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电子 

产业东迁，中国 IC 载板迎发展机遇 

产业东迁，全球 PCB 产业重心持续向中国大陆迁移。全球 PCB 产业重心持

续向中国、日本等亚洲地区迁移，而受益于国内劳动力成本、上下游产业链

完整度等优势，亚洲地区的产能又进一步向中国大陆迁移。Prismark 数据显

示，2017 年全球 PCB 产值达到 552.77 亿美元，中国大陆产值达 280.93 亿

美元，占全球比重达到 50.82%，占据了全球 PCB 行业的半壁江山。 

5G、汽车、AI、IoT 驱动下游需求持续增长。在经历了工业、PC+互联网、

智能机+移动互联网三次浪潮之后，5G+泛物联网有望引领全球第四次硅含

量提升周期，持续驱动半导体产业成长，进而拉动对上游 IC 载板等材料的

需求增长。据中国半导体行业协会等统计，2017 年受存储器涨价影响和物

联网需求推动，全球半导体收入约 4122.21 亿美元，同比增长 16%。预计

2018 年全球半导体收入将达到 4779.36 亿美元，实现连续 3 年稳步增长。

其中，中国为全球需求增长最快的地区。2017 年国内半导体销售额为

1102.02 亿美元，同比增长 19.9%。随着 5G、汽车、AI、IoT 等下游产业的

进一步兴起，叠加全球半导体产业向大陆转移，中国将持续成为全球最大和

贸易最活跃的半导体市场。 

区域聚集属性下，大陆 IC 制造、封装崛起有望带动 IC 载板产业蓬勃发展。

IC 是封装过程中的关键零件，占封装成本的 40-50%。从封测端来看，全球

封测市场增速已多年维持个位数水平，而中国自 2014 年以来，封测产业增

速始终维持在 10%以上，国内封测产业占全球比重逐年提升。从 IC 出货量

来看，国家统计局数据显示，2017 年中国集成电路出货量 1565 亿颗，同比

增长 18%，2018 年 1 月至 11 月，出货量达 1577 亿颗，同比增长 10%。

大陆集成电路制造、封测崛起，有望带动上游 IC 载板产业发展。 

推荐重点配臵半导体、5G、有业绩保障的消费电子。存储：兆易创新；数

字：GPU：景嘉微；AP：全志科技；模拟：韦尔股份、圣邦股份、富满电子；

功率器件：闻泰科技、扬杰科技、士兰微、华微电子；化合物半导体：三安

光电；设备：北方华创、精测电子、至纯科技、长川科技；材料：兴森科技、

晶瑞股份、中环股份、江丰电子；封测：通富微电；安防：海康威视、大华

股份；消费电子：立讯精密、欧菲科技；PCB：深南电路、沪电股份、景旺

电子。 

风险提示：下游需求增长不及预期。 
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一、产业东迁，中国 IC 载板迎发展机遇 

印制电路板（PCB）是电子元器件电气连接的提供者，为集成电路、电阻、电容等各类

电子元件提供支撑、互连。Prismark 数据显示，2017 年全球 PCB 产值达到 552.77 亿美

元，中国大陆产值达 280.93 亿美元，占全球比重达到 50.82%，占据了全球 PCB 行业的

半壁江山。 

 

从地域结构来看，产业持续东迁。全球 PCB 产业重心持续向中国、日本等亚洲地区迁移，

而受益于国内劳动力成本、上下游产业链完整度等优势，亚洲地区的产能又进一步向中

国大陆迁移。 

 

从竞争格局来看，集中度持续提高。随着环保政策趋严，结合上游原材料涨价，部分小

厂商因议价能力较弱，利润空间持续收窄而退出。随着落后产能陆续退出，行业集中度

不断提高，龙头厂商在资金、技术优势下，有望充分受益。 

 

从技术迭代来看，高端板占比提升。随着各类新应用不断出现，对电子产品体积、性能

提出了更高的要求，柔性印制电路板、高密度互连板等高端 PCB 的应用不断拓展，预计

随着高端 PCB 的普及，行业盈利能力有望持续提高。 

 

图表 1：全球 PCB市场规模（十亿美元） 

 

