
 

www.chinastock.com.cn证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

[table_research]     
行业点评●电子行业 2019年 3月 10日 

 

[table_main] 公司点评报告模板 整芯助魂工程彰显集成电路地位 

多要素共振国产替代加速推进 

 
电子行业 

推荐 维持评级 

核心观点：   

1．事件 

根据中国经营报报导，3月 7 日下午，工信部副部长王江平在全国政协十三

届二次会议工商联界别的联组讨论会上提到正在规划中的“整芯助魂”工程。 

2．我们的分析与判断 

（一）整芯助魂工程落脚于集成电路，力图解决国内缺

“芯”问题 

之所以整芯助魂工程的落脚点之一为芯片（即集成电路），是因为集

成电路产业战略地位至关重要，关乎国家安全和未来产业走向，但国内目

前仍缺“芯”严重。集成电路作为信息社会和现代工业的根基，不仅关系

国家信息安全和国防安全，而且是影响产业走向的重要因素。集成电路在

电子信息产业中拥有重要地位，是制造业的尖端领域之一，也是先进技术

的代表行业之一。芯片于当今科技产业，如蒸汽机于第一次工业革命。手

机、电脑、数据中心、基站射频、人工智能硬件、物联网建设等都离不开

芯片的支持，芯片为高端电子信息产业之脑。当今巨头密集布局的 5G、物

联网、AI 等科技领域，先进芯片制程和工艺重要作用日益凸显，芯片成

为影响产业走向的重要因素。 

国内缺“芯”严重，集成电路高度对外依赖现状亟需改变。中国已成

为全球最大的集成电路市场，2017 年国内市场占全球市场的 50%以上。但

是我国核心集成电路自给率不足两成，仅在某些技术较为容易的低端集成

电路中占有少量份额，而服务器、个人电脑、可编程逻辑设备等关键领域

市场占有率几乎为零，高端光刻机、高端光刻胶、12 英寸硅片等仍尚未实

现国产化，核心技术几乎都为欧美发达国家垄断。 

整芯助魂工程表明了国家对集成电路行业非常重视和力图改变国内

集成电路行业整体偏弱的现状的决心。我们认为，国家未来将进一步加大

对集成电路产业发展支持力度，相关政策和产业基金将逐步推出，为国内

集成电路行业发展保驾护航。 

另外，考虑到近期科创板出台，国内优秀集成电路企业有望搭上科创

板首班车，实现上市融资进一步夯实基础的目标。多项政策、资金共振下，

集成电路关键环节国产替代进程有望提档换速，符合科技创新趋势、有发

展潜力、有国产替代趋势的公司有望受益。 
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（二）我国集成电路产业整体仍较薄弱，发展初期需政策和资金扶持 

