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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 203 

流通股本(百万股) 147 

市价(元) 163.12 

市值(百万元) 330.61 

流通市值(百万元) 239.41 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1188.78  1488.95  2188.75  4454.11  7482.91  

增长率 yoy% 25.57% 25.25% 47.00% 103.50% 68.00% 

净利润 157.78  176.43  404.84  1260.48  2061.39  

增长率 yoy% 60.80% 11.82% 106.79% 245.49% 62.48% 

每股收益（元） 0.78  0.87  1.81  6.24  10.14  

每股现金流量 2.90  0.84  2.01  4.52  8.94  

净资产收益率 27.62% 13.80% 16.43% 41.46% 46.85% 

P/E 209.54  187.39  90.31  26.14  16.09  

PEG 2.09  1.48  1.66  0.26  0.13  

P/B 57.87  25.86  14.83  10.84  7.54  

备注： 

投资要点 

 半导体战略资源强强联合，亮剑合肥 DRAM！公司作为中国唯一的存储芯

片全平台公司，半导体产业龙头，以“NOR+MCU+NAND”为三大主业务，

2017 年竞争力全面加强，NOR Flash 产品竞争力与产能大幅提升位居全

球前列，MCU 全球竞争力增强；停牌期间公司充分整合战略资源，青岛参

与产业基金，整合产业资源；入股中芯国际、进一步夯实战略联盟；收购

思立微打造存储-微处理-传感交互一体式解决方案，并进一步与公司互补

切入 14nm 人工智能芯片领域，大幅提升公司数字芯片竞争实力。 

 更为重要的是亮剑 DRAM，中国企业再次登上全球 DRAM 舞台！作为战

略物资涉及到信息安全、产业安全，从历史来看，全球半导体产业迁移就

是 DRAM 产业的迁移图，根据 SIA 及海关数据，2017 年全球半导体销售

4200 亿美金，存储芯片销售 1200 亿美金，DRAM 达到 720 亿美金，占全

球半导体销售的 17%。中国 2017 年芯片预计进口额 2600 亿美金，存储

芯片进口额接近 800 亿美金，而国产化几乎为 0，仅兆易创新 NORFlash

具备竞争力。公司作为中国唯一的通用型 DRAM 企业，打开长期成长空间，

目前进展顺利，春节期间还在加班加快进度，预计年底将量产成功。公司

作为唯一的存储芯片全平台企业，2017 年公司竞争力上了新的台阶，2018

年公司布局各项业务将有望全面开花，从研发实力到产能同步提升，坚定

看好！ 

 公司主业“NOR+MCU+NAND”三大战线协同并进。NOR Flash2018 年

全球产能话语权提升，MCU-物联网之核心每月创历史新高，NAND 新品

是 18 年主业超预期亮点。公司研发优势明显，与中芯国际战略联盟，产能

得到充分保证！NORFlash 新品有望加速推进放量。针对车载、高性能、

IOT 市场，新型产品上半年持续推出，并且稳步推进 45nm，保持在行业

内的领先地位；NAND 进展顺利，产业及调研来看 38nm 已经量产，而 24nm

调试优化取得显著进展，我们预计 18H1 将逐步放量。此外，公司 MCU

产品基于 55nm 国内领先，为目前 NB-IOT 主供之一，针对主流市场推出

的新产品具备很强竞争力，在全球缺货情况下客户切入难度有望降低，提

升份额同时加强产品在各个阶层应用的覆盖率，出货量持续创新高。 

 入股中芯国际，进一步夯实国家级战略联盟。公司停牌期间动作包括参与

认购中芯国际配售股份，整合产业资源同时有望进一步加强与代工厂战略

合作关系，公司兼具 fabless 厂的产能弹性和 IDM 厂的产能保证竞争，优

势明显，预计未来合作不仅仅局限于存储芯片。公司接连公告动作加强与
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中芯国际战略合作，未来将同时兼具产能保证与产能弹性。 

 收购思立微，加强数字芯片竞争力，切入 14nm 人工智能领域。除主业生

物识别芯片之外，更要关注兆易与思立微在产品、客户以及数字芯片设计

领域的协同整合效应。收购思立微后双方除在客户渠道和晶圆代工有望互

相协同外，更有助于兆易补强数字芯片设计能力，在人机交互解决方案布

局，打造“MCU-存储-交互”一体化解决方案。广泛应用于智能终端以外

的工控、汽车、物联网领域。进一步来看，与战略联盟中芯国际共同攻克

14nm 工艺，集团军作战优势将有望率先在热度最高的 AI 领域展开。 

 亮剑 DRAM，正式进军 DRAM 存储器领域，国产存储旗舰起航，预计年

底量产成功，根据春节前后调研最新进展显示，合肥 DRAM 项目还有大概

率超预期的可能性。公司与合肥产投签署合作协议，约定双方在安徽省合

肥市经济技术开发区合作开展工艺制程19nm存储器的12英寸晶圆存储器

（含 DRAM 等）研发。项目预算约为 180 亿元人民币，公司与合肥产投依

据 1:4 负责筹集资金，正式进军 DRAM 项目，目标是在 2018 年 12 月 31

日前研发成功，即实现产品良率（测试电性良好的晶片占整个晶圆的比例）

不低于 10%。存储器—国家战略，存储器是半导体产业的重要领域，占比

超过 30%，在企业级存储、消费级存储容量快速提升等因素驱动下，未来

5 年以上将保持超高成长性。大力发展存储器也是信息安全和产业安全的

战略需要，参考日本、韩国半导体崛起的经验，存储器领域也是最佳切入

点。 

 数据为王，得 DRAM 者得天下！所有数据都需要采集、存储、计算、传输，

存储器比重有望持续提升！同时传感器、微处理器（MCU/AP）、通信（RF、

光通讯）环节也将直接受益！我们强调，第四次波硅含量提升周期，存储

器芯片是推动半导体集成电路芯片行业上行的主要抓手，密切关注大陆由

特殊、利基型存储器向先进存储有效积累、快速发展进程！具体对本轮服

务器内存景气周期进行分析，Intel 服务器平台转换和七大互联网龙头数据

中心建设是 16-17 年的需求动能。而随着 IoT、AI（尤其智能安防）和智

能驾驶时代到来，边缘计算的爆发带来的内存性能需求将成为中长期

DRAM 的成长驱动！ 

 投资建议：科技强国，国家政策导向+半导体产业进入成长拐点，兆易创新

作为 A 股半导体板块存储芯片全平台企业，存储芯片旗舰启航。此次停牌，

进行了高质量的产业资源整合，合肥亮剑 DRAM，作为中国唯一的通用型

DRAM 企业，充分受益存储芯片广阔市场的国产化替代浪潮！考虑公司新

产品持续推出、产能大幅提升，我们预计兆易创新 2017、2018 年实现 4、

12.6 亿元净利润，对应目前 18 年 25 倍估值。考虑到公司行业景气度高企、

国家半导体产业力度加强，公司作为半导体行业龙头企业，存储及 MCU

两大主业国内第一，远远领先国内同行业对手，且均进入快速成长通道，

新产品不断突破、切入 DRAM 广阔新领域带来新的成长空间，估值弹性大，

坚定看好！ 

 风险提示：1）DRAM 项目进展不达预期；2）并购思立微进展不达预期；

3）行业下游需求不达预期。 
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一、存储国家战略急先锋，有望继续高增长 

（一）17 年竞争力上新台阶，迎接 18 全面开花 

 产品产能扩充叠加 NOR Flash 产业高度景气，兆易 17 年竞争力迈上新

台阶。根据兆易创新业绩预告，预计 2017 年实现归母净利润 3.81-4.16

亿元，同比增长 116%-136%。同时根据 1 月 30 日公告交易方案，兆易

创新 2017 年 1-10 月实现归母净利润 3.86 亿元。 

 我们预计四季度公司受奖金、存货计提减值等科目影响，相关费用大幅

提升对 Q4 业绩有所影响。通过产业链及公司调研，全年经营来看公司

营收稳定增长、竞争力持续提升！NOR Flash 中高阶产品占比提升，与

SMIC 战略联盟新增产能持续释放，今年有望持续高增长。 

 根据公司在交易方案公告中的披露，2017 年 1-10 月公司实现营收 16.7

亿元，较 2016 全年增长 13.5%，月度平均营收同比增长 36.3%；实现

归母净利润 3.86 亿元，较 2016 全年增长 118.6%，月度平均归母净利

润同比增长 162%！ 

 

图表 1：兆易创新季度营收及净利润（万元）  图表 2：兆易创新年度业绩情况（万元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 利润率持续上扬。根据三季报，公司毛利率达到 43.25%，环比继续提

升 2 个点，净利率环比提升 4.8 个点至 27.5%。而 17 年 1-10 月归母净

利润率则较 2016 年有接近翻倍的提升。 

 

图表 3：兆易创新归母净利润率  图表 4：兆易创新季度利润率 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

公司深度报告 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 “NOR+MCU+NAND”三大战线协同并进，NAND 新品有望在 18H1

上量。NOR-2108 年全球话语权在于兆易创新，MCU-IOT 之核心每月

创历史新高，NAND 新品是 18 年主业超预期亮点。公司深耕 NOR Flash

领域多年，目前主要产品为串行 NOR Flash，此外公司产品也逐渐延伸

至MCU、NAND Flash领域。目前公司主要产品系列为3.3V NOR Flash、

1.8V NOR Flash、32 位通用型 MCU、MCP 产品以及新产品利基型 SLC 

NAND，下游应用主要包括 PC、手机、平板、机顶盒等消费电子以及汽

车电子和工业设备控制三大领域。 

 

图表 5：公司主要产品系列及下游应用 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 研发优势明显，新品加速推进放量。针对车载、高性能、IOT 市场，新

型产品上半年持续推出，并且稳步推进 45nm，保持在行业内的领先地

位；NAND 进展顺利，产业及调研来看 38nm 已经量产，而 24nm 调试

优化取得显著进展，我们预计 18H1 将逐步放量。此外，公司 MCU 产

品基于 55nm 国内领先，针对主流市场推出的新产品具备很强竞争力，

在全球缺货情况下客户切入难度有望降低，提升份额同时加强产品在各

个阶层应用的覆盖率。 

 