资料来源：ZDT Presentation，国盛证券研究所 
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图表 2：全球 vs. 中国大陆 PCB 产值（亿美元）  图表 3：中国大陆 PCB 产值占全球比重 

 

 

 

资料来源：Prismark、国盛证券研究所 
 

资料来源：Prismark、国盛证券研究所 

 

IC 载板或称 IC 基板，可以理解为一种高端 PCB，主要功能是作为载体承载 IC，并以 IC

载板内部线路连接晶片与印刷电路板之间的讯号。随着晶圆制造技术的演进，对于晶圆

布线密度、传输速率及讯号干扰等性能提出了更高的需求，使得对高性能 IC 载板的需求

也逐渐增加。 

 

图表 4：IC 载板在集成电路中的位臵 

 
资料来源：百度、国盛证券研究所 

 

我国 PCB 产业结构仍有改善空间，IC 载板占比低于国际水平。从 PCB 产业结构来看， 

Prismark 数据显示，全球 PCB 市场中，IC 载板占比始终高于 10%，而我国 PCB 产业 IC

载板占比始终保持在较低水平。不过近年来，我国 PCB 产业结构中，低端板占比略有降

低，尤其是龙头公司产品结构改善较为明显，整体上已出现产业结构改善的势头。 
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图表 5：全球 PCB市场结构  图表 6：中国 PCB市场结构 

 

 

 

资料来源：Prismark、国盛证券研究所 
 

资料来源：Prismark、国盛证券研究所 

 

IC 载板行业格局仍以国际大厂为主。2017 年，全球 IC 载板产值前十名全是日本、韩国

以及中国台湾省的企业。根据 Prismark 统计，2017 年全球 IC 载板市场空间约 67 亿美

元，其中前十大 IC 载板企业合计市占率超过 80%，行业市占率相对集中。IC 载板相对

于普通的 PCB 产品来说，必须具有精密的层间对位、线路成像，电镀，钻孔，表面处理

等技术，门槛较高，研发难度较大。 

 

图表 7：2017年全球 IC载板产值前十名 

排名 企业 地区 IC载板产值（亿美元） 占比 

1 欣兴 中国台湾省 9.9 14.78% 

2 Ibien 日本 7.5 11.19% 

3 SEMCO 韩国 6.6 9.9% 

4 景硕 中国台湾省 6.2 9.25% 

5 南亚 中国台湾省 5.9 8.81% 

6 Shinko 日本 5.6 8.36% 

7 Simmtech 韩国 5 7.46% 

8 Daeduck 韩国 3.1 4.62% 

9 日月光材料 中国台湾省 2.9 4.32% 

10 Kyocera 日本 2.8 4.18% 
资料来源：Prismark、GPCA、国盛证券研究所 

 

国内 IC 载板行业迎来发展机遇。我们认为，在目前的 PCB 普通产品市场中，国内企业

已经占据了半壁江山，随着 PCB 产业继续向中国大陆迁移，内资企业必然要加大科研投

入，展开中高端 PCB 产品的竞争，而 IC 载板的竞争就是其中重要的一环，研发的竞争

必然将推动 IC 载板市场的蓬勃发展。 
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图表 8：国内主要 IC载板企业 

序号 名称 股权结构 

1 深南电路 内资 

2 兴森快捷 内资 

3 珠海越亚 
中外合资（方正科技集团与以色列

Amitec 公司共同投资） 

4 丹邦科技 内资 

5 臻鼎科技 台资 

6 东莞康源电子 港资 

7 美龙翔 港资 

8 昆山南亚 港资 

9 安捷利电子 港资 

10 上海美维科技 港资 

11 AT&S（奥特斯） 外企独资（奥地利） 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

5G、汽车、AI、IoT 驱动下游需求持续增长。在经历了工业、PC+互联网、智能机+移

动互联网三次浪潮之后，5G+泛物联网有望引领全球第四次硅含量提升周期，持续驱动

半导体产业成长，进而拉动对上游 IC 载板等材料的需求增长。据中国半导体行业协会等

统计，2017 年受存储器涨价影响和物联网需求推动，全球半导体收入约 4122.21 亿美元，

同比增长 16%。预计 2018 年全球半导体收入将达到 4779.36 亿美元，实现连续 3 年稳

步增长。其中，中国为全球需求增长最快的地区。2017 年国内半导体销售额为 1102.02

亿美元，同比增长 19.9%。随着 5G、汽车、AI、IoT 等下游产业的进一步兴起，叠加全

球半导体产业向大陆转移，中国将持续成为全球最大和贸易最活跃的半导体市场。预计

2018 我国半导体销售额再增 20%，达到 1322 亿美元。 

 