我国集成电路行业整体仍处于低附加值端，自给能力较低，容易受到国外厂商威胁。虽然

我国集成电路增速近年持续保持 20%左右增速并远高于世界平均水平，但是从产业结构来看，

我国集成电路在附加值较低的产业链后端发展略好，在附加值较高的中游和上游环节仍然较

为薄弱，在支撑环节的半导体设备以及半导体制造材料环节对进口依赖严重。而随着 5G 技术

的发展，未来物联网、人工智能、虚拟现实等新科技都将围绕芯片展开，一个小小的芯片将是

整个信息社会的动力源泉。如果我国无法实现进口替代，那么不仅我国经济咽喉将被国外厂商

扼制，而且我国的信息安全和国防安全会面临巨大威胁。 

集成电路为资本密集型行业，发展初期需政策和资金扶持。集成电路产业是技术与资本密

集型行业，资本驱动和政策引导是半导体产业进行扩张规模、持续发展的主要途径。我国集成

电路产业在技术工艺上及产出规模上都远远落后于世界先进水平，全球竞争力不足。另外，集

成电路行业初期研发及设备投入非常高，但是产品研发周期很长，因此初期一般难以实现盈利，

新进入者往往需要国家政策及产业资本大力支持才能在行业中立足。从日本、韩国等国家发展

集成电路产业的经验来看，在集成电路行业发展初期政策和资金支持必不可少。 

（三）国内集成电路产业多点开花，国产替代加速推进 

全球集成电路产业正处于向我国转移的进程之中，国内集成电路市场规模持续扩大，占

全球的比重持续提升。2002-2017 年，全球集成电路产业销售额复合增速为 7.15%，中国集成

电路产业销售额复合增速为 22.17%，远高于世界平均水平，是全球集成电路产业增速最快的

区域，国内集成电路产业占全球比重提升至 25%左右。 

图 1. 国内集成电路市场规模持续扩大，占全球的比重持续提升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理  

虽然我国集成电路行业整体仍薄弱，但在政策和资金支持下，部分领域已经实现重要突

破，国产替代加速推进。目前我国的集成电路产业链呈现出“设计-制造-封测”两头大中间小
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的纺锤型格局，在整体产业情况仍需提高的前提下，我们欣喜地看到我国在部分领域已经实现