（二）老产品新应用，主营下游强景气持续 

 我们认为在供给端美光、cypress 逐步退出 NOR Flash，需求端

AMOLED、TDDI、汽车、声学等新应用以及安防、XPON、物联网等

传统应用搭载容量提升的带动下，兆易主业 NOR Flash 以及新品利基

型 NAND Flash 下游将继续保持强景气！以 NOR 为代表的传统利基型

存储器有望在 2018 年继续迎来老产品新应用情景！  
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 旺宏、华邦扩产及展望情况更新： 

 旺宏：根据旺宏季报及电话会议，17Q3 表示扩大资本开支，增加

4800 片/月的高阶 NOR Flash，同时减少低阶产能；17Q4 展望 2018

年成长动力来自数据中心、电信与车用，2017 年全年计算机、通信、

车用同比增速分别为 47%、47%、22%，远高于消费级的 9%！18

年产能利用率预计持续满载。 

 华邦：根据华邦最新季报与电话会议，目前安防、XPON 等领域搭

载量提升以及 AMOLED、声学、车用等新应用提升 NOR Flash 与

SLC NAND 的需求；NOR Flash 新增产能约 13%，主要来自中国

厂商；同时季报表示公司 2018 年每月总产能将由 46000 增加至

52000（其中 DRAM 与 Flash 各 26000）。 

 

图表 6：新应用与搭载量提升有望驱动 SPI NOR、SLC NAND 下游继续高景气 

 

来源：华邦，中泰证券研究所 

 

 供给需求叠加，NOR Flash 迎来 V 型反转右侧成长之路。在美光、赛

普拉斯逐步退出，物联网、AMOLED、TDDI、声学等搭载量提升或新应

用场景的驱动下，NOR Flash 产业迎来 V 型反转右侧成长。我们在此前

深度报告《国之重器，存储国家战略急先锋》中已经对 NOR Flash 在

AMOLED、TDDI 以及声学中的应用需求进行详细分析，在本文则要进

一步强调物联网的低功耗/低成本/高可靠性要求对 NOR Flash 及利基型

NAND 的需求。 

 

图表 7：新型应用带来 NOR 的新增市场  图表 8：IoT 所需串行 NOR 空间及产能 
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来源：中泰证券研究所测算  来源：IHS，中泰证券研究所 

 

（三）停牌以来多维布局蓄势发力 

 根据公司公告，自 17 年 10 月 31 日停牌以来，兆易创新期间进行多维

布局蓄势发力，主要包括：1）参与投资设立青岛海丝民易半导体基金（17

年 11 月 1 日公告）；2）全资子公司认购中芯国际配售股份（17 年 11

月 8 日公告）。 

 认购中芯国际配售股份，进一步加强战略合作关系。根据公司公告，兆

易创新拟境外全资子公司芯技佳易为主体参与认购中芯国际本次发行配

售股份，投资总额不超过 7000 万美元。我们认为此次认购在前次采购

协议基础上（170908 公告），进一步加强双方战略合作关系。 

 从产能看与中芯国际深度合作，兼具 fabless 厂的产能弹性和 IDM 厂的

产能保证竞争，优势明显！很多投资者担心公司作为 fabless 公司的产

能保障问题，与 IDM 公司（自建工厂相比）fabless 具备轻资产、产能

弹性大的优势，但是需要有晶圆厂强力配合，公司接连公告动作加强与

中芯国际战略合作，未来将同时兼具产能保证与产能弹性；而 IDM 厂由

于自带厂房，能够具备产能得到保证的优势，不会因为景气度高没有产

能，但是产能不具备弹性，投资金额太大，台湾新厂扩产需要三年时间，

所以扩产必须看到超长的景气度周期才敢扩产； 

 从工艺能力来看，中芯国际作为一流晶圆代工厂再给兆易创新再添制造

端核心优势！与中芯国际深度战略合作后，中芯国际作为世界领先的集

成电路晶圆代工企业之一，也是中国内地规模最大、技术最先进的集成

电路晶圆代工企业，具备资金、人才、设备、技术、制程等优势，并且

经过海思、高通等国际巨头的认证，实力远强于行业竞争对手旺宏及华

邦。 

 

（四）亮剑合肥，国产存储旗舰起航在即 

 公司亮剑合肥，正式进军 DRAM 存储器领域。根据公告，公司与合肥

产投签署合作协议，约定双方在安徽省合肥市经济技术开发区合作开展

工艺制程 19nm 存储器的 12 英寸晶圆存储器（含 DRAM 等）研发。项

目预算约为 180 亿元人民币，公司与合肥产投依据 1:4 负责筹集资金，
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正式进军 DRAM 项目，目标是在 2018 年 12 月 31 日前研发成功，即实

现产品良率（测试电性良好的晶片占整个晶圆的比例）不低于 10%。并

约定如果达产 5 年内（2013 年之前），公司（或共同认可的第三方）定

向收购合肥产投权益！ 

 从近期调研我们了解到合肥项目进展顺利、机台进厂及调试加班加点进

行，今年有望顺利沿时间表推进。 

 我们在下一章节详细分析 DRAM 产业近况以及 DRAM 存储器之于大国

半导体产业重要性！ 

 

二、第四次硅含量提升周期，DRAM 将是核心抓手 

（一）第四次硅含量提升到来，DRAM 是核心抓手！ 

 我们此前通过多篇深度报告强化独家核心逻辑“全球第四次硅含量提升

周期到来，存储器是主要抓手”。2017 年开启全球半导体第四次硅含量

提升周期，物联网、AI、智能驾驶与 5G 四大核心创新应用将驱动数据

量指数式增长，进而驱使全球存储器需求大爆发，第四次硅含量提升周

期内，存储器芯片将成为推动半导体集成电路芯片行业上行的主要抓手。 

 

图表 9：全球存储器产值与全球硅含量（亿美元） 

 

来源：wind、icinsights，中泰证券研究所 

 

 全球半导体集成电路芯片大格局变迁，2017 年存储器芯片全球销售额

占比有望超越逻辑芯片，成为第一。2017 年存储器芯片产值预计超过

1000 亿美元，增长幅度将超过 30%，从近期 WSTS、IC Insights 等机

构披露来看这一增速还有望上修。2017 年存储器芯片将会取代传统半导

体集成电路领域份额占比最高的逻辑芯片，成为全球销售额占比最高的

半导体集成电路芯片。 

 

图表 10：2017 年起存储器芯片有望成为占比第一 
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来源：WSTS、IC Insights，中泰证券研究所 

 

 2017 年存储器领域的资本开支（CAPEX）占比比例将近 40%，超过晶

圆代工，跃升为半导体集成电路资本开支第一大细分领域。2017 年，

存储器芯片占比全球半导体资本开支第一大细分领域，占比比例将近

40%，其中 NAND/NOR 占比 24%，DRAM 占比接近 16%；晶圆代工占

比比例 28%，仅次于存储器芯片领域的资本开支；MCU 和 MPU 占比比

例为 14%，逻辑电路芯片占比比例为 9%；模拟电路以及 MEMS/ASIC

等占比比例 9%。 

 跟据 IC Insights 和 SEMI 的最新相关报告，因为 DRAM、NAND、NOR

等存储器芯片供求紧张，刺激众多存储器芯片和晶圆代工产商进行产能

扩张和制程设备的研发升级，2017 年全球半导体集成电路领域的资本开

支（CAPEX）进行上修，从 700 多亿美金提升到 800 多亿美金，同比

增速从 10%提升到 20%。其中存储器芯片的资本开支将超过 320 亿美

金，同比增长 40.5%以上。FLASH 资本开支预计超过 190 亿美金，同

比增速超过 33%，DRAM 资本开支预计超过 130 亿美金，同比增速超

过 53%。 

 

图表 11：2017 年半导体领域资本开支占比情况 

 

来源：IC Insights，中泰证券研究所 
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 存储——国之重器，严重依赖进口，替代空间广阔，因而是国家战略所

在。国家集成电路产业基金多次强调支持集成电路产业龙头企业的发展，

将更大力度地支持集成电路制造业和特色集成电路发展，重点推进以长

江存储、合肥长鑫（睿力）、福建晋华三大存储器项目，大基金将存储

放在国家战略高度推动。 

 在 2016 年底中国存储峰会上，大基金再次强调：中国的存储产业跟国

际上还有很大的差距，尤其在存储芯片方面差距更大。中国这几年进口

集成电路超过了石油，2015 年集成电路进口额达到 2300 亿美元，其中

存储进口占整个集成电路进口的 28%。中国有这么大的存储市场，如何

发展中国存储产业，这是摆在我们产业界最大的课题。我们一直在呼吁

要把存储器作为国家战略，因为中国有这么大的市场需求；从信息安全、

产业安全角度考虑，我们也应该把存储器作为国家战略、要建设存储器

产线。 

 从 WSTS 的统计数据来看，2016 年全球各类半导体产品的销售额占比

中，Memory+NAND Flash 的累计占比达到了 32.1%。 

 （1）中国拥有着庞大的存储器需求市场，巨大的供需缺口意味着广

阔的进口替代空间； 

 （2）作为核心的半导体器件，存储器芯片的国产化之路也是政府在

信息安全自主可控政策的重要实践领域； 

 （3）参考日本、韩国半导体崛起的经验，存储器领域也是最佳切入

点。 

 根据赛迪顾问数据，2015 年，中国大陆半导体存储器的市场规模 2842.7

亿人民币，全球市场份额达到 54.1%，而中国目前存储器几乎全部依赖

进口。在企业级存储、消费级存储容量快速提升等因素驱动下，未来 5

年以上将保持超高成长性。 

 

图表 12：存储器在集成电路销售中占比高 

 

来源：WSTS，中泰证券研究所 

 

 中国存储器市场进口替代空间大。“大数据”和“云计算”时代的到来将

给存储器带来几何式的增长需求，中国作为全球电子产品的主要加工地，

同时拥有着全球最多的网民，对于存储器的需求量巨大。根据中国海关

进出口统计数据，中国存储器的进口量不断增加，占据了全部集成电路
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进口额的三分之一，2015 年存储器进口占比 27%，2016 年为 28%。 

