
 
 
行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

半导体 

  

证券研究报告 

2019 年 02 月 17 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

潘暕 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517070005 
panjian@tfzq.com 

陈俊杰 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517070009 
chenjunjie@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《半导体-行业研究周报:2019：周期
拐点 /结构性机会与左侧判断线索探
寻》 2019-02-09 

2 《半导体-行业研究周报:SIA 十月数
据解读/情绪面的扰动 VS 中长期的逻
辑》 2018-12-09 

3 《半导体-行业研究周报:板块有望迎
来估值修复下的反弹》 2018-12-02  

 

行业走势图 

从中美贸易谈判议题解读半导体供应链价值分布 
 

 

我们对于半导体行业的思考进行梳理，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，：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。 

贸易战谈判进入新阶段，根据华尔街日报的报道，中方向美方提议在六年里
将美国对中国的半导体销售额提高至 2000 亿美元，这一数字相当于该类产
品目前对华出口额的五倍。但根据该提议，实现这一增长的方式将包括使美
国半导体封装&测试业务从墨西哥和马来西亚等第三国迁至中国，令这些产
品被算作美国对华出口产品，而非其他国家对华出口产品。 

中国每年进口半导体商品为 2000 多亿美金，从半导体出口归属国来认定进
口地，涉及到半导体供应链的全球分布，单纯从美国本土出口的半导体商品
约为 61 亿美金，但实际上更多的来自于马来西亚/墨西哥的半导体产品实际
为产业链末端的封测环节，实际归属公司仍为美国公司，本周我们从供应链
角度分析全球半导体分布情况和价值链。 

 

 

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 

我们对于半导体行业的思考进行梳理，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，：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。 

贸易战谈判进入新阶段，根据华尔街日报的报道，中方向美方提议在六年里将美国对中国
的半导体销售额提高至 2000 亿美元，这一数字相当于该类产品目前对华出口额的五倍。
但根据该提议，实现这一增长的方式将包括使美国半导体封装&测试业务从墨西哥和马来
西亚等第三国迁至中国，令这些产品被算作美国对华出口产品，而非其他国家对华出口产
品。 

中国每年进口半导体商品为 2000 多亿美金，从半导体出口归属国来认定进口地，涉及到
半导体供应链的全球分布，单纯从美国本土出口的半导体商品约为 61 亿美金，但实际上
更多的来自于马来西亚/墨西哥的半导体产品实际为产业链末端的封测环节，实际归属公司
仍为美国公司，本周我们从供应链角度分析全球半导体分布情况和价值链。 

 

 

时至今日，半导体公司的生意模型已经超越了国界限制，全球产业链分工充分发挥效能。
主流半导体公司运营模式简化为“Fabless-Foundry”和 IDM 模式。Fabless 的主流公司
都是美国公司，而 IDM 的公司中也有 Intel，Micron，TI 等龙头。 

图 1：半导体供应链生产模式 

 

资料来源：SIA,天风证券研究所 

从产值角度看，IDM 的产值为最高，其余依次为 Fabless，Foundry 和 OSAT。但因为
Foundry 和 OSAT 其实都属于委外加工，是生产链环节部分，因此实际统计半导体产值应
为 IDM 产值+Fabless 产值。 

图 2：半导体各环节产值  图 3：半导体各环节复合增速 

 

 

 

资料来源：SIA，天风证券研究所  资料来源：SIA，天风证券研究所 

 

 

从贸易角度看，中国从 2010 年以来一直处于半导体的逆差状态，根据国内协会统计，2017

年中国一年进口的半导体额 2600 多亿美金，出口额为 670 亿美金，逆差非常大。 

 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

图 4：中国半导体进出口额逆差（单位：十亿美金） 

 
资料来源：南华早报,天风证券研究所 

 

美国公司对华销售额不等于中国从美进口半导体数额。根据芯思想的统计，美国主要半导
体公司对华销售 2017 年超 700 亿美金，但华尔街日报报道的美国本土出口额仅为 61 亿
美金，其差距就在于供应链迁移，多数公司的最后封测环节都设在了海外，比如马来西亚
等，国内的进口国统计成马来西亚。 

              表 1：美国公司在中国销售额 

 

资料来源：芯思想，天风证券研究所 

 

 