并跑甚至赶超，未来国产化趋势将随政策资金力度加大进一步加速。 

我国 IC 设计领域近年突破频频，国产化进程不断加速。IC 设计是指在半导体衬底材料上

对电子元器件及器件之间的连线方式进行设计，从而形成一个可以实现特定作用的功能单元。

近年来，在我国政府出台的多项政策和资金上的大力扶持下，IC 设计环节持续快速发展，据

中国半导体行业协会的数据及预测显示，2018 年中国大陆（含香港特别行政区）共有 1698 家

IC 设计企业，比去年的 1380 家增加了 318 家,同比增加 23％；2018 年预计有 208 家企业的销

售额超过 1亿元人民币，较 2017 年的 191 家增加 17 家。208 家企业销售总和达到 2017.64 亿

元，同比增加 16.5%，代表厂商如海思半导体和寒武纪等的成绩让人眼前一亮。 

海思半导体近期发布的麒麟 980 芯片，采用 7nm 制作工艺，搭载 8 核处理器，最高主频达

到 2.8GHz，支持 GPU Turbo 技术，综合性能超越国际龙头高通发布的骁龙 845 芯片。寒武纪

的人工智能芯片已经作为 IP 核被海思半导体采用，深鉴科技的“听涛”系列 SoC 等智能驾驶

芯片也在不断进步。天津海光的 CPU 流片、天津飞腾的 FT 系列兼容 ARM 指令服务器 CPU、上

海澜起科技的“津逮”兼容 X86 服务器 CPU 等性能指标达到国外同类产品的水平说明我国在

IC 设计领域已经实现部分芯片自给自足，高端芯片逐渐渗透的良好趋势，未来国产化进程将

随政策资金助力进一步加速。 

虽然整体来看我国 IC 设计企业与世界 IC 设计企业相比差距还很大，但是以海思半导体、

寒武纪、紫光展锐为代表的优秀的中国半导体企业在先进工艺研发上与世界先进水平的差距

在不断缩小，个别产品上更是与国际龙头做出的产品不相上下，表明我国 IC 龙头企业不断加

强技术研发投入，尤其是在近年突破频频，国产化进程不断加速。 

国内 IC 制造环节基础薄弱，技术仍存较大差距，未来国产化空间巨大。IC 制造是将设计

好的芯片电路图形信息大批量复制到晶圆裸片上，在晶圆裸片上形成电路的过程，即晶圆的量

产。我国大陆 IC 制造企业整体技术水平相对较低，具备先进制程工艺和大规模生产能力的企

业较少，我国的晶圆代工业务多外包给大陆以外的晶圆代工大厂。 

但得益于我国 IC 设计业快速发展和行业景气度提升，芯片销售额逐年递增，我国晶圆代

工业的需求也呈现较快增长的态势。但是大陆晶圆代工厂商前三强（中芯国际（0981.HK）、华

虹半导体（1347.HK）和华润半导体）芯片制程相较海外龙头仍然存在较大差距，随着制程技

术突破和良率提升，大陆厂商在中高端产能方面的国产替代空间巨大。 

长久技术积淀打造先进封测工艺，国产封测龙头技术水平并跑，封测行业整体国产化程

度较高。相对于设计环节和制造转接，封测环节属于产业链中的“劳动密集型”，技术壁垒相

对较低。发展半导体产业之初，我国以低劳动力成本的优势最先引入封测环节，由于发展时间

长、发展速度快，封测环节已经成为我国半导体产业链中最为成熟的部分。2017 年我国封测

环节销售额为 1889.7 亿元，同比增长 20.8%，产值占集成电路产值的 34.9%。 

我国龙头封测企业的封装技术已经达国际先进水平，在晶圆级封装、系统级封装等先进封

装技术上均能够实现自主研发，并通过可靠性验证。比如，国内封测行业龙头长电科技（600584. 

SH）凭借 eWLP 技术成为目前全球 OSAT 厂商中唯一实现 FoWLP 量产的企业，良品率达 99.9%。

WLCSP 产品出货量超过 360 亿颗，FOWLP 产品出货量超过 17 亿颗，具备完整的 3D TSV 封装技

术开发与量产；射频模组封测出货量全球第三，拥有针对复杂高密度贴装表面的先进塑封技术。 
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与此同时，全球知名半导体厂商如联发科、博通、三星等均与我国龙头封测企业建立紧密