 

图表 13：中国存储器市场进口替代空间大（亿元） 

 

来源：海关、wind，中泰证券研究所 

 

图表 14：2015 年中国集成电路进口额及占比（亿

美元） 

 图表 15：2016 年中国集成电路进口额及占比（亿

美元） 

 

 

 

来源：海关、wind，中泰证券研究所  来源：海关、wind，中泰证券研究所 

 

 大力发展存储器也是信息安全和产业安全的战略需要，唯有在存储器等

核心芯片领域具备自主可控能力，才能确保国防及信息安全。而参考日

本、韩国半导体崛起的经验，存储器领域也是国家半导体产业崛起的最

佳切入点。1980 年代开始，日本厂商以大量投资、大量生产的策略，通

过采取基于DRAM的 IDM商业模式在全球半导体市场获得了领先地位；

韩国的半导体企业，在政府政策和大财团的推动下，集中所有的资源对

储存芯片行业进行了投资，最终从日本企业手里拿到了世界第一的宝座。 

 

 2017 开启 DRAM 超级周期，迎来最长多头行情！结合 IC Insights 历史

统计数据，我们可以发现 DRAM 产业在历史上具有强周期性特点，在

2017 年存储器超级景气周期带动下，DRAM 市场增速达到 1994 年以来

新高 74%。同时统计三星、海力士、美光等厂商营收，DRAM 季度营收

连续自 16Q2 起连续七个季度环比增长，自 16Q4 起连续五个季度同比

增长（增速分别为 27%、68%、79%、86%、65%）。预计 2017 年产值

全年增长 74.3%至 720 亿美元。 

 我们认为供给端“硅片剪刀差”钳制产能和需求端“第四次硅含量提升
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周期”双重驱动下，未来数年 DRAM 市场有望由周期向持续景气转变，

IDC、云计算催生数据中心大量建设，消费终端内存稳定增长，车载存

储迎来爆发将成为 DRAM 市场成长的主要推动力。 

 

图表 16：近年来 DRAM 季度营收  图表 17：1993-2017 DRAM 市场成长情况 

 

 

 

来源：IC Insights，中泰证券研究所  来源：IC Insights，中泰证券研究所 

 

 

 DRAM 全年价格持续大涨，现货带动期货价格跟进。尤其是以服务器及

PC 搭载的 DDR4 需求大增、现货价大涨，以 4GB DDR4 模组合约价来

看，去年第 3 季平均价格仅 13 美元，但今年第 4 季价格已大涨至 30.5

美元，累计涨幅超过 1.3 倍！从 16H2 以来涨势延续 18 月之久！远超以

往上涨周期不超过 12 个月的惯性。 

 

图表 18：DRAM 现货价格（美元）  图表 19：DRAM 期货价格（美元） 

 

 

 

来源：DRAMeXchange，中泰证券研究所  来源：DRAMeXchange，中泰证券研究所 

 

 根据DRAMeXchange统计，17年12月DRAM现货价格变动幅度较小，

部分品种出现小幅降价，进而向下游传导内存模组降价，我们认为主要

是由于进入淡季所致。 

 

图表 20：12 月 DRAM 现货价格变动情况 
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来源：DRAMeXchange，中泰证券研究所 

 

 从美光、海力士、南亚等厂商季度披露报告统计来看，自 4Q16 起各家

公司 DRAM 出货 ASP（平均销售单价）季度环比连续 4 个季度上升。

而从已经披露最新报告的美光来看，4Q17 仍然保持小幅环比提升。 

 

图表 21：美光、海力士、南亚 DRAM ASP 季度变动幅度 

 

来源：各公司定期报告，中泰证券研究所 

 

 根据性能、功耗、架构、特定功能等不同，DRAM 可以主要分为标准型

内存（主要用于 PC）、服务器内存（主要用于服务器）、移动式式内存

（用于智能终端及汽车）和绘图用内存（显存）。从产品份额比重上看： 

 由于智能手机的崛起，移动式内存近年来跃升为主力内存产品，目

前占比约为 42%，其中三星在移动式内存领域份额约为 60%。受益

于以 OPPO、vivo、华为等为代表的新兴安卓品牌内存提升，移动

式内存今明两年有望继续保持 21%/19%的增速成长； 

 IDC 与云计算的兴起驱动服务器数量与搭载内存容量持续上升，因

此服务器内存自 2015 年起超越标准型内存位居第二，今年占比有

望提升至 28%。并且目前看不到明显天花板，大数据、AI、智能驾

驶、5G 等创新应用将驱动数据指数级增长，相应的数据中心数量

与性能需求也将持续高速增长。因此，服务器内存有望成为 DRAM

产业成长主要驱动力，预计今明两年增长率将达到 37%/26%，明

年占比有望提升至接近 30%； 

 标准型内存与绘图用内存的占比分别为 19%、6%，主要与 PC 性

能要求、显卡性能正相关。目前 PC 出货量与性能要求较为稳定，
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不过今年受益“吃鸡”等大型终端游戏兴起和 GPU 应用于深度学

习（主要是 AI 和挖矿两个领域），对内存和显存要求提升，网吧、

个人用户、挖矿组织大量升级内存、更换高级显卡，因此标准型内

存下滑趋势减缓、绘图用内存仍保持 9%的增速成长。 

 

图表 22：不同内存产品份额比重  图表 23：不同内存产品增速情况 

 

 

 

来源：集邦咨询，中泰证券研究所  来源：集邦咨询，中泰证券研究所 

 

 从 IC Insights、Gartner 等研究机构统计，目前 DRAM 发展主要表现

为“DDR4 占比提升成为主流”和“由 4G 提升至 8G”两大趋势。随着

市场需求转变以及 20nm 制程工艺逐渐成熟，DDR4 的占比逐渐提升至

58%。2015 年由于 Intel 平台支持度问题，开始鼓励服务器级内存转向

DDR4，而个人电脑/笔记本电脑由新平台 Skylake 开始采用 DDR4，在

2016 年第二季起放量，成为主流解决方案。 

 

图表 24：DRAM 规格占比  图表 25：DRAM 主流由 4GB 跨入 8GB 

 

 

 

来源：IC Insights，中泰证券研究所  来源：Gartner、IEK，中泰证券研究所 

 

（二）DRAM 市场及产能分析 

 DRAM 市场整体仍呈现“三星、海力士、美光占据 90%以上份额，台

湾厂商走利基路线”的局面。三星、海力士、美光三家份额约为 46%、
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29%、21%。 

 

图表 26：DRAM 季度营收（百万美元）  图表 27：全球 DRAM 市占率变动情况 

 

 

 

来源：各家公告、gartner，中泰证券研究所  来源：gartner，中泰证券研究所 

 

 我们结合各家定期报告与集邦咨询等研究机构统计数据，认为目前全球

DRAM 月产能在 112-117 万片之间（12 寸）。其中三星月产能 410-420

万片；海力士投片部分从 21nm 为主转到 18m，投片年成长预计在三大

厂里最高，月产能接近 300 万片；而美光由于制程稍落后，月产能在

335-340 万片左右。 

 

图表 28：DRAM 产能情况（Kwpm，12”） 

 
来源：各公司定期报告、集邦咨询，中泰证券研究所 

 

 

 三星（半导体部门）今年有望取代 Intel 成为盈利最强芯片公司！ 

 前三季度三星半导体业务收入为 53.15 万亿韩元(约合 492 亿美元)，同

比增长 46%。英特尔同期半导体收入为 457 亿美元，同比增长 6%。计

入汇率变动影响，我们预计三星今年的半导体收入也有望超越英特尔。 

 存储器对三星盈利能力的拉动从披露的分部营收、营业利润中能够看的

更加清楚，17Q3 半导体分部实现营收 19.9 兆韩元（占比 32.1%，其中

存储器 16.3 亿韩元），同比增长 65%；而半导体分部的营业利润则达到

9.96兆韩元（对应 50%营业利润率、占比达到 68.5%），同比增长 195.5%！ 
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图表 29：三星 Memory 业务营收（万亿韩元）  图表 30：三星营业利润与利润率（万亿韩元） 

 

 

 

来源：三星，中泰证券研究所  来源：三星，中泰证券研究所 

 

 受益于 DRAM/NAND 超级景气周期，三星 memory 营收自 16Q2 以来

连续六个季度环比增长，17Q3 实现 16.3 万亿韩元，17Q1 以来同比增

长率分别达到 52%、65%、65%！而随着 DRAM/NAND 连续涨价，整

体营业利润率也持续向上。 

 

图表 31：三星 DRAM 营业利润情况  图表 32：三星 NAND 营业利润情况 

 

 

 

来源：thomsonone，中泰证券研究所  来源：thomsonone，中泰证券研究所 

 

 大幅获利之下三星 2017 年的资本支出达 260 亿美元，不但金额之高史

无前例，年成长幅度也是从未见过的新高。根据 IC Insights 预计，三星

在 2017 年第 4 季将有 86 亿美元的资本支出，约占全体半导体产业当季

资本支出 262 亿美元的 33%。三星 2017 年第 4 季的销售金额，约等于

全球半导体产业销售金额的 16%。 

 从三星法说会披露来看，3D NAND Flash 方面，将花费 140 亿美元在

平泽（Pyeongtaek）工厂的产能扩大计画。另外 70 亿美元会用在 DRAM 

制程转移，以及填补制程转移损失的容量消耗。晶圆代工部分，将花费

50 亿美元用于提升 10 纳米制程能力。 

 

图表 33：三星历年资本开支情况 
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来源：三星，中泰证券研究所 

 

 目前三星 DRAM 产线主要分布在 Fab11、Fab13、Fab15、Fab16、Fab17，

其中 Fab11 在向 CMOS 线转换，可供扩产的主要在 Fab15 与平泽一厂

（PT1 二层）。基于中性情况我们认为 2018 年三星 DRAM 新增产能主

要来自于平泽一厂，预计能够在 2018 年底扩产至 80Kwpm。在不考虑

其他产线制程转移中的容量损耗下，三星 2018 年月产能有望扩张 15%。 

 

