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行业走势图 

2019：周期拐点 /结构性机会与左侧判断线索探寻 
 

我们将每周对于半导体行业的思考梳理，从产业链上下游的交叉验证给予我
们从多维度看待行业的视角和观点，并从中提炼出最契合投资主线的逻辑和
判断。站在当前时点展望 2019 年，开篇名义：1 2019 年或许不会出现行业
趋势级别的大机会（类同于上一轮的“Super Cycle”），2019 年进入行业调
整期；2 宏观经济的不明朗，股价的波动性将加剧；3 结构性的机会在于：
中国 5G 建设/半导体晶圆厂建设两条主线，8 寸晶圆的供需关系领先全行业
复苏，5G/AI 下的新趋势。 

半导体行业目前仍处于行业周期底部，行业层面的预期转好可能发生在年
中（7 月份），投资者需要关注的点在于股价总是先于行业反映，左侧判断
股价拐点的领先指标是 BB 值，和股价拐点的出现几乎同步，相关性较高，
具有充分性，但不具备必要性。从 1 月份开始密集披露的季报数据来看，
多数龙头公司处于行业的下行周期, 1 季度业绩普遍 miss，但业绩不达预期
都已 price in，而对于行业的判断，我们根据在法说会上透露出的信息来看，
多数公司预期行业在 2019H2 复苏，SOX 的本轮上涨符合投资者行为。我
们认为此轮上涨在反弹而并没有形成趋势性行情，理由在于：1 宏观经济的
不确定带来的波动性加剧 2 2019 行业处于调整期，从下游需求看并未形成
趋势级别的大机会；3 基于复苏的假设在于库存消化完毕，但不确定性在于
多数公司并没有基于需求给出明确的时间节点，库存消化的周期性无法证
伪，但需求的不可预测性是潜在的股价修正因素。4 虽然我们没法跟踪设备
公司 BB 值，但从主要设备公司（ASML，Lam Research）等披露的 1 季报
信息判断，BB 值尚未出现拐点。我们认为更好的观察期和参与时点在于 2

季度。 

我们认为 2019 年半导体抓住结构性需求的机会在于 1 明确的“基建”需求
——5G 建设和中国晶圆厂建设周期是两条明确的需求主线。2 中长期逻辑
未改，供需关系仍然健康的 8 寸晶圆线相关产品；3 人工智能相关仍然是
长期的主线方向，硬件方面的提供商从 GPU 一枝独秀转向 FPGA 崛起。 

风险提示：半导体行业发展不及预期，下游行业需求减弱，海外资产收购
方案被否 
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主要观点 

我们将每周对于半导体行业的思考梳理，从产业链上下游的交叉验证给予我们从多维度看
待行业的视角和观点，并从中提炼出最契合投资主线的逻辑和判断。站在当前时点展望
2019 年，开篇名义：1 2019 年或许不会出现行业趋势级别的大机会（类同于上一轮的“Super 

Cycle”），2019 年进入行业调整期；2 宏观经济的不明朗，股价的波动性将加剧；3 结构性
的机会在于：中国 5G 建设/半导体晶圆厂建设两条主线，8 寸晶圆的供需关系领先全行业
复苏，5G/AI 下的新趋势。 

半导体行业目前仍处于行业周期底部，行业层面的预期转好可能发生在年中（7 月份），投
资者需要关注的点在于股价总是先于行业反映，左侧判断股价拐点的领先指标是 BB 值，
和股价拐点的出现几乎同步，相关性较高，具有充分性，但不具备必要性。从 1 月份开始
密集披露的季报数据来看，多数龙头公司处于行业的下行周期, 1 季度业绩普遍 miss，但
业绩不达预期都已 price in，而对于行业的判断，在法说会上透露出的一致预期在 2H 行业
复苏。从股价提前行业复苏，SOX 的本轮上涨符合投资者行为。我们认为此轮上涨在反弹
而并没有形成趋势性行情，理由在于：1 宏观经济的不确定带来的波动性加剧 2 2019 行业
处于调整期，从下游需求看并未形成趋势级别的大机会；3 基于复苏的假设在于库存消化
完毕，但不确定性在于多数公司并没有基于需求给出明确的时间节点，库存消化的周期性
无法证伪，但需求的不可预测性是潜在的股价修正因素。4 虽然我们没法跟踪设备公司 BB

值，但从主要设备公司（ASML，Lam Research）等披露的 1 季报信息判断，BB 值尚未出
现拐点。我们认为更好的观察期和参与时点在于 2 季度。 

我们认为 2019 年半导体抓住结构性需求的机会在于 1 明确的“基建”需求——5G 建设和
中国晶圆厂建设周期是两条明确的需求主线。2 中长期逻辑未改，供需关系仍然健康的 8

寸晶圆线相关产品；3 人工智能相关仍然是长期的主线方向，硬件方面的提供商从 GPU

一枝独秀转向 FPGA 崛起。 

 

半导体行业目前仍处于行业周期底部，行业层面的预期转好可能发生在年中（7 月份）。本
轮半导体复苏的“Super Cycle”始于 2016 年 2H，从 2017 年 2H 到 2018 年 1H 推至巅
峰，行业同比增速维持在 20%左右的高点，在 2018 年 7 月开始同比增速放缓，预计 2019

