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科创板半导体研究：从行业竞争及估值看和舰 
 
投资建议 

 行业策略：在首批受理科创板企业中，和舰在初入买入筹码远大于股票供给
的投资热潮中，不排除上探 2x 以上 P/BV 的可能。台积电及世界先进的
ROE 皆有超过 20%，其过去三年平均 P/BV 高达 3.5x，而联电与中芯国际
的 ROE 皆在 0%上下几个点，其 P/BV 都在 1x 上下游走。以和舰（＋
14.5%的联芯）1-2%的 ROE 来分析，再比较其管理团队，制程工艺，产
品，客户，地方政府支持，现金流，我们认为其长期合理 P/BV应该在 1x上
下几个点。 

 推荐组合： 我们重申全球逻辑半导体周期最糟已过，我们持续看好有核心
竞争力的功率器件代工龙头华虹半导体，洁净室工程及存储封测龙头太极实
业，功率半导体设计大厂闻泰安世，传感器龙头韦尔豪威，及利基材料厂鼎
龙股份。 

行业观点 
 8“增长稳定，12” 28 纳米制程工艺遇逆风：和舰的 8”晶圆代工厂始终保持

在获利稳定的超产能量产状态（110%产能利用率）及稳定的价格。和舰虽
然领先中芯国际率先进入 28 纳米 Poly SiON 及 HKMG 的量产，但 28 纳米
价格大幅下滑到 3000 美元以下，这让和舰，联电及中芯国际在 28 纳米上不
但无法获利，也很难把产能填满。 

 14 纳米技转未定：和舰的 8“厂与世界先进的客户及技术重叠度较高（高压
驱动 IC 及电源管理芯片），而 12”厂与中芯国际竞争较为激烈，其 28 纳米
LP, 28HPM/HPC HKMG 是微幅领先中芯国际量产，但 14 纳米制程工艺是
明显落后于中芯国际，主要是因为联电尚未能在台湾量产 7/10 纳米产品来
获得 14 纳米技转和舰的许可。 

 从代工价格看和舰的定位：因为 12“比重低，和舰的 8“约当晶圆代工价格仅
有 495 美元，几乎是 28-29%低于联电及中芯国际的 680-690 美元，但若只
看和舰的 8“厂，其晶圆代工价格也只有 394 美元，5-15%低于华虹及世界先
进的价格。总结而言，从晶圆代工价格可以看得出来和舰的代工产品及客户
定位于中低端智能手机及电源管理芯片市场，明显与华虹半导体不同。 

 全球 1%，国内市占率为 9%：从销量及营收来预估，和舰的全球占比也只
有 1%，国内占比 9%左右，2018 年 9%的同比销量及 12%的同比营收增长
并不特别的突出，缺乏中央政府及国家大基金的现金流关爱也是一大问题。 

 合不合并联芯大不同：为了 100%合并折旧和无形资产摊销庞大（制造费用
占营业成本的 89%）而亏损连连的联芯（2018 年毛利率为-157%），和舰
2018 年－56%的营业利润率是远远低于中芯国际的－1%，联电的 4%，及
华虹的 19%。但在移除 85.5%的联芯亏损后，和舰 1%的净资产收益率 
ROE与联电的 3%及中芯国际的 2%就差距不大了。 

风险提示 

 14 纳米制程工艺技术来源不明， 28 纳米制程价格竞争可能扩大，缺乏国
际级及特殊制程客户， 仅有地方政府支持。 
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从行业竞争深入分析和舰半导体 

8“增长稳定，12” 28 纳米制程工艺遇逆风 

2001 年，联电调派徐建华领先于台积电 (2330 TT) 来中国设立首座 8“晶圆
代工厂－和舰科技，经过近二十年的发展，和舰于 2018 年拥有近 64,000 片晶
圆代工的月产能，若合并联芯厦门 12“厂（实际持有 14.49%）的 15,000 片晶
圆代工月产能，和舰有近 100,000 片 8“约当晶圆代工月产。 受惠于 8“的功率
器件，电源管理，LCD/AMOLED 驱动 IC，指纹辨识芯片，嵌入式闪存需求稳
定，和舰的 8”晶圆代工厂始终保持在获利稳定的超产能量产状态（109/110% 
销量／产能利用率）及稳定的价格趋势。 