图表 34：三星目前 DRAM 产线 

 

来源：三星，中泰证券研究所 

 

 根据三星Q3法说会，会维持DRAM位元成长率与市场平均成长率相同。 

 

 SK 海力士：十年间第一次出现惜售涨价，17Q3 趋势延续 

 海力士三季报显示，季度营收为 8.1 兆韩元（+91% yoy，约合 72 亿美

元），营业利润达 3.74 兆韩元（+415% yoy，约合 33 亿美元），净利润

3.06 兆韩元（+411% yoy，约合 27 亿美元）。 

 海力士 DRAM 营收自 16Q4 起连续四季度同比增长，今年前三季度分别

同比增长 68%、82%、113%！其中 17Q3 实现 DRAM 营收 6.24 万亿

韩元，同比大增 113%，环比增长 22.6%。海力士认为未来服务器市场

的强劲将持续创历史，手机的存储容量提升亦是驱动。 

 

图表 35：海力士 DRAM 营收（十亿韩元）  图表 36：海力士净利润与利润率（百万韩元） 
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来源：SK HYNIX，中泰证券研究所  来源：SK HYNIX，中泰证券研究所 

 

 海力士 DRAM 产线主要包括 M10、M14 和无锡厂，整体月产能约

300-305 千片。根据公告，目前海力士已经正式在无锡启动二厂建设，

总投资达 36 亿美元，但是尚未确定二厂用于 DRAM 还是 NAND 产线。 

 

 美光：三巨头中目前扩产空间最小 

 美光 DRAM 营收自 16Q4 起连续五个季度同比增长，其中近四个季度

DRAM 营收同比增长均超过 87%！自 16Q2 起连续七个季度两位数环比

增长。根据公司最新财报（对应 18 财年 Q1），公司实现 DRAM 单季营

收 45.56 亿美元，同比增长 88.1%，环比增长 12.4%。 

 

图表 37：美光 DRAM 季度营收与变化率（对美光

财年进行调整，17Q4 相当于美光 18 财年 Q1） 

 图表 38：美光产能分析 

 

 

 

来源：美光，中泰证券研究所  来源：美光，中泰证券研究所 

 

 对美光产能进行分析，并购整合扩充产能，扩产空间不大。近年来美光

通过并购尔必达、瑞晶，整合华亚科产能，大幅提升自身产能接近 90%！

目前美光 DRAM 产能主要分布在 Fab11（华亚科代工）、Fab15(原尔必

达)、Fab16（瑞晶）和 Fab6，但是目前扩产空间已经不大，只有瑞晶

有部分厂区可供扩产。 

 

图表 39：美光通过并购整合逐渐扩充产能 
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来源：美光，中泰证券研究所 

 

 

 制程方面，三星目前仍处于绝对领先地位，主力制程 18nm 良率已经超

过 85%，预计今年在三星内部占比将接近五成，明年往七成的比重迈进。

而在 17 年 12 月份，三星更是宣布正式量产第二代 10nm 级别 1Y nm 

8Gb DDR4 芯片，性能提高 10%同时功耗降低 15%，Die Size 下降约

30%。 

 SK 海力士目前以 21nm 制程为主，预计今年年底占比约七成，其余为

25nm 制程。17 年受限于工厂空间，21nm 制程已无再提升比重的计划。

17 年底海力士 18nm 制程将进入量产阶段，也预计 2018 年将会用 18nm

制程扩大产出量与占比。M10 厂由于工厂较旧，转进 18nm 制程将产生

较大的晶圆损失，我们认为目前主要关注无锡二期的进展和具体产品、

制程规划。 

 美光目前主力制程仍然是 20nm 与 25nm，17 年致力于 17nm 制程的转

进，但从晶圆的产出颗粒来看，其 17nm 制程仅等同于三星 20nm 制

程，故技术来看算是目前三巨头中较为落后。在产能上基本上也都已满

载，唯一还有剩余空间可以利用的只有台湾美光（原瑞晶）的 A2 厂区，

此场区虽然因为 17nm 制程的转进，已经有部份机台进驻，但评估仍有

部分空间可供利用，此外美光目前尚无兴建新工厂计划。从明年大厂的

扩厂投资看来属于相对保守，产能扩张甚至技术转进都将趋缓。 

 

 

图表 40：三大龙头 DRAM 制程情况  图表 41：DRAM 尺寸与密度发展趋势 
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来源：公开资料，中泰证券研究所  来源：techinsights，中泰证券研究所 

 

 我们再次强调核心主线逻辑“硅片供需剪刀差”，硅片紧缺情况有望继

续贯穿 2018、2019，从上游核心材料钳制 DRAM 扩产！从龙头厂商最

新公布客户存货及周转指数来看，厂商周转天数持续下降同时在自身出

货量相对稳定情况下客户硅片存货持续下降，表明硅片紧缺程度持续。

此外，尽管 raw wafer 在 foundry 成本占比较小，但作为最基础核心材

料从上游钳制下游产能扩充。 

 

图表 42：全球硅片产能缺口  图表 43：硅片厂商、客户存货及周转情况 

 

 

 
来源：中泰证券研究所预测  来源：SUMCO，中泰证券研究所 

 

 SUMCO 按照逻辑芯片、DRAM、NAND、其他逻辑芯片和测试级对硅

片需求在未来数年根据 PPP-GDP 指数小幅增长来测算，出现较大缺口

也仍然是确定性事件。我们根据各家产能测算下来，当前全球 DRAM

月产能在 115-120 万片（12 寸），NAND 月产能约为 150 万片。不考虑

良率损失，目前两者在 12 寸硅片供应中占比接近 48%-50%！而同时我

们也要看到，逻辑芯片、其他&测试级所需硅片在 130、115 万片左右。

因此，在龙头厂商扩产幅度不大且新增产能在 19H2 开出情况下，今明

两年 DRAM 扩产将受到很大限制！ 

 

图表 44：300mm 硅片分品类需求情况 
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来源：SUMCO，中泰证券研究所 

 

 下图统计各家 DRAM、NAND 产能对硅片需求进行测算。 

 

图表 45：DRAM 用 300mm 硅片需求（千片）  图表 46：NAND 用 300mm 硅片需求（千片） 

 

 

 

来源：IC Insights，中泰证券研究所  来源：IC Insights，中泰证券研究所 

 

（三）数据为王，三大领域需求驱动 DRAM 继续成长！ 

 云计算、IDC 与边缘计算将成 server DRAM 最大驱动力！ 

 第四波硅含量提升周期的四大核心创新驱动是 AI、物联网、5G 与智能

驾驶，从人产生数据到接入设备自动产生数据，数据呈指数级别增长！

智能驾驶智能安防对数据样本进行训练推断、物联网对感应数据进行处

理等大幅催生内存性能与存储需求，数据为王！ 

 所有数据都需要采集、存储、计算、传输，存储器比重有望持续提升！

同时传感器、微处理器（MCU/AP）、通信（RF、光通讯）环节也将直

接受益！我们强调，第四次波硅含量提升周期，存储器芯片是推动半导

体集成电路芯片行业上行的主要抓手，密切关注大陆由特殊、利基型存

储器向先进存储有效积累、快速发展进程！ 

 

 具体对本轮服务器内存景气周期进行分析，Intel 服务器平台转换和七大

互联网龙头数据中心建设是 16-17 年的需求动能。而随着 IoT、AI（尤

其智能安防）和智能驾驶时代到来，边缘计算的爆发带来的内存性能需

求将成为中长期 server DRAM 的成长驱动！ 
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 数据中心对服务器的需求成为整体服务器市场出货成长的关键。根据

DRAMeXchange 对 Google、Amazon、微软、Facebook 与中国 BAT

七家巨头 IDC 服务器装机量统计，近年来增速维持在 23%-35%之间，

其中 2017 年仅这七家服务器装载量有望超过 840 万台。且 2020 年前，

七大巨头仍有超过十座数据中心正在进行规划新建。近两年来数据中心

的服务器需求预计在 2020 年前将继续维持每年二至三成的年增率。 

 

图表 47：IDC 服务器装机量增长趋势（千台）  图表 48：七大公司数据中心统计 

 

 

 

来源：DRAMeXchange，中泰证券研究所  来源：集邦咨询，中泰证券研究所 

 

 服务器搭载的容量提升驱动内存使用量。根据 DRAMeXchange 统计，

平均一座数据中心可容纳约 8000 至 15000 个服务器机架，而一个机架

可搭载 4 台以上不同尺寸的服务器，据估算将会消耗约 10Mn GB 至

20Mn GB 的服务器用内存。 

 根据集邦咨询等机构统计，目前服务器&工作站出货量保持稳定增长，

2017 年有望达到 1690 万。Intel 新平台升级与虚拟化驱动服务器搭载

内存容量快速提升，2016-2017 间提升 60GB 至 190GB！ 

 

图表 49：服务器&工作站出货量（百万）  图表 50：服务器平均搭载内存容量 

 

 

 

来源：集邦咨询，中泰证券研究所  来源：DRAMeXchange，中泰证券研究所 

 

 目前服务器以双路服务器为主，虚拟化计算环境催生大量内存需求，四

路及以上高端方案也开始快速增长。目前中低端双路服务器内存方案为

16GB x 8，高端服务器由 32GB x 12 向 32GB x 24 甚至 64 GBx 32 演
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进！今年十月 Amazon AWS 更是推出目前最大的 EC2，包括 4TB 的

DDR4 内存、Intel Xeion E7 8880 v3 处理器，主要面向运行内存中数据

库 (例如 SAP HANA)、大数据处理引擎 (例如 Apache Spark 或 

Presto)、高性能计算 (HPC) 应用程序以及高性能数据库 

 

图表 51：虚拟化计算催生大量服务器内存需求  图表 52：中端两路服务器和高端四路服务器配置 

 

 

 
中端服务器（双路） 数量 高端服务器（四路） 数量 

处理器 
E5-2650 V4(12

核） 
2 

E5 4669 V4（22

核） 
4 

内存 16GB DDR4-2400 8 64GB DDR4-2400 32 

存储 
120GB Boot 

SSD+480GB SSD 
2 8TB SAS SSD 1 套 

 

