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[Table_Summary] 

核心观点： 

 晶圆代工是重资产、强周期行业，企业经营业绩波动明显。我们复盘发现行业收入和利润每 6-8 季度经历一次

周期波动。根据彭博数据，19Q1 是上一轮周期低谷，行业收入同比下跌 15%，20Q1 受益景气上行，行业收

入同比增长 40%。晶圆代工企业设备折旧等固定成本占比较高，高经营杠杆使得利润波动幅度明显大于收入。 

 景气主导因素之一：下游终端需求。回顾每一轮周期过程，我们发现行业晶圆出货量和平均价格一般同步变化，

表明需求端是周期波动的主要驱动因素。根据 Omdia 数据，晶圆代工行业客户主要为 Fabless/System 芯片设

计公司（另有 9%占比的 IDM 模式客户），其收入占全球半导体销售额的 25%以上，在产品品类方面主要面向

逻辑芯片（占比 72%），在下游应用方面主要面向无线通信（占比 44%）、计算类（21%）和其它消费电子（17%）。

从下游 Fabless 客户收入来看，每 3-4 年一轮景气度周期，与全球半导体整体景气周期一致。2015 年和 2019

年是前两次周期低谷，2019 年下半年以来，5G、人工智能、物联网、汽车电子驱动行业需求开启新一轮景气。 

 景气主导因素之二：客户库存变化。除了下游终端需求（反映在 Fabless 客户收入变化上）因素以外，Fabless

客户库存水位变化也具有重要影响，导致晶圆代工行业周期（6-8 季度）短于半导体整体景气周期（3-4 年）。

我们复盘发现，Fabless 客户的存货天数与晶圆代工行业收入同比增速呈现负相关关系。以 2017 年为例来看，

无论从全球半导体整体表现还是从 Fabless 企业收入层面，均处于高景气状态，但由于 16Q4 和 17Q1 期间

Fabless 企业库存快速攀升，因此从 17Q2 开始晶圆代工行业收入增速明显承压，直至 17Q4 开始修复。此外

由于生产周期原因，我们发现在周期底部，晶圆代工厂商收入增速往往领先 Fabless 客户一个季度转正。 

 行业产能供给平稳增长，资本开支为景气先行指标。历史上看晶圆代工行业产能供给呈平稳增长态势，季度环

比增速一般不超过 3%。在行业景气变化过程中，主要由产能利用率变化带动出货量变动，产能利用率也在很

大程度上决定了利润率。虽然产能波动不明显，但企业资本支出随行业景气度呈周期变化，且领先营收周期 1-2

个季度。2019 下半年至今，业内企业资本支出增加，产能利用率提升，成为行业重回向上周期重要信号。 

 行业周期是影响晶圆代工企业股价的关键因素。从晶圆代工企业股票价格 2012 年初至今累计平均涨幅来看，

股价走势与行业景气度相关性显著。2018 年末至 2019 年初的行业低谷期股价出现短期下挫， 2019Q4 景气度

恢复确认，股价上涨明显。行业景气跟踪应关注下游终端需求、客户库存、产能利用率、资本开支等关键指标。 

 投资建议：建议关注 H 股中芯国际、华虹半导体（海外团队覆盖），A 股华润微、士兰微。 

 风险提示：行业景气大幅波动风险，需求不及预期风险，中美贸易摩擦风险等。  
[Table_Report] 相关研究： 

半导体观察系列二十二:台积电：增速展望乐观，5nm 上半年量产 2020-01-31 

半导体观察系列十三:台积电：看好明年 5G，大幅上修资本开支 2019-10-22 

半导体观察系列三:台积电：Q3 指引积极，5G 对先进制程拉动明显 2019-07-21 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

中芯国际 00981.HK HK 39.9 2020/07/05 买入 43.60 0.05 0.04 798.00 997.50 216.63 192.20 3.80 3.20 

华虹半导体 01347.HK HK 29.85 2020/05/18 持有 14.10 0.10 0.09 298.50 331.67 101.06 83.56 5.4 4.7 

华润微 688396.SH CNY 57.81 2020/06/04 买入 51.73 0.45 0.65 128.47 88.94 60.29 51.65 5.3 7.1 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算。中芯国际和华虹半导体为广发海外团队覆盖。 
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图 1：晶圆代工行业每6-8个季度经历一次周期，利润随营收同步且振幅更大 

 

数据来源：彭博，广发证券发展研究中心 

备注：表中统计净利润为扣非归母净利润 

 

图 2：每一轮周期过程量价同步变化说明需求端而非供给是周期主导因素 

 

数据来源：Omdia，广发证券发展研究中心 
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图 3：晶圆代工行业受半导体整体景气周期和全球宏观经济形势影响 

 

数据来源：Wind，WSTS，Omdia，广发证券发展研究中心 

 

 

图 4：Fabless/system芯片设计公司是晶圆代工企业的主要客户，占整体半导体市场的25%以上 

 

 

数据来源：IC Insights，Gartner，广发证券发展研究中心  
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图 5：晶圆代工厂商和Fabless客户均偏向于逻辑芯片产品，存储/模拟/MCU/分立器件生产厂商多为IDM模式 

  

数据来源：Omdia，广发证券发展研究中心  

 

 

 

图 6：需求端：无线通讯、计算类和消费电子是晶圆代工主要下游领域，2017年以来计算类产品增长明显 

  

数据来源：Omdia，广发证券发展研究中心  
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图 7：需求端：不同下游应用市场的景气变化影响晶圆代工行业收入 

  

数据来源：IDC，台积电官网，广发证券发展研究中心  

 

图 8：代工行业主要受逻辑产品销售影响，部分时期偏离整体半导体市场走势 

 

数据来源：Omdia，广发证券发展研究中心 
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图 9：Fabless客户库存调整是晶圆代工行业营收波动的直接来源  

 

数据来源：Omdia，广发证券发展研究中心 

 

 

图 10：供给端：行业产能增长平稳，出货量变化主要来源于产能利用率 

 

数据来源：Omdia，广发证券发展研究中心 
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图 11：企业资本支出周期变化领先营收波动周期，是景气度先行指标 

 

数据来源：Omdia，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

图 12：成本端：晶圆代工企业固定营业成本占比较高  

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  
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（其他制造费用包括间接人工薪酬、间接材料费用、能源费用等） 

Capex 计划源于企业对未来预期，在 2015 年和 2019 年

周期低谷，capex 率先回暖成为行业复苏积极信号 
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图 13：晶圆代工企业产能利用率显著影响毛利率 

 

 

 

数据来源：彭博，公司各期财报， 广发证券发展研究中心 
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图 14：晶圆代工企业股价走势受景气度影响明显 

 

数据来源：彭博，Omdia，广发证券发展研究中心 
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晶圆代工企业股票平均涨幅 代工行业季度收入YoY

收入同比增速数字在

每季度的首日表示 

以 2012/1/6 为基期，股价数据截至 2020/6/26 

统计企业包括：台积电、联电、中芯国际、高塔半导体、世界先进。（华虹

半导体于 2014 年 10 月上市，未计入统计） 
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