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行业走势图 

解读“科创板建立&超高清视频产业发展行动计划颁
布”对半导体板块影响 
 

我们每周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。科技股的向上成长弹性较强值得投资者在估值回归之后重点审视。
从中长期维度考虑，产业趋势是寻找科技股边界的因子，做时间的朋友在价
值投资上的结果导向就是寻找向上可能性最大的价值成长股，在某阶段合理
的价格上进行买入。 

回归到基本面的本源，从中长期维度上，扩张半导体行业成长的边界因子
依然存在，下游应用端以 5G/新能源汽车/云服务器为主线，具化到中国大
陆地区，我们认为“国产替代”是当下时点的板块逻辑，“国产替代”下的
“成长性”优于“周期性”考虑。  

我们在新年过后的首期周报中强调，科技创新引领的需求扩张：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。而在国产替代主题加持下，我们认为以下标的值得重点关注： 圣邦
股份/兆易创新/闻泰科技/北方华创/纳思达/长电科技/中芯国际(港) 

 

本周我们重点解读 1 从行业发展/估值/优质企业等角度重点阐述科创板的
建立对半导体行业公司的发展影响；2 《超高清视频产业发展行动计划
（2019-2022 年）》对于上游核心元器件芯片/镜头企业的核心拉动 

 
 
 
 
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 

我们每周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。科技股的向上成长
弹性较强值得投资者在估值回归之后重点审视。从中长期维度考虑，产业趋势是寻找科技
股边界的因子，做时间的朋友在价值投资上的结果导向就是寻找向上可能性最大的价值成
长股，在某阶段合理的价格上进行买入。 

回归到基本面的本源，从中长期维度上，扩张半导体行业成长的边界因子依然存在，下游
应用端以 5G/新能源汽车/云服务器为主线，具化到中国大陆地区，我们认为“国产替代”
是当下时点的板块逻辑，“国产替代”下的“成长性”优于“周期性”考虑。  

我们在新年过后的首期周报中强调，科技创新引领的需求扩张：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。而在国产替代主题加持下，我们认为以下标的值得
重点关注： 圣邦股份/兆易创新/闻泰科技/北方华创/纳思达/长电科技/中芯国际(港) 

 

本周我们重点解读 1 从行业发展/估值/优质企业等角度重点阐述科创板的建立对半导体
行业公司的发展影响；2 《超高清视频产业发展行动计划（2019-2022 年）》对于上游核
心元器件芯片/镜头企业的核心拉动 

1 “上交所正式发布实施了设立科创板并试点注册制相关业务规则和配套指引” 

对于国内半导体行业公司而言，我们认为科创板的建立将从资本市场角度大力推动行业发
展。科创板公司在行业范围内，需符合国家战略，掌握核心技术，重点支持新一代信息技
术等几大方向。半导体是新一代信息技术中的关键环节。科创板的建立会给半导体企业带
来全方位的战略支持。我们将从行业发展/估值/优质企业等角度阐述科创板赋能半导体企
业，对行业产生深远影响。同时建议投资者关注 A 股和港股优质标的：北方华创/闻泰科
技/圣邦股份/兆易创新/长电科技/韦尔股份/北京君正（A 股）；上海复旦/中芯国际/华虹半
导体（港股） 

 

【科创板半导体公司估值体系】 

我们认为具有潜力登陆科创板的半导体公司，有三种情况：1 具备科创板申报条件的半导
体行业未上市公司；2 在海外上市的半导体公司在科创板增发上市。3 已上市科技公司分
拆其半导体业务部门在科创板上市 

 

从估值角度看，海外对于半导体公司的估值一般采用 asset approach（主要包括成本重置
法）/market approach（主要为相对估值法）/income approach（主要为绝对估值法）
三种方法。考虑到半导体行业在国内处于初始阶段，很多企业还处于先期投资或者产品研
发阶段，用海外绝对的对标估值方式并不合适。我们认为，可以分以下几种情况讨论：1 晶
圆制造类的重资产企业，因为企业还处于产能建设和爬坡期，产能利用率不足，折旧摊销
成本也较高，建议采用 PB或者 EV/EBIDTA两种相对估值法；2 轻资产的芯片设计类企业，
有些公司还处于早期研发阶段，尚未形成稳定的利润来源，因此要综合考虑企业所处行业
的竞争地位，产品的市场前景等，建议采用 EV/Sale 或者 EV/EBIDTA 法。3 上游半导体设
备/材料类企业，这些企业面临的是国内广阔的下游晶圆线建设带来的市场，未来的销售收
入可能出现快速增长，但利润有可能会因为研发摊销等而短期释放不出来，建议采用 PS