来源：谷歌，中泰证券研究所  来源：serversupply.com，中泰证券研究所 

 

 大数据分析与云端运算需求持续增加的情况下，高效能运算需求激增，

服务器仰赖内建存储器来提供更有效率的运算工作已成为趋势。再加上

未来人工智能运算必将更依靠服务器内建存储器，来达到提升运算效能

的情况下，先进存储器的发展一直是存储器公司重要的工作项目之一。

例如，美光就在近期正式推出当前市场上容量最高、速度最快的服务器

等级专用存储器模组，每个存储器模组的容量高达 128GB DDR4-4266 

LRDIMM，采用 8GB DRAM 颗粒，以 TSV 矽穿孔制程进行 4Hi 堆叠，

并由 20 纳米制程所制造。 

 

图表 53：内存带宽越大，达到某一算力所需运算强度越低 

 

来源：知网，中泰证券研究所 

 

 泛物联网时代来临，边缘计算爆发在即，带来的内存性能需求将成为中

长期 DRAM 的成长驱动！ 
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 什么是边缘计算：美国 CMU 将边缘计算定义为“一种新的计算方

式，这种模式将计算与存储资源部署在更贴近移动设备或传感器的

网络边缘”，其核心在于“贴近”终端，因此在实时、快速响应是边

缘计算产生的核心痛点所在！带宽、延迟与抖动等不稳定因素都更

易于控制和改进。 

 借用一个形象比喻，边缘计算类似于人类的神经末梢，对于简单的

信息可以直接处理；对于复杂的信息则传输给云端（即大脑）。 

 边缘计算可能的形式或者说载体：从当前来看，我们对边缘计算的

载体进行大胆预测——微基站、智能安防摄像头、车载电脑、路由

器和微型数据中心最有可能成为边缘计算可能的载体。 

 

图表 54：边缘计算与云计算比较  图表 55：典型的边缘计算方案——Cloudlets 

 

 

 

来源：知网，中泰证券研究所  来源：cloudlets，中泰证券研究所 

 

 万物互联时代，思科预计 2020 年联网终端和设备数量将呈指数级增长，

爆炸数据量将给传统云计算带来极大带宽与时延、可靠性、数据安全压

力，边缘计算应运而生！我们认为与云计算相比，边缘计算具备三点核

心优势： 

 1、实时性；上文已经阐述，复杂网络环境存在链接和路由不稳定

问题，造成的高延迟、强抖动、传输慢会严重影响云端响应能力，

贴近端侧的边缘计算具备更强的实时响应能力； 

 2、隐私保护；近期 360 摄像头等事件引起较大反响，我们认为未

来摄像头等传感器采集的环境数据在上传云端面临隐私保护问题，

在边缘设备进行处理在隐私保护上具有必要性； 

 3、极大缓解网络带宽与数据中心压力；思科报告指出，物联网时

代产生的数据中只有 10%是关键数据，其余 90%是临时数据无需长

期存储。边缘计算的引入能够处理大量临时及冗余数据，缓解网络

带宽与数据中心压力。 

 

 对于有实时数据处理要求的场景，边缘侧存储与处理将越来越重要！譬

如智能驾驶，在监测到障碍物时，如果无法及时进行智能化决策，控制

方向避开障碍物，而是先传入云端再下发指令到车载终端的话，因信号

传输等原因稍有延迟就会导致事故的发生。又如智能安防摄像头，美国

部署了 3000 余万个摄像头，每周生成超过 40 亿小时的海量视频数据。

这些数据上传至云端数据中心进行处理，不仅需要传输成本，更需要存
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储成本。而这些数据信息如果能在网络边缘侧就被存储与处理，那将大

大减少成本并提高设备处理效率。 

 

 物联网大时代来临，“边缘感知，多层认知”，海康威视推出基于云边融

合的以视频为核心的智能物联网架构！边缘节点与边缘域带来大量内存

&存储需求！ 

 AI 技术的成熟助推边缘智能更精准更高效。视频图像等非结构化数据只

有就近在物或数据源侧进行结构化数据处理，才能有效降低网络带宽压

力和后端计算、存储压力，提升整体分析效率，满足业务实时响应等要

求。随着 AI 芯片及嵌入式感知系统的成熟，智能前端设备可实现更为丰

富的视觉感知功能，并可将识别、分类的结果进行实时应用，而这一过

程需要 DRAM 的带宽与容量进行支持； 

 集中上云无法满足复杂业务的分级多层应用。面向复杂业务应用环境，

靠全部数据集中上云或全部感知、认知集中在云端处理的方式难以满足

分级、多层应用所需要的灵活扩展、按需部署、敏捷响应等需求。通过

云边结合的架构能够既能满足智能分布式计算，又能相对集中处理海量

异构数据！ 

 

图表 56：海康威视 AI Cloud 架构 

 

来源：海康威视，中泰证券研究所 

 

（四）消费级需求：移动端稳定增长，PC 端下降趋缓 

 应用、游戏、AI 上的创新对智能终端的性能需求不断提高是行动式内存

稳定增长的最大驱动。从最近几年龙头手机厂商机型来看，存储器在智

能手机尤其是安卓机型 BOM 中占比持续提升（iPhone X 这种重大创新

机型需特殊考虑）。以三星 S 系列为例，S7 标配为 4G+32G，S8 配置

为 4/6GB+64/128GB，存储器 BOM 占比由 11.5%提升至 13.6%。 

 

图表 57：存储器在三星 S 系列 BOM 占比提升 
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来源：techinsights，中泰证券研究所 

 

 DRAM 与 NAND 扩容在以“OV 华米”为代表的国产安卓高端机型上更

为迅速，从今年三款机型来看，华为 Mate10 的存储器 BOM 占比达到

了 19.1%，远高于 iPhone 8 与三星 S8。而对近年来国产机型做完整统

计可以看到，四家国产龙头的主流机型均由2015年的“2/3GB+16/32GB”

配置提升至 2017 年的“4/6GB+64/128GB”，两年间内存和闪存容量几

乎都提升了一倍之多。我们认为系统、应用\游戏、分辨率的提升是驱动

存储提升的主要驱动因素。 

 

图表 58：今年三款主流机型 BOM 情况 

 

来源：techinsights，中泰证券研究所 
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图表 59：华为、vivo 近年来手机配置情况  图表 60：OPPO、小米、苹果近年机型配置情况 

 

 

 

来源：thomsonone，中泰证券研究所  来源：thomsonone，中泰证券研究所 

 

 以安卓系统为例，自推出以来系统、APP、游戏占用内存（注：不是占

用存储空间）持续提升，均有数倍增长。我们对微信等常见 APP 占用

内存进行统计，从2.3版本到6.5版本内存占用由30MB提升至227MB，

提升了六倍以上！而目前以微信、微博、淘宝等为代表的基础性 APP 占

用内存也普遍来到 300-400MB。因此以日常后台运行 4-5 个最基础 APP

来看，占用内存就能够达到 1.2-1.5GB。 

 同时系统本身也是内存一大占用项！随着系统功能的不断完善，当初

Android 1.0 原生系统仅占用 100MB 内存，到目前 Android 7.0、8.0 版

本，开机之后系统就已经占用 1.5-2GB 内存，提升了 15-20 倍！如果仍

维持 3GB 的低配内存，显然已经不能满足系统的需求。 

 

图表 61：不同版本微信占用内存  图表 62：常见 APP 占用内存 

 

 

 
来源：安卓应用市场，中泰证券研究所  来源：系统实测，中泰证券研究所 

 

 大型 MOBA 与 FPS 类端游向手游移植，内存提升成为刚需。今年现象

级手游“王者荣耀”与几款吃鸡类游戏极其火爆，而我们剖析其背后本

质原因，随着生活节奏加快和手机处理器跨越式升级，以 LOL、绝地求
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生为代表的经典客户端游戏向手游移植将成为不可阻挡的大趋势！内存

提升将成为年轻人选购手机刚需！回想十年前智能手机渗透期，那时最

为火热的手游是“水果忍者”、“愤怒的小鸟”等休闲游戏，占用手机内

存到如今画面精细的大型手游提升数十倍。我们通过实际测算，发现当

前“王者荣耀”与吃鸡类火爆手游占用内存在 600-800MB 之间，预计

随着画质、开发引擎的提升，单一游戏占用内存很快将超过 1GB，仅系

统+游戏运行就将占据 3GB 的内存！ 

 

图表 63：网易、小米吃鸡类手游推出伊始就迅速霸榜 

 

来源：APP排行统计，中泰证券研究所 

 

 分辨率与屏幕尺寸提升、摄像头升级也加大对内存需求！不同于 PC 有

独立显存，手机 SoC 芯片中 CPU 和 GPU 使用的内存是在同一个物理

内存颗粒上，仅仅在逻辑上给 GPU 划分独立内存空间。因此手机分辨

率越高，图像数据越大，运算量的提升也就越大，因此对内存的需求也

就越大。以 2K 分辨率与 1080p 为例进行对比，2K 的分辨率 2560×1440

相比 1080P1920×1080 多了 77%的像素数量，运算量的提升也差不多

为这个比例。手机屏幕的分辨率逐渐升高意味着内存的占用空间同步提

升。 

 

 根据集邦咨询和 IDC 对智能手机内存的统计，近年来智能手机平均搭载

内存持续提升。其中集邦认为 2018 年平均内存将保持稳定增长 16%至

3.3GB，而 IDC统计口径下17Q3智能手机平均内存就已经达到3.6GB，

其中以 4GB 占比最高。 

 

图表 64：智能手机平均内存（GB，集邦咨询统计）  图表 65：IDC 对智能手机内存统计（GB） 
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来源：集邦咨询，中泰证券研究所  来源：IDC，中泰证券研究所 

 

 近期与手机产业链深度调研交流，明年存储器（包括 DRAM 与 NAND）

采购将继续大幅提升！除了内存涨价因素外，更主要的是手机继续扩容！

高中低端有望全面提升，其中最低端智能机配置有望从 2GB+16GB 提

升至 3GB+32GB，智能手机平均内存有望接近 4GB。 

 