但是联芯可就没这么幸运，虽然透过联电 (2303 TT) 的技术授权，和舰领
先中芯国际 (981 HK) 率先进入 28 纳米 Poly SiON 及 HKMG 的量产，但台积
电透过领先量产 28 纳米及提前五年折旧完毕的优势，加上虚拟货币需求的大
幅缩减，28 纳米价格大幅下滑到 3000 美元以下，这让和舰（2018 年每片 12”
晶圆成本高达 5000 美元），联电，及中芯国际 (2018 年每片 12“晶圆成本约达
2500 美元，平均制程工艺介于 45 到 65 纳米之间) 在 28 纳米上不但无法获利，
也很难靠现有需求把产能填满。从和舰招股说明书中，投资人可以很清楚的看
到 12“晶圆代工产能在 2018 年大幅增长了 89%，但销量除以产能的平均利用
率却从 2016 年的 92%及 2017 年的 76%下滑到 2018 年的 56%，2018 年平均
价格同比下滑了近 13%，我们归因于全球 28 纳米制程的需求不振（尤其在 28
纳米及 14 纳米的矿机芯片需求消失之后）及供給过剩造成了价格竞争。中芯
国际在过去几次的法人说明会中，也多次提到 28 纳米的价格压力及需求不振。  

图表 1：8”与 12“的产能，销量，利用率，价格，营收比较表 

营业收入 (CNY$bn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E „18-22 CAGR 
(%) 

8“ 月产能  '000          62.5           62.8           64.2           66.2           68.1           70.2           72.3  3% 

产能同比 y/y 增长 (%) 
 

1% 2% 3% 3% 3% 3% 

 8" 每月销量 '000          56.9           68.6           70.9           66.2           68.1           70.2           72.3  0% 

销量同比 y/y 增长 (%) 
 

20% 3% -7% 3% 3% 3% 

 8" 销量 /产能利用率 (%) 91% 109% 110% 100% 100% 100% 100% 

 8" 晶圆代工美元价格 386 380 394 390 398 405 414 

 代工价格 y/y 增长 (%)  0% 2% 0% 2% 2% 2%  

8" 营收 (CNY$bn)          1.75           2.11           2.22           2.07           2.18           2.29           2.40  2% 

8" 营收 (US$bn)          0.26           0.31           0.34           0.31           0.33           0.34           0.36  

 8" 营收占比 (%) 93% 63% 60% 55% 42% 39% 36% 

 12“ 月产能  '000                1                 8              15              20              28              32              40  27% 

产能同比 y/y 增长 (%) 
 

1517% 89% 31% 40% 14% 25% 

 12" 每月销量 '000            0.5             6.2             8.5  10 20 25 30 37% 

销量同比 y/y 增长 (%) 
 

1245% 37% 18% 100% 25% 20% 

 12" 销量 /产能利用率 (%) 92% 76% 56% 50% 71% 78% 75% 

 12" 晶圆代工美元价格        2,201         2,196         1,950         1,889         1,794         1,705         1,705  

 代工价格 y/y 增长 (%)  1% -13% -2% -5% -5% 0%  

12" 营收 (CNY$bn)          0.08           1.10           1.32           1.52           2.89           3.43           4.11  33% 

12" 营收 (US$bn)          0.01           0.16           0.20           0.23           0.43           0.51           0.61  

 12“ 营收占比 (%) 4% 33% 36% 40% 55% 58% 61% 

 
 

来源：和舰，国金证券研究所 
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28 纳米制程工艺有竞争力，客户及产品结构待改善，但 14 纳米技转未定 

不同于大部分的晶圆代工厂，因为和舰的规模较小，其客户集中度相对较
高，2018 年的前五大客户占了营收的 60%，我们认为联发科 (2454 TT，
14.7%)及紫光展锐 (13.3%)是和舰联芯 12“厂 28 纳米制程的主力客户，主要是
代工中，低价智能手机及功能手机应用处理器及基频整合型及周边 WiFi, 蓝牙
芯片，联咏 (3034 TT， 12.7%)是和舰 8“厂 LCD/AMOLED 110-350 纳米及
12“ 厂 80-40 纳米高压驱动 IC 的主力客户, 矽力杰 (6415 TT， 12.3%) 在和舰
8” 中包下近 20%，超过每月 13000 片的 180-350 纳米电源管理芯片（PMIC）
的产能, 联电 (2303 TT， 7.2%)及其他客户还有使用 8“ 110-350 纳米及 12” 55
纳米 嵌入式闪存及 0.11-0.5um 逻辑/模拟/功率制程。 

不同于华虹半导体有超过 70%的营收比重在嵌入式闪存智能卡，MCU (微
控制器)，及分立器件，和舰的 8“厂与世界先进的客户及技术重叠度较高（高压
驱动 IC 及电源管理芯片），而 12”厂与中芯国际竞争较为激烈，我们的研究认
为，和舰的 28 纳米 LP, 28HPM/HPC HKMG 是微幅领先中芯国际量产，但 14
纳米制程工艺是明显落后于中芯国际，主要是因为联电尚未能在台湾量产 7/10
纳米产品来获得政府 14 纳米技转和舰的许可。  

