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[Table_Summary] 
近期全球半导体上市公司密集发布季度财报，都对 2019 年上半年预期悲

观，但期待 2019 年下半年半导体行业复苏。半导体设备行业中的晶圆制造

设备部分，7/5nm 先进制程的持续投资带动逻辑代工资本开支维持增长，存

储芯片库存消化及投资收缩加快行业年内触底，5G 应用将拉动数据处理及

存储单元指数级增长。Semi 预计 2019 年半导体设备市场规模减少 8%但在

下半年有望恢复正增长， 2020 年更为乐观。鉴于全球半导体行业景气周期

及国内集成电路投资的确定性，重点推荐精测电子、北方华创、晶盛机电，

关注盛美半导体、长川科技。 

 全球半导体及设备板块业绩普遍下滑，但均看好 2019年下半年行业复苏。

最新一季财报中，三星、台积电、UMC等单季收入和利润均同比下滑，而到

下一季业绩预告中，除赛灵思外的绝大多数半导体厂家业绩将普遍下滑，2019

年全年业绩下滑成了市场一致预期，但以 TSMC、INTEL、SK Hynix为主的龙头

判断，1H2019年将迎来半导体行业复苏，主要理由是 7nm芯片需求旺盛、存

储库存回归正常，5G带动高速运算和存储需求将强劲增长。同样，ASML、应

用材料、Lam Research、KLA、TEL、Advantest、Teradyne 等半导体设备龙头的下

一季业绩预告中，单季收入与利润均呈负增长，但都对 2019年下半年半导体

设备行业复苏持乐观态度，主要依据是存储库存与投资周期、7/5nm投资进度、

中国大陆市场需求确定等。 

 7/5nm 先进制程的持续投资带动逻辑代工资本开支维持增长。据 Semi 估

计，2019年存储投资预期增长 3%调整为下降 19%，其中 DRAM 投资下滑

23%，而 3D NAND 投资下降 13%。但在 7/5nm 先进制程的投资上并未受此

轮周期下行影响，TSMC、Intel等基本上按时实施 EUV 的采购及量产计划，

ASML、KLA、Advantest 均表示下游核心客户的 7nm投资并未推迟，5nm 投

资 2020 年将更积极，在半导体资本开支占比已不足 50%的逻辑芯片领域

资本开支有望在 2019 年保持正增长，支撑全球半导体设备市场规模维持

在 500美元之上。 

 5G、AI 应用提供半导体长期发展动力，看好新一轮硅含量提升。5G应用

带来的数据处理及存储单元的需求将是指数级别增长，AI、物联网等大数

据时代的到来，将推动新一轮硅含量的提升。 

 Semi预计 2019年半导体设备市场规模下滑 8%但看好 2H2019至 2020年的复苏。

据 Semi最新一次预测，2018年全球半导体设备市场规模为 605亿美元，同比增

长 9.6%，但 2019年下降 7.8%至 558亿美元，其中 2018年下半年和 2019年上半年

晶圆厂投资额呈下滑态势，而 2019年下半年将重回增长。中国大陆 2018年半导

体设备采购达 122亿美元同比增长 84%，而受到来自贸易战、福建晋华项目、

记忆芯片周期影响，Semi将 2019年中国大陆半导体设备采购额预测值从 170亿

美元下修至 120亿美元，与 2018年基本持平。 

 风险因素：中国大陆存储厂商投产延缓全球存储芯片周期复苏；中美贸易战

继续影响全球经济健康发展。 

 投资建议：整体上 2019年半导体设备行业先抑后扬，中长期来自先进制程、

5G、AI 应用支撑半导体设备市场规模维持在 500 亿美金以上，我们首选 EUV

工艺密切的光刻和工艺检测厂商，以及记忆芯片中的刻蚀设备优势厂商，强

烈推荐精测电子、北方华创、晶盛机电，建议关注盛美半导体、长川科技。 
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图表 1. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2017A 2018E 2017A 2018E (元/股) 

300567.SZ 精测电子 买入 62.00 101 1.02 1.68 61 37 6.16 

002371.SZ 北方华创 买入 48.74 223 0.27 0.52 178 90 7.56 

300316.SZ 晶盛机电 买入 12.35 159 0.30 0.49 41 25 3.05 

300604.SZ 长川科技 未有评级 30.13 45 0.34 0.49 89 62 3.08 

603690.SH 至纯科技 未有评级 17.35 37 0.23 0.41 74 42 2.05 

600641.SH 万业企业 未有评级 10.62 86 2.11 1.24 5 9 7.91 

ACMR.O 盛美半导体 未有评级 9.34 1.49 (0.02) -   3.09 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2月 14 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 

 

图表 2. 全球半导体行业季度业绩及预告统计 

 
(亿美元) 代码 最新一季业绩公告 下一季度业绩预告 

   
财报季 收入 同比(%) 利润 同比(%) 财报季 收入 同比(%) 利润 同比(%) 

晶圆 

制造             

 
三星 005930 KS 4Q2018 525.5 (10) 73.9 (23) 1Q2019 482.7 (15) 59.0 (38) 

 
台积电 2330 TW 4Q2018 85.4 (9) 29.5 (12) 1Q2019 73~74 (22) 22.7 (25) 

 
Intel INTC US 4Q2018 186.6 9  52.0 同期亏损 1Q2019 160.0 0  40.0 (9) 

 
德州仪器 TXN US 4Q2018 37.2 (1) 12.8 14 1Q2019 33.4-36.2 (8) 11.7 (9) 