（五）智能驾驶时代来临，车载存储迎来爆发！ 

 18 年 1 月国家发改委发布《智能汽车创新发展战略》，智能汽车战略方

向加速渗透，存储先行！从技术层面看，汽车始终是新技术应用的重要

载体，随着信息通信、互联网、大数据、云计算、人工智能等新技术在

汽车领域广泛应用，汽车正由人工操控的机械产品加速向智能化系统控

制的智能产品转变，存储作为基础芯片有望先行受益！ 

 2017 年车载存储领衔，车用 IC 出现史上最高增速！根据 IC Insights 17

年中报告，2017 年汽车半导体有望增长 22.4%至 280 亿美元，其中车

载存储增速居于首位，有望同比增长 51.1%至 25.78 亿美元。 

 智能驾驶时代，“车载电脑”、“车载服务器”大势所趋！建立“感应-融

合-决策-执行”大闭环！我们在前面几节也已经提到，譬如智能驾驶，

在监测到障碍物时，如果无法及时进行智能化决策，控制方向避开障碍

物，而是先传入云端再下发指令到车载终端的话，因信号传输等原因稍

有延迟就会导致事故的发生。因此需要本地具备高性能运算能力的辅助

驾驶/自动驾驶控制系统来对传感器接收数据进行融合、处理，“车载电

脑”、“车载服务器”将是大势所趋，形成“感应-融合-决策-执行”大闭

环！ 

 

图表 66：2014-2017 车用 IC 市场情况  图表 67：车用半导体分类增长情况 
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来源：IC insights，中泰证券研究所  来源：IC insights，中泰证券研究所 

 

 车载存储需求的增长，开始引起越来越多存储器厂商的重视。2017 年 6

月 Cypress SPI 型 NOR Flash 正式打入博世(Bosch)在先进驾驶辅助系

统(ADAS)供应链。存储器大厂美光则除了供应汽车 ADAS、仪表盘、信

息娱乐系统需要的DDR3/4和 LPDDR3/4 外，还增加了 eMMC 5.0量产，

提供 8GB~128GB 容量以应对大容量存储的需求，以及高端需求的 SSD。 

 车载信息娱乐系统(IVI)存储需求不断提高。信息娱乐系统面板尺寸越来

越大、分辨率越来越高，承载的信息也更加复杂和丰富，对存储空间和

内存性能提出更高要求。存储器产品一般是在消费电子应用成熟之后才

向汽车领域推广。近年来汽车内存更新换代频率显著提高。普通汽车上

使用的 DDR2 内存从消费电子到汽车系统的推广经历了 5 年时间，而

LPDDR4 内存在 2015 年刚在手机上使用，2016 年已开始进行汽车产

品验证，2017 年已经开始进入市场！ 

 

 汽车电子各模块均需要存储器进行代码和数据存储。从 ADAS 系统，汽

车仪表（instrument cluster），车载信息娱乐系统（infotainment），动力

传动控制到通信系统都离不开存储器的支持！从存储方案来看： 

 动力传统/制动/车身电子控制单元：最常见方案为嵌入式 SRAM 加

上串行 Flash 等非易失性存储器。这些系统的计算需求一般由

SRAM 支持，不需要 DRAM 所具有的带宽和容量，对存储器的要

求主要在于温度和可靠性（SRAM 能够工作于高温，一般不易受软

错误和单粒子翻转(SEU)影响）； 

 信息娱乐系统&仪表盘：随着信息娱乐系统与仪表盘的升级，高清

显示屏需要DRAM满足高清晰音视频输入/输出的计算和缓冲需求。

这两者通常采用“SRAM+SPI Flash+中低 DRAM+eMMC”的存储

方案； 

 自动驾驶/辅助驾驶系统：需要对摄像头、毫米波雷达、激光雷达等

采集的环境数据进行融合、处理、执行，具有高带宽、高强度运算

和大容量存储需求。目前采用的方案主要为“SRAM+SPI Flash+

高 DRAM+eMMC/UFS”方案。 

 

图表 68：汽车不同 ECU 用到不同存储方案  图表 69：汽车各部分存储方案 
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中泰

电子 

动力传动/制动车

身 ECU 

信息娱乐/仪表盘系

统 

辅助驾驶/自动驾驶

系统 

处理

芯片 

MCU CPU+GPU 

多核

CPU+GPU+AI 加

速芯片 

存储

方案 

SRAM+SPI 

Flash 

DRAM+SRAM+S

PI Flash+EMMC 

DRAM+SRAM+SP

I 

Flash+EMMC/UFS 
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来源：美光，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 综合考虑信息娱乐系统、数字仪表盘、后座娱乐系统、车联网、ADAS、

高清地图存储与事故记录系统，车载存储容量有望在2015年达到1TB！ 

 

图表 70：车载数据量有望在 2015 年达到 1TB 

 

来源：谷歌，中泰证券研究所 

 

 我们结合 Tesla 中控单元和 autopilot 系统拆解来看车载存储提升： 

 对 Model S 中控单元拆解进行分析，其成本前三部分为显示面板模

组、主要芯片、“触控模组+玻璃盖板+柔性 PCB”。其中主要芯片包

括英伟达 Tegra3 应用处理器、2GB DDR3 SDRAM 和 8GB 的

eMMC NAND Flash，在整体成本中占比为 17%，价值量约为 95

美金。 

 我们认为随着中控单元车载屏在尺寸与分辨率上的升级，采用与平
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板电脑一致的 2-4GB DDR3/4 SDRAM 将成为标配内存方案。 

 

图表 71：特斯拉 Model S 中控系统拆解 

 

来源：IHS，中泰证券研究所 

 

 对 autopilot 2.0/2.5 的拆解进行深度分析，发现随着处理器性能、

数量升级和图形处理单元升级，内存与显存较第一代 autopilot 提

升数倍！ 

 第一代 Autopilot 采用 MobilEye EyeQ3+2 块美光 DRAM（大小不

详），基本能够确定不会超过 8GB。而从 autopilot 2.0 与 2.5 拆解

来看，2.0 采用四块三星 8GB LPDDR4 DRAM，2.5 由于多了一块

Parker 主控芯片，采用数量更是达到六块之多！此外 2.0 与 2.5 均

采用 4GB GDDR 显存的 NVIDIA GP106-510-KC 板载芯片。 

 

图表 72：autopilot2.0 与 2.5 主要芯片构成 

 

来源：汽车电子设计，中泰证券研究所 

 

图表 73：Autopilot2.0 主板  图表 74：Tesla 显示单元 
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来源：汽车电子设计，中泰证券研究所  来源：谷歌，中泰证券研究所 

 

 17 年 12 月地平线重磅发布“旭日”、“征程”，中国首款嵌入式人工智能

视觉芯片问世，同时会上也发布了基于征程处理器的智能驾驶方案。我

们从中可以看到该方案搭载了两颗 DRAM 与一颗 NOR Flash。 

 近年来随着人脸识别、安防交通、智能驾驶等应用场景出现，计算机视

觉领域应用呈爆发式增长态势。典型的计算机视觉系统包括芯片（核心

所在，特定图像处理算法）、传感器（CMOS/CCD）、镜头等光学组件、

通信和图像处理系统（包括端侧和云侧），整体市场空间目前接近 60 亿

美元。我们认为随着处理数据量（图像像素、数量）和精度要求的提升，

对计算机视觉芯片的需求也将持续提升，进而带动内存（DRAM）和存

储（NAND&NOR）需求提升！ 

 

图表 75：地平线智能驾驶方案  图表 76：地平线人工智能视觉芯片具有 DRAM 与

NOR 接口 

 

 

 

来源：地平线，中泰证券研究所  来源：movidius，中泰证券研究所 

 

 麦肯锡今年报告对车载存储整体产值进行预测，预计到 2020 年车载存

储整体产值将达到28.32亿美元，其中DRAM和NAND占比分别为51%、

36%。 

 

图表 77：2020 年车载存储产值（百万美元）  图表 78：车载存储占比情况 
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来源：麦肯锡，中泰证券研究所  来源：麦肯锡，中泰证券研究所 

 

 根据发改委最新《智能汽车创新发展战略》（征求意见稿），到 2020 年，

中国标准智能汽车的技术创新、产业生态、路网设施、法规标准、产品

监管和信息安全体系框架基本形成，智能汽车新车占比达到 50%，中高

级别智能汽车实现市场化应用。我们对中国智能驾驶渗透与 DRAM 空间

进行测算，以 2020 年中国乘用车销量 2770 万辆、智能汽车渗透率 50%、

单车DRAM容量38GB来测算，仅中国车载DRAM空间就有望达到 5.27

亿 GB。 

 

图表 79：中国智能驾驶车辆渗透情况  图表 80：中国智能汽车车载 DRAM 空间测算 

 

 

 

来源：易观智库，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所测算 

 

（六）回顾日韩半导体产业崛起，DRAM 是核心契机！ 

 我们对日本、韩国半导体产业追赶、崛起历史进行回顾，从中可以发现

DRAM 是日韩两国半导体产业崛起核心契机。首先对日本半导体产业进

行分析，我们认为“工业大型 PC 机时代机遇来临+DRAM 高可靠性要

求”是日本半导体崛起的核心契机。 

 日本半导体产业崛起于战后，日本半导体产业的成功，主要体现在 20

世纪 80 年代 DRAM 的追赶和超越美国，不仅在美国市场、在欧洲及亚

洲市场也都居于领先地位，并且在 DRAM 全球市占份额超过美国，跃居

世界首位：1986年，日本企业在世界 DRAM 市场所占的份额达到了 80%。 

100% 

0% 0% 0% 

DRAM季度营收（亿美元） yoy qoq
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 产品方面，64 KB 时代主要由日立制作所主导、256 KB 时代有日本电气

（NEC），以及 1MB 时代的东芝，虽然不同产品时代的企业有所变化，

但最大供应商的地位一直都被日本企业占据。 

 

图表 81：各国家和地区 DRAM 市场份额情况 

 