合作关系，国内龙头封装企业技术水平已得到业内认可，随全球客户渠道打开，国内封测向好

势头不减。 

半导体设备行业道阻且长，内资厂商肩担国产化突围重任。半导体设备是半导体产业的重

要支撑部分，集中应用于制造和封测环节，具有极高的技术壁垒。半导体设备供应链封锁较紧，

我国半导体设备的技术水平落后于国际近两代，关键零部件受制于人。一直以来，美国等发达

国家对中国高端技术的引进都保持封锁态度，最先进的技术设备都会被列入禁运名单，一般只

会允许落后两代左右的技术登陆。尽管我国龙头如北方华创（002371.SZ）、中微半导体一直在

进行高端设备的研发，但是得到 IC 制造商的产线验证难度较大，所以进入高端设备供应商之

路仍然艰辛。 

即使困难重重，国内设备厂商依然在部分细分领域实现国产替代突破。北方华创

（002371.SZ）生产的 28nm 及以上技术代制程设备已进入了国内主流集成电路生产线量产，

14nm 设备方面，刻蚀机、PVD、LPCVD 等共计六种设备已进入验证阶段。中微半导体先后承担

并完成了 65-45nm、32-22nm、22-14nm 共三项刻蚀机的研发和产业化任务，目前已掌握 5nm 刻

蚀机技术，将用于台积电首条 5nm 制程生产线。我国晶圆扩产产能不断落地，半导体设备市场

前景向好。随着我国兴建的晶圆厂近几年陆续建成，我国晶圆代工产能将大幅提升，这将带来

大量的半导体设备的采购需求，未来的市场前景值得看好。随着我国半导体设备的技术逐步突

破，国内晶圆厂在采购设备时也有望逐步提高国产设备的采购比例。国内设备厂商也有望借机

持续提升在国内及国际市场的渗透率，龙头设备企业的发展将步入黄金时代。 

（四）科创板助力，集成电路行业又获重要支持 

科创板鼓励符合科技创新发展趋势的公司上市，集成电路行业有望搭上首班车。2019 年

3 月 3 日，上交所发布《上海证券交易所科创板企业上市推荐指引》。文件提到，保荐机构应

当准确把握科技创新的发展趋势，重点推荐下列领域的科技创新企业：（一）新一代信息技术

领域，主要包括半导体和集成电路、电子信息、下一代信息网络、人工智能、大数据、云计算、

新兴软件、互联网、物联网和智能硬件等。集成电路产业作为新一代信息技术的核心组成部分

之一，占据国家重要战略位置，更多符合科技创新趋势、有发展潜力、具备成长动力的、有望

实现进口替代的公司将有望受益于科创板的推进而实现上市融资。  

部分集成电路企业不能满足主板、中小板及创业板的盈利要求，科创板盈利要求灵活性

高，将成为集成电路企业上市融资的重要来源。主板及中小板和创业板对企业盈利有较高的要

求，部分集成电路企业不能满足相应的盈利要求，因此无法上市。 

比如，近年来我国集成电路制造环节已经取得了一定突破的中芯国际（0981.HK）、华虹半

导体（1347.HK）等公司此前因不满足沪深交易所的上市条件转去港交所上市融资。我国的集

成电路设计环节，目前一些中大型公司已在 A 股上市，但仍然还有很多研发能力强劲但短期

盈利能力较弱的公司难以满足沪深交易所现行的上市条件。 

相比之下，科创板对不同预计市值的公司有着灵活的盈利要求，能够为这部分企业提供上

市融资的渠道。科创板推出之后，之前的问题有望迎刃而解。 

已有多家具备登陆科创板潜力的半导体企业接受上市辅导，科创板有望为集成电路行业
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进一步提供资金支持。自 2018 年 11 月 5 日以来，上海证监局披露接受上市辅导的有十余家，

我们筛选出有望搭上科创板“早班车”的集成电路领域企业，集中在国内依然比较薄弱的设计

环节和设备环节。 

表 1：多家半导体企业已在接受上市辅导 

名称  所属领域  主要涉及产品  

澜起科技  半导体  内存接口芯片  

寒武纪科技  半导体  智能芯片  

苏州国芯  半导体  国产嵌入式 CPU  

硅谷数模  半导体  接口芯片  

晶晨半导体  半导体  芯片设计（影响影音处理芯片）  

上海晶丰明源半导体  半导体  芯片设计（LED 照明驱动芯片）  

聚辰半导体  半导体  芯片设计（EEPROM、智能卡、镜头驱动、运放）  

乐鑫信息科技  半导体  芯片解决方案（无线通信芯片）  

睿芯微电子  半导体  CMOS 图像传感器  

东芯半导体  半导体  存储芯片（MEMORY）的研发及销售。  

集创北方  半导体  显示控制芯片整体解决方案提供商  

芯物科技  半导体  
半导体技术、传感器技术、光电技术、物联网技术等领域

的技术开发  

中微半导体  半导体  半导体设备  

上海微电子  半导体  
集成电路设备（光刻设备、激光应用设备、光学检测设备

和特殊应用设备  

上海新昇半导体 半导体  半导体硅片  

安集微电子  半导体  半导体材料  

资料来源：上海证监局官网，中国银河证券研究院整理  

3．投资建议 

集成电路作为信息社会和现代工业的根基，关系国家信息安全和国防安全，国家对集成电

路产业给予高度重视和支持，相关政策频出。目前国内集成电路产业虽然保持了较高增长，但

是在高附加值的制造环节、设计环节、设备环节和半导体材料环节依然比较薄弱，对进口的依

赖比较重，亟需发展。集成电路产业属于资本和技术密集型，发展初期研发投入大、产品周期

长，难以实现盈利，需要国家政策和资金支持。 

整芯助魂工程彰显国家发展集成电路核心环节的决心，我们预计国家将进一步加大对集

成电路行业的政策和资金支持，为集成电路产业国产化进程提档换速。另外，近期科创板推出

也将助力优秀的集成电路企业上市融资，加快成长步伐。多因素共振下，我们认为“中国芯”
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有望早日兑现，继续坚定看好国内集成电路产业的投资机会。 

在国内政策和资金的支持下，集成电路行业各环节多点开花，国产替代进程加速推进，建

议重点关注 IC 设计环节的闻泰科技（600745. SH）、兆易创新（603986. SH）、紫光国微（002049. 

SZ）等，IC 封测环节的长电科技（600584. SH）、通富微电（002156. SZ）等，IC 设备环节的

北方华创（002371.SZ）等。 

4．风险提示 

中美贸易关系恶化、产业政策落地不达预期。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

傅楚雄  电子行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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