 
海力士 000660 KS 4Q2018 88.0 8  30.0 3 1Q2019 64.5 (21) 15.5 (47) 

 
美光 MU US 1Q2019 79.1 16  34.0 17 2Q2019 59.5 (19) 20.0 (42) 

 
UMC 2303 TW 4Q2018 11.5 (3) (0.6) (5) 1Q2019 10.9 (15) -0.2 (123) 

 
SMIC 0981 HK 4Q2018 7.9 0  0.1 同期亏损 1Q2019 7.6 (9) -0.2 

 

 
赛灵思 XLNX US 3Q2019 8.0 34  2.4 37 4Q2019 8.2 22  2.6 37  

设备 
            

 
ASML ASML NA 4Q2018 35.9 23  9.1 19 1Q2019 25.6 (9) 3.1 (53) 

 
应用材料 AMAT US 4Q2018 40.1 1  9.4 (6) 1Q2019 37.1 (12) 7.7 (34) 

 
Lam LRCX US 2Q2019 25.2 (2) 6.0 (20) 3Q2019 24.0 (17) 5.4 (34) 

 
KLA KLAC US 2Q2019 11.2 15  3.7 20 3Q2019 9.4 (8) 2.5 (23) 

 
TEL 8035 JP 3Q2019 23.8 4  4.3 20 4Q2019 27.5 (17) 4.7 (32) 

 
爱德万 6857 JP 3Q2019 6.6 47  1.5 580 4Q2019 5.5 (12) 0.6 (42) 

 
泰瑞达 TER US 4Q2018 5.2 8  1.0 19 1Q2019 4.6-4.9 (2) 0.8 (4) 

资料来源：Bloomberg，公司公告，中银国际证券      
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图表 3. 全球半导体重要上市公司利润预期及资本开支计划 

 
(亿美元) 

 
净利润 资本开支 

   2017 2018 2019E 2017 2018 2019E 

IDM/代工厂/存储 三星 005930 KS 321 399 271 250 211 205 

 
台积电 2330 TW 112 117 110 109 105 105 

 
Intel INTC US 105 204 207 93 100 110 

 
德州仪器 TXN US 44 56 53 7 11 10 

 
海力士 000660 KS 94 141 69 85 154 125 

 
美光 MU US 54 142 87 53 92 90 

 
UMC 2303 TW 20 19 17 14.5 6.5 9.8 

 
SMIC 0981 HK 1.5 1.5 0.5 23 18 20 

 
赛灵思 XLNX US 6 5 14 0.7 0.5 0.8 

设备 ASML ASML NA 23 32 29    

 应用材料 AMAT US 35 46 32    

 Lam LRCX US 17 30 23    

 KLA KLAC US 9 13 13    

 TEL 8035 JP 11 19 21    

 爱德万 6857 JP 1.3 1.6 4.5    

 泰瑞达 TER US 4 4 4    

资料来源：Bloomberg，公司公告，中银国际证券    

 

图表 4. 全球半导体上市公司对行业判断 

公司 行业观点 

积电 
预期 7nm需求 2019H2 将全面复苏,需求来自苹果 7nm+ A13,华为海思的麒麟 990，高通骁龙 855/8150芯片，超威的 7纳米

x86CPU/GPU，赛灵思的 Everest FPGA 都将在下半年集中推出。AI、5G 应用也是两大驱动力。 

Intel 云计算和通讯服务，以及 5G 带来的计算服务强劲增长 

海力士 看好下半年复苏：库存回归正常水平；新型服务器推出（64GB+） 

赛灵思 韩国正在部署 5G  网络，且中国和北美也已经启动了部署 5G  网络的早期工作 

ASML 
ASML将在 2019年实现业绩的持续成长，且下半年业绩表现将优于上半年：（1）逻辑芯片将是 2019 年主要的成长动能，

客户将持续投资先进制程转换和扩产；（2）中国市场对于光刻设备需求的稳步提升。 

应用材料 2019年下半年好于上半年，主要是考虑存储库存周期 

Lam 
高管认为：2019年存储厂商缩减资本开支会导致 2H2019的 DRAM/NAND供给增速低于需求增速（DRAM供给增速 15%<需

求增速 18%-20%；NAND供给增长 30%+<需求增长 35%+），类似于 2016年 

KLA 7nm投资并未推迟，5nm投资 2020年将更积极 

TEL 预计 2019年下半年半导体设备行业复苏 

爱德万 
预计 2019年下半年半导体设备行业景气度恢复：（1）96层 NAND投资；（2）存储芯片供需进入平衡；（3）技术节点上的

投资，如 DRAM 1X/1Ynm、96层 NAND、7/5nm或 10/7nm逻辑代工 

资料来源：公司公告，中银国际证券    

 

图表 5. 2018-2019 年全球半导体设备市场规模的最新预测 

  2017 同比(%) 2018 同比(%) 2019 同比(%) 

北美 54 19.70 48 (10.50) 50 3.00 

中国大陆 66 2.50 122 84.30 120 (2.00) 

欧洲 40 83.00 45 11.80 43 (5.60) 

日本 64 38.40 87 36.30 86 (1.00) 

韩国 198 157.30 185 (6.50) 121 (34.70) 

东南亚 19 0.00 26 37.60 24 (4.60) 

中国台湾 111 (8.90) 92 (17.30) 114 24.20 

全球合计 552 33.90 605 9.60 558 (7.80) 

资料来源：”SEMI，中银国际证券    
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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损失等。 
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国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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