图表 9：全球及中国半导体销售额 

 

资料来源：中国半导体行业协会、全球半导体贸易统计组织、国盛证券研究所 

 

 

我国集成电路市场增速全球第一。2016 年我国集成电路销售额 624.98 亿美元，2017 年

为 828.15 亿美元，同比增长 32%，是全球集成电路产业增速最快的区域。预计 2018

再增 20%，达到 993.1 亿美元。统计 2000 年以来 18 年间集成电路产业销售规模年均

增速，中国 CAGR 为 20.6%，全球 CAGR 为 4.8%。中国集成电路产业持续扩大，在全
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球的占比持续提高，已成为全球主要消费市场。 

 

图表 10：全球及中国集成电路销售额 

 

资料来源：中国半导体行业协会、全球半导体贸易统计组织、《2018-2024 年中国集成电路行业市场深度分析及投
资前景预测报告》、国盛证券研究所 

 

区域聚集属性下，大陆 IC 制造、封装崛起有望带动 IC 载板产业蓬勃发展。IC 载板主

要用于保护电路，固定线路并导散余热，是封装过程中的关键零件，占封装成本的

40-50%。从封测端来看，全球封测市场增速已多年维持个位数水平，而中国自 2014 年

以来，封测产业增速始终维持在 10%以上，国内封测产业占全球比重逐年提升。从 IC

出货量来看，国家统计局数据显示，2017 年中国集成电路出货量 1565 亿颗，同比增长

18%，2018 年 1 月至 11 月，出货量达 1577 亿颗，同比增长 10%。 

 

图表 11：中国集成电路产量 

 
资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 
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图表 12：中国封装测试产业市场规模 

 
资料来源：中国半导体行业协会、国盛证券研究所 

二、投资组合推荐 

推荐重点配臵半导体、5G、有业绩保障的消费电子。存储：兆易创新；数字：GPU：景

嘉微；AP：全志科技；模拟：韦尔股份、圣邦股份、富满电子；功率器件：闻泰科技、

扬杰科技、士兰微、华微电子；化合物半导体：三安光电；设备：北方华创、精测电子、

至纯科技、长川科技；材料：兴森科技、晶瑞股份、中环股份、江丰电子；封测：通富

微电；安防：海康威视、大华股份；消费电子：立讯精密、欧菲科技；PCB：深南电路、

沪电股份、景旺电子。 

三、本周行情回顾 

本周沪深 300 下跌 0.62%，申万电子指数下跌 1.65%，跑输沪深 300 指数 1.03 个百分

点，在 28 个申万一级行业中涨幅排名第 16。 

图表 13：申万一级行业周涨跌幅 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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图表 14：电子行业指数相对沪深 300 表现 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

图表 15：细分行业周涨跌幅 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

四、半导体行业动态 

华为一年发布三款 7 纳米芯片，展现强大技术实力 

华为推出新一代以 Arm 架构为主的服务器处理器，采用 7nm 制程，产品型号 Hi1620，

依据目前公布讯息来看，华为最新推出的服务器处理器搭载之 CPU，是由华为以 Arm v8

指令集设定修改而成，CPU 名称 TaiShan，核心数量有 48 与 64 核两种版本，核心频率

分别为 2.6GHz 与 3.0GHz。值得注意的是，华为目前已经确定发布 3 款 7nm 处理器，

分别为智能手机专用的 Kirin 980，聚焦 AI 训练的 Ascend(升腾) 910，以及服务器专用

的 Hi1620。现阶段发布 7nm 芯片的各大芯片厂商，不外乎有 Apple、Qualcomm、AMD

与 Xilinx 等，单以应用类别来看，扣除 Xilinx 以 7nm 制程，针对不同应用类别推出各自

对应的产品线外，华为应是各大厂商中，最多应用类别的 7nm 芯片供应商，不仅显示出

其强大的技术与研发实力，同时也加深华为与台积电互为依存的合作关系。 

资料来源：集邦 TrendForce 

 