年 1H 同比增速为负。WSTS 给出的行业数据判断，从动能增速和惯性判断，2019 年 2H

有机会同比增速转正。 

图 1：半导体行业营收及同比增速（截止到 2018/12） 

 

资料来源：WSTS,天风证券研究所 

投资者需要关注的点在于股价总是先于行业反映。无论是行业在进入衰退亦或是复苏，股
价都是提前于行业层面的拐点反映。2008 年经济危机下的半导体断崖式下跌，SOX 指数
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领先行业拐点之前就已一路下跌。而本轮半导体的所谓“Super Cycle”的启动，行业是从
2016 年下半年开始，而 SOX 则是 2016 年开始启动一轮牛市。行业趋势级别上的机会，
重点在于把握住行业拐点的出现，提前布局会收获不错的收益。从股价上来看，SOX 从
2018 年 9 月份开始掉头向下，而行业仍然维持正增长，增速变缓的一阶导是投资者谨慎
及转空的拐点。 

图 2：半导体行业 VS 半导体指数 走势 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

 

左侧判断股价拐点的领先指标是 BB 值，和股价拐点的出现几乎同步，相关性较高，具有
充分性，但不具备必要性。设备行业的 BB 值的有效性是判断股价的参考值。我们看到
2007-2015 年几次有 BB>1 进入 BB<1 的拐点都同步股价下降，而 BB<1 进入 BB>1 的拐
点伴随股价的上升。惟需注意 BB 的充分性，但不具必要性值特质。理由是股价的拐点由
多项因素促成，例如 BB 值在转化的同时，所延续的时长过短（小于 3 个月），并不能促使
形成一次有效的趋势级别形成的判断。同时 BB 值在进入 2018 年之后不再披露，从而使
投资者追踪行业级别的指标有所减少，参考的追踪指标转为主要设备公司业绩说明会上披
露的信息（ASML，AMAT，LRCX 等） 

 

图 3：设备 BB 值 VS 费城半导体指数 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从 1 月份开始密集披露的季报数据来看，多数龙头公司处于行业的下行周期, 1 季度业绩
普遍 miss，但业绩不达预期都已 price in，而对于行业的判断，我们根据在法说会上透
露出的信息来看，多数公司预期行业在 20192H 复苏。从股价提前行业复苏，SOX 的本
轮上涨符合投资者行为。不过我们认为此轮上涨在反弹而并没有形成趋势性行情，理由在
于：1 宏观经济的不确定带来的波动性加剧 2 2019 行业处于调整期，从下游需求看并未
形成趋势级别的大机会；3 基于复苏的假设在于库存消化完毕，但不确定性在于多数公司
并没有基于需求给出明确的时间节点，库存消化的周期性无法证伪，但需求的不可预测性
是潜在的股价修正因素。4 虽然我们没法跟踪设备公司BB值，但从主要设备公司（ASML，
Lam Research）等披露的 1 季报信息判断，BB 值尚未出现拐点。我们认为更好的观察期
和参与时点在于 2 季度。 
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表 1：龙头公司对于 2019 年展望 

公司 2019 Outlook 

Lam Research 
there is not a significant recovery in 

memory spending throughout 2019 

ASML 

Customers have indicated that they 

believe there will be a recovery in the 

second half of the year as they expect 

that inventory levels will be managed 

down swiftly 

TI 

there is no typical or average to those 

numbers but if you had to pick a 

number it's probably around the 12 

months that a cycle could last.(提及到

downcycle 可能持续的时长) 

ST 

we plan to return to sequential growth 

in the second quarter, with an 

acceleration in the second half of the 

year 

TSMC 

the overall supply chain inventory will 

gradually approach to the seasonal 

level around the middle of this year. 

Qualcomm 

the market factors that we saw in Q1 to 

persist with continued softness in the 

handset market and weaker overall 

mix of devices in Q2 

  

资料来源：Seeking Alpha，天风证券研究所 

 

从主要的龙头公司提供的展望来分析，一致预期在于 2H 的重新修好，依据在于高水位的
库存修正结束以及历史周期的研判，但需求的修复并不明朗。综上我们认为 2019 年并不
具备趋势性向上的行情，这一波美股半导体的反弹是基于估值的修复和对预期向好的“人
心思涨”。宏观经济的不明朗造成的波动性加剧是将持续贯穿整年。 

 

我们认为 2019 年半导体抓住结构性需求的机会在于 1 明确的“基建”需求——5G 建设和
中国晶圆厂建设周期是两条明确的需求主线。从此延伸对应的是相关的上游半导体设计公
司（5G 主芯片/射频前端/模拟芯片等）和半导体设备公司。2 中长期逻辑未改，供需关系
仍然健康的 8 寸晶圆线相关产品。我们看到在上述主要龙头公司展望中，明确给出量化性
指标的是 ST 意法半导体（明确 2 季度恢复正增长），华虹半导体在最近 4 季度业绩说明会
上也指出目前其 BB 值大于 1 非常健康。从 EPS 推动股价的角度看，我们认为 8 寸晶圆线
相关是将率先走出复苏行情的。3 人工智能相关仍然是长期的主线方向，硬件方面的提供
商从 GPU 一枝独秀转向 FPGA 崛起，5G+AI 将是 FPGA 最有应用潜力的两大市场方向，
海外 Xilinx 可能重复当年 Nvidia 的走势，而我们重点推荐的国内标的上海复旦也将是这一
趋势下的受益者。 
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行情与个股 