半导体是全球供应链分布，在全球贸易中，有 13400 亿美金的半导体金额参与了贸易流通，
主要参与地区有中国，美国，马来西亚，日本，新加坡等。 

图 5：全球半导体供应链及贸易产值 

公司 2017 年在中国销售额（百万美元） 2017 年中国营收占总营收比 

思嘉讯 Skyworks 3018 83% 

高通 Qualcomm 14579 65% 

博通 Broadcom 9460 54% 

科沃 Qorvo 1540 52% 

美光 Micron 10388 51% 

美满 Marvell 1205 50% 

德州仪器 TI 6600 44% 

赛普拉斯 Cypress 981 42% 

 美信 Maxim 843 37% 

超微 AMD 1747 33% 

微芯 Microchip 1100 32% 

赛灵思 Xilinx 597 25% 

英特尔 Intel 14796 24% 

安森美 ON Semi 1086 20% 

英伟达 nVIDIA 1896 20% 

亚德诺 ADI 843 17% 

合计 70697 39% 
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资料来源：SIA，天风证券研究所 

 

IDM 主要集中在美国，日本，韩国和欧洲地区。统计 6 家 IDM 公司的供应链分布，美国
的本土 IDM 公司（Intel，Micron）保留了供应链环节的设计和制造，而几乎不再有封测环
节。同样“Fabless+Foundry”模式下，几乎所有的封测厂（OSAT）都集中在东南亚地区。 

图 6：IDM 供应链分布 

 
资料来源：SIA,天风证券研究所 

 

我们参考了美国 USITC（美国国际贸易委员会）的相关文件，虽然封测环节只提供芯片价
值的 10%，但由于其是半导体生产的最后一道环节，因此考虑芯片的出口地时只考虑最后
封测地点，即使大部分有价值的设计/生产在美国完成。因此我们看到，美国对马来西亚/

越南/印度尼西亚有大量的芯片进口逆差，即使这些芯片实质上是美国公司自己的。 

图 7：美国同东南亚生产国的芯片贸易差（单位：百万美元） 

 
资料来源：USITC,天风证券研究所 
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因此从半导体全球贸易的出口份额看，美国所占比例并不高，比例高的是来自新加坡，香
港，马来西亚等地。虽然中国进口了大量美国公司的芯片，但因为最后环节在马来西亚或
者其他地，从统计上来看，对美进口并没有数据上那么多。 

 

 

图 8：全球半导体出口国占有率 

 

资料来源：SIA,天风证券研究所 

 

因此事实上，对国内 OSAT 厂商来说，虽然封测的是美国公司的芯片，但如果直接出售给
国内下游还是属于内销，并没有在贸易角度增加对美进口。 

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/环旭电子，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） 
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图 9：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 3.92 3.92 19.30 11.36 33.99 11.32 7.97 10.88 

002049.SZ 紫光国芯 8.73 8.73 9.76 -0.71 16.40 34.80 28.30 33.64 

300223.SZ 北京君正 3.77 3.77 8.72 13.07 14.74 21.96 17.73 20.94 

300672.SZ 国科微 4.86 4.86 6.12 -6.13 12.20 42.60 35.00 40.74 

300661.SZ 圣邦股份 0.47 0.47 15.36 -7.39 15.52 83.00 65.55 79.25 

300613.SZ 富瀚微 4.83 4.83 3.54 -8.43 7.02 106.66 82.67 96.30 

300671.SZ 富满电子 16.79 16.79 -0.40 -18.05 1.46 18.57 13.90 17.39 

600584.SH 长电科技 12.07 12.07 25.69 -1.79 33.01 11.21 8.04 10.96 

603501.SH 韦尔股份 14.91 14.91 15.14 1.66 14.36 34.98 27.62 33.61 

603986.SH 兆易创新 5.12 5.12 24.29 0.05 19.87 78.69 57.55 74.70 

300458.SZ 全志科技 6.24 6.24 1.79 -7.74 -0.40 21.21 18.25 19.92 

603160.SH 汇顶科技 12.26 12.26 10.62 6.19 4.57 86.80 70.70 82.30 

002185.SZ 华天科技 9.23 9.23 15.58 13.99 22.41 5.09 3.81 4.97 

300327.SZ 中颖电子 11.23 11.23 20.96 14.20 26.60 24.30 17.60 23.08 

002156.SZ 通富微电 10.07 10.07 8.18 0.49 15.01 8.33 6.96 8.20 

002180.SZ 纳思达 3.90 3.90 -0.76 -6.20 8.20 25.73 22.01 24.80 

603005.SH 晶方科技 10.54 10.54 0.67 -1.55 0.30 17.70 14.35 16.47 

002371.SZ 北方华创 1.24 1.24 15.07 9.37 27.38 49.96 37.50 48.10 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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