AMD 新 EPYC 霄龙处理器将采用 7nm 的 Zen 2 架构 
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AMD 新一代 EPYC 霄龙处理器将采用 7nm 的 Zen 2 架构，预计明年第一季度就会上市，

而消费级的 Ryzen 锐龙处理器预计明年年中才会更新。 AMD 的 7nm EPYC 罗马处理器

是一种全新的独特架构，7nm 的 CPU 核心与 14nm 的 I/O 核心分离，相互间采用 Infinity 

Fabric 总线连接，由于内存控制器位于 I/O 核心内部，所以这必然会增大 CPU 的内存延

时，但这有助于平衡每个核心的内存延时，Zen 2 架构的 L3 缓存比现在的翻了一倍可能

就是为了弥补内存延时的增大。AMD 最近推出了新的 Zen 2“znver2”编译器，这些优

化可能就是针对新编译器而推出的，新编译器新增了几条新命令，比如回写和不失效高

速缓存（WBNOINVD）、读取处理器 ID（RDPID）和高速缓存行写回（CLWB），但新的

编译器并不支持 AVX512，但应该在以后的版本中添加支持。 

资料来源：超能网 

 

AI 芯片公司 Syntiant 获得 2500 万美元 B 轮融资，由微软 M12 领投 

Syntiant 由 Jeremy Holleman，Kurt Busch 和 Pieter Vorenkamp 于 2017 年创立。是一

家新兴的半导体公司，它将深度学习和半导体设计相结合，为电池供电设备中始终在线

的应用提供高效的超低功耗模拟神经计算。 Syntiant 公司利用人工智能半导体为边缘计

算创造了一种全新的超低功耗、高性能的深度神经网络处理器。 Syntiant 宣布，它已经

筹集了 2500 万美元的 B 轮融资，由微软公司的风险基金 M12 领投，其他战略投资者包

括亚马逊 Alexa 基金、Applied 风险投资，英特尔投资，摩托罗拉解决方案风险投资和罗

伯特博世创业投资。同时，Syntiant 还宣布将其董事会扩大到五名成员，任命 M12 董事

总经理 Samir Kumar 和 Space Exploration Technologies（SpaceX）首席财务官 Bret 

Johnsen 为独立董事。 

资料来源：SSDFans 

 

联发科演示 P90 人工智能功能，终端预计明年 Q1 底上市 

IC 设计厂联发科 27 日说明人工智能（AI）技术布局，联发科表示，具备 AI 功能的 Helio 

P90 芯片已送样手机客户，终端产品预计 2019 年第 1 季底或第 2 季初就会在市场上销

售；计算与人工智能技术群本部协理林宗瑶并指出，联发科在 AI 领域采平台性策略，

将提供完整软硬件整体解决方案。 联发科 P90 以其 AI 的 NeuroPilot 系统架构所开发出

来，具备的 AI 功能包括脸部辨识，影像处理功能含美化图像与拍照功能，并具备 3D 人

体姿态识别技术及智能语音功能，可以模仿手机主人说话方式，并在活动上演示 3D 人

体姿态识别，实现电影“钢铁擂台（Real Steel）”机器人实时互动场景。 联发科强调，

在 AI 应用领域发展上，公司提供完整的软硬件解决方案，除处理器外，也会提供开发工

具（SDK），任何开发者都可在平台上完成应用程序编写。 

资料来源：芯科技 

 

夏普分拆出两家半导体子公司 

夏普(Sharp)于 26 日宣布，将把 IoT 电子装臵事业中的电子装臵、雷射两部门分出，新

设为两家半导体子公司，2019 年 1 月开始进行，4 月 1 日正式营运。分出子公司是因为

夏普朝向 8K 电视与人工智能物联网(AIoT)转型，因此将半导体部门独立为两家子公司，

提高与其他厂商合作发展半导体事业的灵活性，强化图像处理芯片等关键技术。未来可

能与他厂合作而将生产线移往海外，国内据点则转为研发。据产经新闻、日经新闻等报

导，夏普位于广岛县福山事业所的电子装臵与雷射两部门，将于明年 4 月分别成立 LSI

与传感器的夏普福山半导体(SFS)，以及雷射二极管(Laser Diode)的夏普福山雷射(SFL)

