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下半年半导体有望复苏，可折叠手机带动 OLED 
 
本周重点 

1. 从 Intel AMD 财报看半导体近期半导体行业发展 

2. 可折叠手机催生 OLED 面板第二春 

 

核心观点 

 个人 PC 领域芯片部分产品供需紧张, 服务器领域芯片略有放缓，游戏
类 GPU 依旧处于去库存中，Intel10nm 制程落后台积电 7nm 两年。以
上导致存储价格将在上半年继续承压，下半年有望随着服务器与显卡的
回暖而出现反弹，将利好兆易创新与中科曙光。随着高端制程产品占比
逐步提高，将利好台积电。 

 2018 年全球智能手机出货量为 14.56 亿台，相较于 2017 年 14.72 亿台
的出货量继续下滑 1 个百分点，但近期火热的 5G 通信和可折叠手机重
燃了市场对于手机创新方向的关注。不同于全面屏实现屏占比从 70%向
90%的进步，可折叠手机可以直接将屏幕尺寸翻倍，折叠手机推出之
后，最先受益的供应商当属 OLED 面板厂商。由于华为旗下 OLED 手机
渗透率远低于行业平均水平，作为华为重要的 OLED 面板合作伙伴京东
方在产能储备方面更有潜力，预计今年 2 月发布的可折叠手机将优先搭
载京东方柔性显示屏幕，华为有望成为京东方 OLED 屏幕最大客户，推
动国内 OLED 面板行业的发展进入新阶段。 

 

投资建议 

 建议关注：中科曙光、兆易创新、京东方和深天马 

 

风险提示 

 下半年服务器市场与游戏显卡市场不及预期 

 可折叠手机由于技术不成熟和成本较高导致市场化进度不及预期。 
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一、行业观察 

【事件一】从 AMD 与 Intel 最新季报看半导体行业发展 

图表 1：amd 2018Q4 财报 

 

来源：AMD 国金证券研究所 

 

图表 2：Intel 2018Q4 主营业务拆分 

 

来源：Intel 国金证券研究所 

 

【点评】 

2018Q4 Intel 与 AMD 营收同比分别上升与 9%与 6%。毛利率方面，Intel 下降
3 Pct, AMD 上升 4 Pct。营业利润方面，Intel yoy +15%, AMD 去年亏损 2 百万
美金，今年盈利 2800 万美金。净利润方面由于税改原因同比变化不具有说明
性。 

 个人 PC 领域芯片部分产品供需紧张 

PC 市场整体经过 7 年下滑，今年开始回暖，在部分价位的产品略有缺货。
Intel 预计 2019Q1 季度 notebook 营收+8%，desktop +3%。由于新产品的
原因 ASP略微上涨。 

 服务器领域芯片略有放缓 

由于上游云计算厂商减少 CAPEX 的原因，预计整体服务器市场 2019 上半
年需求较弱，下半年有望回暖。目前 AMD 在服务器领域的市场份额约为
5%，预计一年后有望达到 10%。 

 游戏类 GPU 依旧处于去库存中——区块链与游戏产业需求疲软 

主要原因 1）是挖矿业务在 Q3 产生较大幅度下滑，2017 年第三季度区块
链相关营收占 AMD 8%左右，而今年几乎可以忽落不计，造成 AMD 游戏
类 GPU 表现营收不佳。2）下游游戏产业需求疲软。 我们分析或许与中国
暂停新游戏审批上架有关。预计未来两个季度 GPU 仍将处于消化下游库存
阶段，高端产品 ASP 将下滑。但随着游戏版本号的恢复，或许下半年游戏
GPU有望回暖。 

 制程进度——台积电一骑绝尘 
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Intel 进程方面落后于台积电，目前 10nm技术有所突破，预计明年 2019 年
第四季度可以量产 10nm 产品，这一进度比台积电 10nm 相差两年多的时
间。 

AMD 方面：7nm 高端制程采用台积电 7nm 工艺, 服务器 GPU 于 2018Q4
推出，而 7nm 服务器 CPU EPYC 将在 2019 年中推出。预计将对台积电的
7nm业务带来较大拉动。12nm 及以上制程将继续和 GF 合作。 

综上，我们认为存储价格将在上半年继续承压，下半年有望随着服务器与
显卡的回暖而出现反弹，将利好兆易创新与中科曙光。随着高端制程产品
占比逐步提高，将利好台积电。 

建议关注公司：台积电， 兆易创新， 中科曙光。 

风险提示：下半年服务器市场与游戏显卡市场不及预期。 

 

【事件二】可折叠手机催生 OLED 面板第二春 

上周四华为在京举办 5G 发布会暨 2019 世界移动大会预沟通会，发布全球
首款 5G 基站核心芯片——华为天罡，拉开了 5G 正式商用化部署的大幕。
会上不仅展示了华为在全面 5G 网络部署中的用到的 5G 刀片式基站，而且
公布了将在今年 2 月份重磅发布 5G 折叠手机的消息，这款手机将搭载华为
旗下最强芯片麒麟 980 芯片和最新推出的 Balong（巴龙）5000 基带芯片
将亮相巴塞罗那。 