来源：《日本电子产业的兴衰》，中泰证券研究所 

 

 大型 PC 机时代机遇来临，DRAM 高可靠性要求：随着计算机普及，

DRAM 形成了很大的需求市场。20 世纪 70-80 年代，计算机开始普及，

计算机内存由磁芯技术开始逐步被替换为半导体存储器，DRAM 在以每

隔 3 年容量翻 4 倍的速度更新换代的过程中，验证了摩尔定律，并推广

到了全世界。 

 

图表82：1978年-2000年不同容量DRAM出货单位（百

万） 

 图表 83：1978 年-2000 年不同容量 DRAM 销售情

况（百万 Bit） 

 

 

 

来源：谷歌，中泰证券研究所  来源：谷歌，中泰证券研究所 

 

 美国扶持+政府积极推动技术引进，快速缩短技术差距：日本半导体业

的发展始于 1963 年。当年日本电气公司（NEC）自美国仙童半导体获

得 planar technology 的授权。日本政府要求 NEC 将取得的技术和国内

其他厂商分享。由此项技术的引进，日本的 NEC、三菱、京都电气等乃

开始进入半导体产业。 
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 NEC 率先投入 MOS IC 的开发，技术上差异化竞争。日本业界原使用双

极集成电路（bipolar IC）生产桌上型计算机所须的 IC，该项技术德仪居

领导地位；但 RCA 公司所开发的 MOS 技术为业界提供新选择。虽然双

极 IC 的速度较快，但 MOS IC 较省电，而且技术复杂的程度较低。NEC

率先投入 MOS IC 的开发，以避开和德仪竞争，并在日本国内市场取得

领先地位。 

 加大 MOS 技术的投资，开发出 linear IC 和 COMS。在 1970 年代日本

半导体业界大量投入 MOS 技术的开发及设备投资。例如在 1973 年的设

备投资较 1972 年增加 65%，而营业额亦成长 46%，R&D 的投入则占

存储器（MOS 技术的主要用途）的 19.7%（包括政府的补助金）。除此

之外，日本业界也以 bipolar 的技术开发出音响及电视机使用的线性积体

电路（linear IC），并开始将 CMOS 运用于电子表。 

 

图表 84：DRAM 进入快速发展期  图表 85：日本大力投入集成电路尤其存储器开发 

 

 

 

来源：中泰证券研究所整理  来源：台湾经济部文献资料，中泰证券研究所整理 

 

 日本政府同时充分利用各种经济手段，比如税收优惠等促进产业发展，

以税收为例，日本有研发支出的租税优惠和特定研究的优惠，促进产业

投资，保障行业均衡发展。 

 

图表 86：日本半导体相关租税政策 

 

来源：中泰证券研究所整理 

 

 日本吸收美国技术并完善高可靠性工艺完美满足工艺 PC 时代要求，实

现赶超美国； 

 20 世纪 80 年代，当时半导体存储器最大的市场在于大型计算机，
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而大型机一般使用周期较长，用户不会随便换购新产品。因此，要

求半导体在内的零部件具有较高的可靠性。 

 日本半导体业界在制造工艺上精益求精，不是要求在测试阶段踢除

劣质品，而是尽量不生产劣质产品。因此，这使得 DRAM 产品不仅

可靠性得到提升，而且还提高了良品率和生产效率，因此最终可以

以较低的价格销售。 

 美国以及其他海外的 DRAM 用户对日本质优价廉的 DRAM 十分认

可，于是日本产 DRAM 在全球市场所占的份额不断增加，获得了非

常大的成功。 

 

 举国体制：筹集 720 亿日元研制 DRAM 核心设备。日本尽管可以生产

DRAM 内存芯片，但是最关键的制程设备和生产原料要从美国进口。为

了补足短板，1976 年 3 月，经通产省、自民党、大藏省多次协商，日本

政府启动了"DRAM 制法革新"国家项目。由日本政府出资 320 亿日元，

日立、NEC、富士通、三菱、东芝五大企业联合筹资 400 亿日元。总计

投入 720 亿日元（2.36 亿美元）为基金，由日本电子综合研究所，和计

算机综合研究所牵头，设立国家性科研机构——“VLSI 技术研究所”。

日立领头组织 800 多名技术精英，共同研制国产高性能 DRAM 制程设

备。目标是近期突破 64K DRAM和 256K DRAM 的实用化，远期在 10-20

年内，实现 1M DRAM 的实用化。 

 在这一技术攻关体系中，日立（第一研究室），负责电子束扫描装置与微

缩投影紫外线曝光装置。富士通（第二研究室）研制可变尺寸矩形电子

束扫描装置。东芝（第三研究室）负责 EB 扫描装置与制版复印装置。

电气综合研究所（第四研究室）对硅晶体材料进行研究。三菱电机（第

五研究室）开发制程技术与投影曝光装置。NEC（第六研究室）进行产

品封装设计、测试、评估研究。 

 1980 年，日本 VLSI 联合研发体，宣告完成为期四年的“VLSI”项目。

期间申请的实用新型专利和商业专利，达到 1210 件和 347 件。研发的

主要成果包括各型电子束曝光装置，采用紫外线、X 射线、电子束的各

型制版复印装置、干式蚀刻装置等，取得了引人注目的成果。针对难度

大的高风险研究课题，VLSI 项目采用多个实验室群起围攻的方式，调动

各单位进行良性竞争，保证研发成功率。各企业的技术整合，保证了

DRAM 量产成功率，奠定了日本在 DRAM 市场的霸主地位。 

 

图表 87：日本半导体产业成功的原因 
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来源：中泰证券研究所 

 

 日本 DRAM 产业的衰退：未能把握消费级 PC 时代+下美国限制，八十

年代末开始下滑。九十年代初日本 DRAM 达到顶峰后，市占份额急速下

滑，走向了衰落的开始。到 2012 年，日本不再有 DRAM 企业。 

 1999 年，日立制作所和 NEC 合并了他们的 DRAM 业务，成立了尔必达

存储器。同年，富士通也从面向大型机的 DRAM 业务中撤出。2001 年，

东芝将 DRAM 业务卖给了美光科技。2003 年，三菱电机的 DRAM 业务

被尔必达吸收。随着 2012 年尔必达的破产被美光收购，日本仅有的一

家 DRAM 企业也不复存在。 

 

图表 88：日本 DRAM 企业的消失 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 日本 DRAM 产业的下滑主要以下原因：1）全球计算机市场开始由大型

机向个人计算机转变，DRAM 的高可靠性优势不再；美国对日本的政策

由扶植转向限制，包括《广场协议》导致的日元升值带来的价格劣势。 

 1984 年 IBM 推出 PC，个人计算机时代来临，20 世纪 90 年代前半期，

个人计算机产值超过大型机，个人计算机对 DRAM 寿命的要求比大型机

要低，而且对价格要求要低廉，随着 PC 的普及，美国的美光和韩国的

三星等企业对产品作出了以高性价比 DRAM 战略调整，而日本企业却没

有积极应对，DRAM 产品还是偏向于大型机的需求，随后产品的竞争力

也变弱。 
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 日本 DRAM 产业的快速发展甚至超越美国，加上全球冷战压力减小，使

美国对日本半导体产业甚至日本政府的态度发生根本的变化，由扶持转

向限制：（1）美日半导体协议限制日本产品最低价格，使日本半导体产

品失去了价格优势；（2）要求开放日本国内市场，外国产半导体产品在

日本国内市场所占的份额要求达到 20%。 

 

 韩国 DRAM 崛起直接带动半导体产业崛起：消费电子产业机遇+政府、

大财团合力推动。 

 韩国在半导体行业在既没有技术，也缺乏人才的情况下，通过引进技术、

消化吸收，最后实现技术独立，目前，韩国半导体产值中，DRAM 占比

达 80%，因此韩国半导体的成功，也是 DRAM 的成功。20 世纪 90 年

代后半期，韩国超过日本，韩国的三星和海力士合计所占的全球市场份

额直到现在仍然在 60%以上。 

 分析韩国半导体产业成功的原因，我们认为主要有如下三点：（1）消费

电子的崛起，推动韩国 DRAM 弯道超车；（2）亚洲电子产业崛起以及日

本半导体产业受限，给韩国半导体企业提供发展的绝佳条件；（3）“政府

+大财团”推动“资金+技术+人才”的高效融合。 

 

图表 89：韩国半导体成功的原因 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 消费电子时代，“高性价比”取代“高可靠性”成为半导体产品核心竞

争力。 

 20 世纪 80 年代末，PC 需求开始爆发，韩国半导体发展迎来春天。

前面也提到，日本称霸全球 DRAM 市场时，下游需求主要为大型机，

而随后 PC 的普及，面向个人计算机的 DRAM 和面向大型机的

DRAM 寿命不同，韩国企业积极调整产品方向，积极应对，抢占了

先机。 

 移动终端的新需求带动韩国半导体走出金融危机。1998 韩国虽然经

过金融风暴的洗礼，但幸运的是刚好碰到 1999 年开始，新一轮需

求周期（手机等移动终端的需求）使半导体的景气复苏，保证了韩

国半导体产业持续前进的步伐。 

 

 亚洲电子产业崛起以及日本半导体产业受限，给韩国半导体企业提供发

展的绝佳条件。 

 20 世纪 80 年代后半期，个人计算机的主产地是以中国台湾为首的

亚洲地区。而韩国企业则致力于生产面向个人计算机的 DRAM 产品，
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因此，韩国生产的 DRAM 产品主要出口到亚洲，这样一来就很难和

美国发生贸易摩擦。而日本主要是向美国出口面向大型机的 DRAM

产品，这是和韩国的不同之处。 

 1986 年因为美日半导体协议，日本半导体厂商减产，使国际半导体

价格回升，同时由于日本厂商出口受限，并且被迫打开国内市场，

使韩国公司有机会打开了美国、日本以及更多的市场。 

 