两家子公司。两部门去年营收分别为 735 亿日圆与 129 亿日圆。夏普本身的投资主力，

集中在液晶面板与太阳能电池。 

资料来源：DIGITIMES 

 

旺宏斥资 1.9 亿元投入先进制程，继续与 IBM 合作研发 PCM 

旺宏电子董事会决议通过明年新增资本支出新台币 8.65 亿元（约 1.9 亿人民币），并继

续与 IBM 合作开发相变化存储器。董事长吴敏求于此前法说会时曾强调，将把制程从 

36 纳米升级至 19 纳米，以强化 NAND Flash 的竞争力。且自 2001 年开始，旺宏就

已成立前瞻技术实验室，并且投入相变化存储器的研发，2004 年与 IBM 签署「合作研
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发相变化非挥发性存储器」联盟协定，如今过了十几年，仍然没有放弃。 相变化存储器

（Phase-change memory，PCM）是一种非挥发性存储器装臵，其特色是使用硫族化物

玻璃（Chalcogenide glass）制成。硫属玻璃的特性是透过改变温度可以成为晶体或非晶

体并具有不同的电阻，以此来储存不同的数值，是未来可能取代快闪存储器的技术之一，

目前许多国际大厂如英特尔、三星等都有投入研发。 IBM 指出，PCM 的速度比现有的

快闪存储器快近百倍，而读写次数甚至可达千万次，而英特尔和美光在近年所推出的 3D 

Xpoint 技术更号称是比闪存快 1,000 倍的技术。目前 PCM 的试验品已展现出极佳的

性能，尤其是制程的进步将使 PCM 技术趋于成熟，但降低成本恐怕才是最大的挑战。

目前在中国方面也有消息称，江苏时代芯存半导体即将于明年第一季量产 PCM 存储器。 

资料来源：TechNews 科技新报 

 

IBM 将使用三星的 7 纳米工艺制造 Power 和 z CPU 

IBM 与三星晶圆厂签署协议，将使用三星的 7 纳米 EUVL 工艺制造它的下一代处理器，

处理器将用于 IBM Power Systems、IBM z 和 LinuxONE Systems。IBM 此前的合作伙

伴是 GlobalFoundries，在今年早些时候 GlobalFoundries 出人意料的宣布将放弃发展 

7 纳米工艺。这一决定影响到了它的长期合作伙伴 AMD 和 IBM，AMD 随后宣布将使

用台积电的 7 纳米工艺制造它的下一代处理器，现在 IBM 宣布使用三星的 7 纳米工

艺。 

资料来源：SolidOT 

 

三星电子等韩国科技公司瞄准自动驾驶汽车图像传感器市场 

韩国三星电子公司（Samsung Electronics）已经选择将仅次于半导体存储器的图像传感

器作为其下一代商业项目。目前，该公司已经在设备解决方案（DS）部门的 System LSI 

Section 部门下建立了一个“传感器业务团队”，并计划主要面向自动驾驶车辆图像传感

器市场。 此外，韩国 LG 电子（LG Electronics）公司也打算向美国初创企业投资，以生

产自动驾驶车辆传感器并提升其研发能力，表明了传感器开发正成为电子零部件制造商

的主要战场。 三星电子重组了负责 System LSI Section 部门 CMOS 图像传感器（CIS）

业务的传感器业务团队，工艺研发由 DS 部门的代工部门完成，而传感器业务团队则专

注于产品规划和销售。三星最近还与特斯拉（Tesla）签署了一项合同，将为特斯拉车辆

提供图像传感器。尽管目前该合同对三星销量的影响并不显着，但是却可让三星更容易

与其他汽车公司开展业务。为了应对日益增长的需求，三星将其位于韩国华城（Hwaseong）

工厂的部分 11 线 DRAM 产品转换成了图像传感器产品线。 

资料来源：盖世汽车 

风险提示 

下游需求增长不及预期。 
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