型，后续有望成为苹果 OLED 的供应商。LCD 面板 2019 年价格有望见底，公司 LCD 产能大幅扩充，出货量已位居

全球第一，后期行业景气回升具有较大业绩弹性。 

东山精密：布局 PCB 软板，受益 5G 需求 
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2018 年 8 月份公司完成 Multek 的收购，实现中高端 PCB 软(MFLX)、硬板(Multek)业务领域的全系列产品组合。Multek 产品

广泛应用于通信设备、企业级服务器、电子消费品、汽车等多种领域，其中通信板占比最高，将受益于 5G 对于通信主设备的

需求提升；5G 时期基站滤波器从金属腔体滤波器向陶瓷介质滤波器演进，子公司艾福电子具备量产介质滤波器和相应的调试

能力，目前 3.5G 的介质滤波器的良率逐步提升，同时 2.6G 的介质滤波器也正在验证中。2018 年公司剥离大尺寸显示等非主

营业务，有助于优化业务布局，降低经营风险。 

水晶光电：战略转型，新产品逐渐放量 

三摄、屏下指纹、3D 成像、潜望式摄像头在智能手机应用不断提升，对光电薄膜需求大幅增加。同时公司大客户华为等出货

量快速增长，也使得公司相关产品得到良好发展。2019 年公司将重点在 3D 成像、半导体光学、AR 模组等方面力争实现技术

与量产能力的突破。薄膜技术以窄带滤光片为突破口，形成公司的拳头产品。以 DOE、全息衍射波导片等项目为契机，切入

半导体光学市场，抓住 AR 市场的机遇，打开新的成长空间。抓住像潜望式摄像头等光学创新带来的新的光学元器件机遇。公

司 2019 年经营目标收入同比增长 20%-50%。 

 

风险因素 
宏观风险：目前全球主要经济体经济增长下滑，国内经济增速较前几年相比放缓。债务危机成为了徘徊在全球经济疲弱背景

下的新幽灵，给世界政治和金融体系带来极大不确定性。 

技术创新风险：随着技术的创新，出现低成本高性能的新产品，新产品替代现有产品。 
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蔡靖，北京大学国家发展研究院 MBA，曾经在世界 500 强企业美国伟创力，芬兰诺基亚从事手机研发，实验室管理工作。2015 年加入信达证券，从事通信行业研究。 
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