法。 

 

科创板是为科技型和创新型公司发行上市而设立的板块，在半导体方面，吸引的都是具有
国内最“硬科技”的企业。随着半导体行业最近这些年在国内的发展，有一批优质的半导
体企业在这两年迅速崛起。资金会“聪明”的选择主板和科创板上最优质的公司，一定程
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度上会形成分流。对于已上主板的半导体公司来说，最优质的公司会以此为参照提升估值，
而一般的企业会逐步边缘化。主板优质的龙头公司估值能享受“高估值扩张”，而不具备
核心竞争力的公司将逐渐估值回归。 

 

【半导体行业发展驱动&行业近况】 

 

半导体行业发展受下游应用领域拉动而发展，半导体行业未来发展的大趋势一定是应用端
的创新和发展。我们认为，“数据”将成为第三次半导体成长的推动。数据具有产生/传输/

处理/存储四大环节。和这四大方向相关的半导体产品都具有硅含量提升的逻辑。在产生端，
我们建议关注传感器类芯片（CIS 等，韦尔股份）,传输端有 5G/UWB 等新兴技术的加持，
建议关注射频前端（GaN/PA 等，三安光电/环旭电子/长电科技）/模拟前端（AD/DA 转化
芯片/电源管理芯片，圣邦股份）；处理环节建议关注 FPGA（上海复旦/紫光国微）以及边
缘处理端的异构计算芯片（北京君正/富瀚微/全志科技）；存储端建议关注新型存储器
（MRAM 等，兆易创新）的发展。 

 

 

全球半导体行业目前正处于库存修正的底部调整阶段，我们预期还将持续 1-2 个季度。国
内的半导体企业（以设计-制造-封测及 IDM 为主）也会因下游需求影响而在短期业绩有所
弱化。 

我们预期 2019 年整体半导体行业成长性较弱，同比 2018 年增速放缓至转负。但我们也认
为半导体行业长期成长动能依旧非常显著，5G/AI/汽车是明显的增长拉动，预计 2020 年
又将成为半导体行业成长性凸显的年份。 

同时我们也需要提醒投资者注意的是，虽然行业整体处于调整阶段，但国内细分领域还是
不乏亮点。比如中国晶圆线的逆周期投资带来国内上游设备型企业（北方华创）在今年继
续维持高增，8 寸晶圆线的相关产品（闻泰科技）也继续维持健康的供需关系而具备成长
性，智能手机里的屏下指纹（汇顶科技）也带来相关企业的快速成长。 

 

我们认为国内半导体公司的成长逻辑在于创新和国产替代。在创新方面，国内拥有一批优
质的公司，在人工智能/三代化合物等领域具备了一定的竞争力；国产替代方面，根据中国
产业信息数据，我国每年所进口的半导体金额超 2000 亿美金，而国产自主率仅 14%，存在
的可替代空间非常巨大。因此，我们认为真正具有硬核竞争力的半导体公司，未来成长性
非常快。 

 

 

2 “工业和信息化部 国家广播电视总局 中央广播电视台关于印发《超高清视频产业发展
行动计划（2019-2022 年）》的通知，按照“4K 先行、兼顾 8K”的总体技术路线，大力
推进超高清视频产业发展和相关领域的应用；在核心元器件方面，到 2022 年，CMOS 图
像传感器、光学镜头、专业视频处理芯片、编解码芯片等核心元器件取得突破。” 

 

 

我们认为，《超高清视频产业发展行动计划（2019-2022 年）》对于上游核心元器件芯片/

镜头企业，是重要的行业驱动。半导体行业发展受下游应用领域拉动而发展，半导体行业
未来发展的大趋势一定是应用端的创新和发展。视频是半导体在光学赛道领域应用驱动的
重要方向，在交互内容方面产生的大量数据，对于上游半导体硅含量提升有显著的拉动作
用。我们建议关注韦尔股份（拟收购 CIS 芯片龙头豪威科技）/富瀚微（视频处理芯片）/

国科微（视频处理芯片）/北京君正（视频处理芯片）/全志科技（视频处理芯片）/中颖电
子（驱动芯片）/圣邦股份（驱动芯片）/兆易创新（存储芯片）/联合光电（高清镜头） 