我们再次以全年的维度考量，强调行业基本面的边际变化，行业主逻辑持续。 

【再次强调半导体设备行业的强逻辑】中国集成电路产线的建设周期将会集中在
2018-2020 年释放。在投资周期中，能够充分享受本轮投资红利的是半导体设备公司。我
们深入细拆了每个季度大陆地区的设备投资支出。判断中国大陆地区对于设备采购需求是
未来行业投资主线。核心标的：北方华创/ASM Pacific/精测电子 

【我们看好国内设计公司的成长。设计企业具有超越硅周期的成长路径，核心在于企业的
赛道和所能看的清晰的发展轨迹】。我们看好“模拟赛道”和“整机商扶持企业”：1） 中
国大陆电子下游整机商集聚效应催生上游半导体供应链本土化需求，以及工程师红利是大
环境边际改善；2） 赛道逻辑在于超越硅周期；3）“高毛利”红利消散传导使得新进入
者凭借低毛利改变市场格局获得市值成长，模拟企业的长期高毛利格局有可能在边际上转
变；4）拐点信号需要重视企业的研发投入边际变化，轻资产的设计公司无法直接以资产
产生收益来直接量化未来的增长，而研发投入边际增长是看企业未来成长出现拐点的先行
信号。核心推荐：圣邦股份（模拟龙头）/纳思达（整机商利盟+奔图）/兆易创新/闻泰科
技/上海复旦，建议关注：韦尔股份 

【多极应用驱动挹注营收，夯实我们看好代工主线逻辑】。我们正看到在多极应用驱动下，
代工/封测业迎来新的一轮营收挹注。这里面高性能计算芯片（FPGA/GPU/ASIC 等）是主
要动能。落实到国内，我们建议关注制造/封测主线。龙头公司崛起的路径清晰。核心标的：
中芯国际/华虹半导体/长电科技/华天科技，建议关注：晶瑞股份 

【在中美贸易战之前从海外收购回来的优质资产在注入上市公司后，会提升整个半导体板
块的公司质量，半导体的研究向头部公司集中会成为国内行业研究的趋势】，建议积极关注
闻泰科技（发布预案收购安世半导体）/北京君正（发布预案收购北京矽成部分股权）/韦
尔股份（拟收购豪威科技） 

 

图 4：国内半导体公司本周表现 

区间内涨幅（%） 价格（元） 

代码 名称 1 周内 2 周内 1 月内 3 月内 年初至今 年内最高价 年内最低价 最新收盘价 

600460.SH 士兰微 0.00 4.70 22.46 15.69 28.94 10.68 7.97 10.47 

002049.SZ 紫光国芯 0.00 -2.27 0.13 -4.45 7.06 33.29 28.30 30.94 

300223.SZ 北京君正 0.00 0.80 6.55 9.67 10.58 21.30 17.73 20.18 

300672.SZ 国科微 0.00 -0.61 2.78 -8.87 7.00 41.15 35.00 38.85 

300661.SZ 圣邦股份 0.00 3.52 8.92 2.60 14.99 79.66 65.55 78.88 

300613.SZ 富瀚微 0.00 -9.20 -3.57 0.38 2.09 106.66 86.00 91.86 

300671.SZ 富满电子 0.00 -13.68 -17.09 -25.33 -13.13 18.57 13.90 14.89 

600584.SH 长电科技 0.00 -3.93 12.54 -7.12 18.69 10.61 8.04 9.78 

603501.SH 韦尔股份 0.00 -3.66 -4.60 -6.88 -0.48 31.59 27.62 29.25 

603986.SH 兆易创新 0.00 1.92 12.97 3.54 14.02 72.88 57.55 71.06 

300458.SZ 全志科技 0.00 -3.05 -8.22 -8.40 -6.25 21.21 18.25 18.75 

603160.SH 汇顶科技 0.00 -2.21 -0.87 -8.93 -6.85 78.15 70.70 73.31 

002185.SZ 华天科技 0.00 -2.15 10.17 12.35 12.07 4.89 3.81 4.55 

300327.SZ 中颖电子 0.00 0.53 11.20 10.37 13.82 20.94 17.60 20.75 

002156.SZ 通富微电 0.00 -6.29 -0.13 -2.49 4.49 8.20 6.96 7.45 

002180.SZ 纳思达 0.00 -2.61 2.89 -6.94 4.14 25.39 22.01 23.87 

603005.SH 晶方科技 0.00 -8.31 -13.87 -4.49 -9.26 17.70 14.35 14.90 

002371.SZ 北方华创 0.00 3.85 12.88 12.08 25.82 47.80 37.50 47.51 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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