【点评】 

华为 5G 折叠手机有望开启“折叠手机元年”：根据 IDC 的最新数据统计，
2018 年全球智能手机出货量为 14.56 亿台，相较于 2017 年 14.72 亿台的
出货量继续下滑 1 个百分点。从 2007 年 iphone 的发布之后，智能手机行
业开启了不断创新的高增长阶段，经过 10 年的高速成长之后，即使领导厂
商如苹果和三星等手机厂商创新也变得乏力，导致消费者换机需求也大幅
减缓，在 2017 年全球智能手机出货量出现了首次下滑。但是近期火热的
5G 通信和可折叠手机重燃了市场对于手机创新方向的关注。华为作为近几
年崛起最快的国内手机品牌，预计将在今年 2 月于巴塞罗那发布的 5G 可折
叠手机有望成为手机行业创新的风向标。不同于全面屏实现屏占比从 70%
向 90%的进步，可折叠手机可以直接将屏幕尺寸翻倍，如三星发布的折叠
手机可以直接把屏幕扩大一倍，而小米发布的双折叠手机甚至可以将屏幕
尺寸扩大为原来的 3 倍，用户对于手机大屏的强烈需求有望拉动新一波换
机需求。 

图表 3：全球智能手机出货量（百万台）及同比增速（%） 

 
来源：IDC，国金证券研究所 
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折叠手机推出在即，国内 OLED 柔性显示面板厂商受益。折叠手机推出之
后，最先受益的供应商当属 OLED 面板厂商。目前全球最大的中小尺寸
OLED 面板供应商是三星电子，市占率高达 89%，而 LG 在大尺寸 OLED
面板领域占据领导地位，在 2018 年一季度市场份额达到 9.5%。国内
OLED 面板厂商中出货量最高的是维信诺，2018 年市占率约为 0.7%，证
券时报证实小米双折叠手机的屏幕由维信诺与小米联合开发，维信诺将根
据小米公司的需求进行柔性 AMOLED 屏幕量产供应的相关配合。但是从产
能储备来看，京东方显然更有潜力，由于华为已经在高端机型中采用京东
方的 OLED 屏幕，预计今年 2 月发布的可折叠手机也将优先搭载京东方柔
性显示屏幕，华为有望成为京东方 OLED 屏幕最大客户，推动国内 OLED
面板行业的发展进入新阶段。 

图表 4：国内 OLED 产线一览表 

 
来源：巨世显示，国金证券研究所 

 

图表 5：2018 年 Q1 全球 OLED 面板厂商市场份额 

 
来源：Dscc，国金证券研究所 

 

智能手机 OLED 机型渗透率超过 30%，华为渗透率提升弹性最大。从
OLED 屏幕的下游应用来看，智能手机对于 OLED 面板的需求量最大，占
据整个 OLED 面板市场的 88%。根据国金证券创新技术研究中心监测的数
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据进行分析，在 2018 年增量手机中 OLED 机型的渗透率已经超过 30%，
从年初开始渗透率提升了接近 5 个百分点。具体分品牌来看，小米今年 5
月份开始 OLED 手机渗透率从零一路上升至 35%左右，而国内智能手机龙
头华为旗下 OLED 手机渗透率增长较为缓慢，截止 2018 年底华为手机和
荣耀手机合计也只有 14%左右的渗透率，远低于国内其他手机品牌。
OPPO 和 vivo 的手机出货量中 OLED 屏幕占比最高，二者与小米均获得三
星 OLED 面板较为充足的供应，而华为旗下手机品牌由于和三星形成了强
竞争关系而且双方专利诉讼不断，所以华为旗下 OLED 手机渗透率远低于
行业平均水平。华为手机 2018 年出货量已经超过 2 亿台，已经成为国内
OLED 面板最大的潜在客户，所以随着 2019 年国内多条面板产线的量产，
国内 OLED 面板行业将迎来新的发展机遇。 

图表 6：2018 年增量手机中 OLED 渗透率  图表 7：2018 年增量手机中各品牌 OLED 渗透率 

 

  

 
来源：国金创新技术研究中心，国金证券研究所  来源：国金创新技术研究中心，国金证券研究所 

投资建议 

建议关注：京东方，深天马和维信诺 

风险提示 

可折叠手机由于技术不成熟和成本较高导致市场化进度不及预期。 

二、行情回顾 

 截止本周三收盘，最近 5 个交易日全部 A 股下跌 4.38%，沪深 300 下跌

0.67%，电子板块下跌 2.59%，半导体板块下跌 0.90%。 

 涨跌幅榜分别为：士兰微+9.74%，北方华创+7.80%，苏州固锝+7.62%，

中颖电子+3.90%，中颖电子+3.00%；盈方微-13.22%，富满电子-11.21%，

睿能科技-9.28%，大港股份-8.60%，欧比特-7.77% 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月

2018年增量手机中OLED渗透率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月

2018年增量手机中各品牌OLED渗透率

OPPO vivo 华为荣耀 苹果 小米



行业周报 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 8：本周半导体走势排名（%） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

  

 本周半导体板块涨跌幅排名 

图表 9：半导体板块涨幅前十  图表 10：半导体板块跌幅前十 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 

 

三、半导体行业公司限售股份解禁情况 
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图表 11：半导体行业公司限售股份解禁日期及比例 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

 

四、半导体产业重点公司估值数据跟踪 

 

图表 12：半导体产业重点公司估值数据跟踪 
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来源：wind，国金证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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