 

视频显示芯片产业链具有长端特征，参与者较多，有纯粹的芯片设计公司以 Fabless 模式
经营，也有下游面板厂商涉及零部件芯片设计。在不同的环节，都有各自不同的参与者，
其生产模式也不一概而论。整体上具有玩家较多，竞争比较激烈的行业属性。 
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图 1：视频显示芯片各环节参与者 

 

资料来源：Himax，天风证券研究所 

 

行业龙头集中在海外，国内供应商所占份额较低。在显示芯片领域我国核心芯片的市场占
有率还处于非常低的水准，有望随着此次产业发展规划的推动而提升国内芯片的国产化率。
就高清电视的显示处理芯片和显示驱动芯片来看，占有率在 5%以下。 

表 1：国内核心芯片设计领域占有率低 

系统 设备 核心集成电路 国产芯片占有率 

计算机系统 服务器 MPU 0% 

个人电脑 MPU 0% 

工业应用 MCU 2% 

通用电子系统 可编程逻辑设备 FPGA/EPLD 0% 

数字信号处理设备 DSP 0% 

通信装备 移动通信终端 Application processor 18% 

Communication 

processor 
22% 

Embedded MPU 0% 

Embedded DSP 0% 

核心网络设备 NPU 15% 

内存设备 半导体存储器 DRAM 0% 

NAND FLASH 0% 

NOR FLASH 0% 

Image processor 5% 

显示及视频系统 高清电视/智能电视 Display processor 5% 

Display driver 0% 

资料来源：《2017 年中国集成电路产业现状分析》，天风证券研究所 
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我们看到，显示相关的半导体产业链涉及到非常多的环节，主要芯片包括 CIS（影像传感
器芯片），视频处理芯片，显示驱动芯片三大部分。 

在驱动芯片领域，国内的供应商所占的份额基本为 0。这一块也是国内在大力发展的方向，
驱动芯片具有一定的闭环特征，由下游面板厂扶持的上游芯片供应商具有天然的竞争优势。
随着国内京东方等面板企业的崛起，国内诸如云英谷/集创北方等企业都有望在市场上逐步
提升份额。上市公司层面，我们推荐关注中颖电子/圣邦股份 

图 2：驱动芯片市场份额 

 

资料来源：Himax，天风证券研究所 

在CIS市场上，根据Yole的统计，整个市场2018年为150多亿美金,年复合增速为10.5%。
其中车载应用复合增速最快，至 23%，其次为安防领域，复合增速达 18%。全球市场前
三为索尼，三星和豪威。其中豪威作为国内企业，市场份额占到 12%左右。随着高清视频
在安防领域的应用推动，将有利于公司在市场份额的提升。 

 

图 1：CIS 市场规模（百万美元）及复合增速  图 2：CIS 市场主要玩家 

 

 

 

资料来源：Yole，天风证券研究所  资料来源：Yole，天风证券研究所 

 

视频处理芯片也是重要的具有国产替代逻辑的产品，我们看到相关供应商不仅在显示领域，
而是延展到 VR/车载/安防等多个应用场景，并且也从单一的视频处理芯片往带有机器视觉
功能的SoC发力。安霸预估安防视频领域的处理芯片将以年复合增速 15%发展，并从 2017

年的 49 亿美金市场升至 2023 年的 111.9 亿美金市场。国内的参与者中，海思是龙头，上
市公司层面，建议关注富瀚微/国科微/北京君正/全志科技。 
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图 5：视频处理芯片在安防领域的市场出货量（百万颗）及市场容量（百万美元） 

 

资料来源：Ambarella，天风证券研究所 

我们看好高清视频在安防领域的应用，作为视频内容交互的入口，镜头的重要性不言而喻。
我们持续推荐的国内“小而美”龙头标的联合光电也会持续受益于安防视频浪潮发展，公
司在招股说明书中也表示，在新产品研发方面，将继续朝 4K 高清乃至 8K 超高清等技术领
先的产品方向发展。 

图 6：2011-2020 全球安防镜头市场销量情况及预测（万件）  图 7：2011-2020 全球安防镜头后市场金额情况及预测（百万美金） 

 

 

 

资料来源：TSR，天风证券研究所  资料来源：TSR，天风证券研究所 

 

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预计将会集中在
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
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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） 

 

图 8：国内半导体公司一周表现 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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