 “政府+大财团”推动“资金+技术+人才”的高效融合： 

 不论是技术引进还是自主研发阶段，韩国政府对半导体行业的支持

贯穿始终，并且将半导体产业上升到国家级项目。除了传统的租税

奖励及低融资政策之外，还推出了一系列的行业振兴与共同研发计

划。 

 韩国财团引进国外先进技术。韩国技术引进的工作大多由私人企业

负责，因为韩国半导体业的发展是以财团为中心，而财团利用政府

的金融支持，有足够的诱因和能力引进外国的技术。财团引进技术

的方法是重金购买技术（包括技术授权及购并拥有技术的公司）及

重金礼聘工程人才自行进行研发。 

 

图表 90：韩国半导体行业国家支持政策 

 

来源：中泰证券研究所整理 

 

 韩国产业联盟——四大财阀全力进攻 DRAM 产业。 

 1976 年韩国政府建立韩国电子技术研究所（KIET），分为半导体设

计、制程、系统三大部门。每个部门都交由具备美国半导体产业研

究经验的专员领导。并招收美国归来工程师，设置试验生产线，协

助企业研发集成电路关键技术。1978 年，韩国电子技术所通过与美

国硅谷的公司合资，建造了韩国第一条 3 英寸晶圆生产线，并在

1979 年生产出 16K DRAM。尽管比日本落后几年，但这是韩国第

一次掌握 VLSI（超大规模集成电路）技术。 

 电子产业的景气环境，促使韩国 LG、现代等财阀，都加入了半导

体产业。韩国贸工部因此牵头，组建了韩国电子产业联盟（EIAK）。
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该联盟后来在韩国高科技产业发展中，扮演举足轻重的角色。而三

星、LG 和现代，成为韩国在半导体领域进行技术突破的主力军。 

 

图表 91：大财团全力进攻 DRAM 产业 

 

来源：中泰证券研究所整理 

 

 政府委派大量留学生出国学习技术。此外，韩国政府制定了系统的人才

策略，委派了大量留学生到美国，留学生毕业后到美国大公司工作几年，

然后回国，有大批“海归”以高管身份加盟三星、海力士研发、制造团

队，这也是韩国能在全球化竞争从 DRAM 获得突破的重要力量。 

 

图表 92：韩国半导体产学研联盟  图表 93：韩国 DRAM 赶超日本 

 

 

 

来源：中泰证券研究所整理  来源：中泰证券研究所整理 

 

 总结：韩国 DRAM 产业的成功，是政府强力支持下的大公司战略+产学

研联盟的成功案例。 

 大公司战略方面：韩国政府选定重点的大企业集中扶植半导体产业

的发展，政府通过宏观调控政策，引导资金流向，把 95%的资金提

供给大企业。 

 产学研联盟方面：1986 年，韩国政府将 4M DRAM 列为国家项目，

并成立了产学研联盟，韩国三大半导体制造商：三星、LG 和现代

结盟进行技术开发，6 所国内顶尖高校参与研究，政府成立电子与

电信研究所(EM)进行中间协调。1986-1989 三年间，研发项目共计

投入 1.1 亿元，韩国政府承担了其中 57%的研发经费。 
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图表 94：三星从进入落后到绝对领先 

 

来源：中泰证券研究所整理 

 

 

三、并购思立微，进一步补强数字芯片能力 

（一）并购思立微&募集配套资金，补强数字芯片设计能力 

 兆易创新 1 月 30 日正式公告相关预案，发行股份收购思立微并进行募

集配套资金。本次方案拟发行股票 1600 万股，价格 89.95 元，17 亿元

收购上海思立微。 

 思立微是国内生物识别芯片大厂，成立于 2011 年，由美国硅谷归国领

军企业家、中央千人计划特聘专家、上海千人计划优秀创业家、清华校

友程泰毅先生和格科微集团出资共同创立。根据产业链，公司于 2014

年推出国内首颗按压式指纹识别传感器，2016 年针对品牌客户群对研发

和支持体系进行调整，下半年陆续通过多家品牌厂家的测试认证，17 年

成为华为荣耀机型指纹识别芯片主要供应商之一。 

 根据旭日统计数据，目前公司指纹识别芯片仅次于 FPC 和汇顶科技，

位居全球第三。根据旭日统计，思立微17年月度出货量维持在7.8-9.2KK

之间。 

 

图表 95：思立微月度出货量（KK）  图表 96：2017 上半年指纹芯片厂商出货统计（KK） 

 

 

 

来源：旭日大数据，中泰证券研究所  来源：旭日大数据，中泰证券研究所 
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 据旭日大数据调研显示，2016 年全球指纹手机的出货量达 6.4 亿部，渗

透率达 43%，2017 年全球指纹手机出货量预计到 10 亿部，渗透率为

60%，增量主要来自从高端手机逐步渗透到中低端手机。因此尽管以

iPhone X 为代表的高端机型弃用指纹识别，但从整体采用机型和出货量

来看仍保持增长趋势。 

 根据公告业绩披露及承诺方案，思立微 17年 1-10月实现营收4.07亿元，

净利润 2233 万元，营收较 2016 年全年收入 1.76 亿大幅增长。同时思

立微承诺2018-2020年三年净利润累计3.21亿元，平均每年1.07亿元，

若收购成功并表有望增厚公司业绩。 

 

 公司同时公告募集配套资金方案，拟发行募集 10.75 亿元，其中 4200

万元支付部分收购的现金对价部分，另外的资金将会投入到以下 2-4 个

具体项目中： 

 

图表 97：本次募集配套资金使用项目 

 

来源： 公司公告，中泰证券研究所 

 

（二）生物识别之外，更要关注协同整合效应 

 我们认为本次收购在标的主业生物识别芯片之外，更要关注兆易与思立

微在产品、客户以及数字芯片设计领域的协同整合效应。思立微技术及

产品主要定位于智能人机交互，提供包括触控芯片、指纹识别芯片、传

感和控制等系统算法在内的人机交互全套解决方案。 

 

 兆易创新数字芯片设计主要集中在 MCU 业务，2013 年公司切入 MCU

市场，经过 4 年快速发展 17 年推出基于 ARM Cortex-M4 内核的高性能

MCU 新品。公司 GD32 系列 MCU 产品面向工业和消费类嵌入式应用，

适用于工业自动化、人机界面、电机控制、安防监控、智能家居家电及

物联网等领域，收购思立微后双方除在客户渠道和晶圆代工有望互相协

同外，更有助于兆易补强数字芯片设计能力，在人机交互解决方案布局，

打造“MCU-存储-交互”一体化解决方案！广泛应用于智能终端以外的

工控、汽车、物联网领域。 

 

（三）募投项目分析：重点关注 14nm AI 处理器与 MEMS 超声波研发 
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 根据兆易创新公告方案，本次除收购标的思立微外还将募集配套资金

10.75 亿元，其中 3.15 亿元用于 14nm 工艺嵌入式异构 AI 推理信号处

理器芯片研发，2.7 亿元用于 30MHz 主动式超声波 CMEMS 工艺及换能

传感器研发。 

 思立微与本土晶圆代工厂紧密合作多年，已经具备 ASIC 工艺开发能力。

在业界普遍使用晶圆代工厂通用化工艺平台的前提下，思立微可以根据

产品需要和晶圆代工厂合作定制更适合应用的定制化工艺和器件库，凭

借自身设计实现更高程度的定制化，在成本、功耗、性能上取得更适合

特定应用的有效优化和平衡，在降低成本的同时提高了产品的竞争力。

我们认为进一步来看，未来有望与战略联盟中芯国际共同攻克 14nm 工

艺，集团军作战优势将有望率先在热度最高的 AI 领域展开。 

 在超声 MEMS 方面，思立微从 2015 年开始持续进行微型超声器件

MEMS 加工工艺和器件设计的研发和积累。根据近期公司反馈回复公告，

思立微独创专有的 MEMS 技术和超声换能结构，目前已经完成前期工艺

设计。 

 

图表 98：思立微公布部分核心专利 

 

来源：国家专利局，中泰证券研究所 

 

 人工智能及大数据时代到来，存储架构技术变革因此收到激活，未来实

现人工智能的核心很可能在于存储架构的改变！我们多次强调，伴随人

工智能、大数据、物联网的到来，从人产生数据到万物产生数据，数据

自动实时产生和处理，所有社会甚至自然活动数据化，设备数量和数据

呈现爆炸式增长！落地到硬件层面，数据产生将持续推动存储器需求增
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长和技术变革。 

 在架构方面，传统冯诺依曼架构在功耗与性能上由于总线传输的存在收

到天然限制，预计未来架构发展将由“CPU 为中心”向“存储为中心”

以及类脑架构发展！ 

 

四、盈利预测与投资建议 

盈利预测与投资建议 

 我们认为公司利基型 SLC NAND 有望于 18 年开始上量伴随存货计提回

冲，同时 DRAM 合肥项目正式亮剑，打开公司长期成长空间，从近期调

研来看进展顺利！本次收购思立微，充分整合战略资源，在原有数字业

务 MCU 基础上补强数字芯片能力，打造“存储-微处理-传感交互”一体

式解决方案！公司作为 A 股存储芯片全平台企业，2017 年竞争力迈上

新台阶，2018 年公司布局各项业务将有望全面开花，从研发实力到产能

同步提升，坚定看好！ 

 科技强国，国家政策导向+半导体产业进入成长拐点，兆易创新作为 A

股半导体板块存储芯片全平台企业，存储芯片旗舰启航。此次停牌，进

行了高质量的产业资源整合，合肥亮剑 DRAM，作为中国唯一的通用型

DRAM 企业，充分受益存储芯片广阔市场的国产化替代浪潮！考虑公司

新产品持续推出、产能大幅提升，我们预计兆易创新 2017、2018 年实

现 4、12.6 亿元净利润，对应目前 18 年 25 倍估值。考虑到公司行业景

气度高企、国家半导体产业力度加强，公司作为半导体行业龙头企业，

存储及 MCU 两大主业国内第一，远远领先国内同行业对手，且均进入

快速成长通道，新产品不断突破、切入 DRAM 广阔新领域带来新的成长

空间，估值弹性大，坚定看好！ 

 

图表 99：兆易创新财务预测 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

五、风险提示 

 风险提示：1）DRAM 项目进展不达预期；2）并购思立微进展不达预期；

3）行业下游需求不达预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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