从和舰的代工价格看其市场定位 

不同于联电有 60%的营收来自高单价的 12“厂，中芯国际有 50%的营收由
12”厂贡献，和舰于 2018 年仅有 36%的营收来源于厦门联芯 12“晶圆代工厂，
加上相当比重（>30%）的 8”低单价 LCD/AMOLED 驱动 IC 及电源管理芯片
（PMIC）, 和舰的 8“约当晶圆代工价格仅有 495 美元，几乎是 28-29%低于联
电及中芯国际的 680-690 美元。但若只看和舰的 8“厂，其晶圆代工价格也只有
394 美元，5-15%低于华虹及世界先进的 8”厂代工价格。总结而言，从晶圆代
工价格可以看得出来和舰的代工产品及客户定位于中，低端智能手机及电源管
理芯片市场，明显与华虹半导体不同。 

图表 2：晶圆代工业 8” 约当价格比较表 

8“ 约当价格比较表 (美元) 2016 2017 2018 

台积电 12, 8"      1,379       1,366       1,413  

联电 12, 8"         752          720          695  

中芯国际 12, 8"         736          719          689  

和舰 12, 8"         397          480          495  

和舰 8"         386          380          394  

华虹 8“         404          432          461  

世界先进 8“         423          393          412  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

全球市占为 1%，未来成长空间仍大 

与全球晶圆代工大厂比较每月销量而言，和舰只能算是有两个晶圆厂的小
咖，其 2018 年每月仅有约 90000 片 8“约当晶圆代工销量，约占联电集团晶圆
代工销量的 15%，远低于中芯国际的每月 406000 片，华虹的每月 168000 片
及世界先进的每月 194000 片，更不用说台积电的两百万片，所以从全年销量
及营收的角度来预估，和舰的全球占比也只有 1%左右。2018 年 9%的同比销
量及 12%的同比营收增长也不特别的突出（比较华虹的 8%销量及 15%营收同
比增长；世界先进的 12%销量及 17%营收同比增长）。虽然台积电的约当 8“晶
圆代工销量仅占全球的 27% 所有，但其营收占全球晶圆代工市场的 52%，主
要是因为台积电有近 90%的营收从 12“厂而来，而且其 7，10， 12，16 纳米
制程工艺有超过 80%以上的全球市场份额，这让台积电的约当 8“晶圆代工价格
是竞争者的两倍以上。 
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图表 3：全球主要晶圆代工厂 8“约当月销量 

约当 8"月销量 '000 2016 2017 2018 

台积电      1,801       1,959       2,016  

联电         514          570          592  

和舰           58            82            90  

中芯国际         330          359          406  

华虹         149          156          168  

世界先进         158          174          194  

y/y 同比  (%) 

   台积电 10% 9% 3% 

联电 5% 11% 4% 

和舰 N/A 42% 9% 

中芯国际 31% 9% 13% 

华虹 24% 5% 8% 

世界先进 9% 10% 12% 

估计全球占比 (%) 

   台积电 27% 27% 27% 

联电 8% 8% 8% 

和舰 1% 1% 1% 

中芯国际 5% 5% 5% 

华虹 2% 2% 2% 

世界先进 2% 2% 3% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 4：全球主要晶圆代工厂营业收入比较表 

营收  (US$bn) 2016 2017 2018 

全球晶圆代工        57.7         62.3         65.4  

台积电        29.8         32.1         34.2  

格芯 GF          5.5           5.9           6.2  

联电          4.6           4.9           4.9  

三星          3.7           4.6           4.6  

和舰          0.3           0.5           0.6  

中芯国际          2.9           3.1           3.4  

力晶          1.3           1.5           1.6  

华虹          0.7           0.8           0.9  

高塔 TowerJazz          1.3           1.4           1.3  

世界先进          0.8           0.8           1.0  

y/y 同比  (%) 

   台积电 

 
8% 6% 

格芯 GF 

 
7% 6% 

联电 

 
6% 0% 

三星 

 
24% -1% 

和舰 

 
76% 12% 

中芯国际 

 
6% 8% 

力晶 

 
17% 9% 

华虹 

 
12% 15% 

高塔 TowerJazz 

 
11% -6% 

世界先进 

 
2% 17% 

全球市占 (%) 
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台积电 52% 52% 52% 

格芯 GF 10% 9% 9% 

联电 8% 8% 8% 

三星 6% 7% 7% 

和舰 0% 1% 1% 

中芯国际 5% 5% 5% 

力晶 2% 2% 2% 

华虹 1% 1% 1% 

高塔 TowerJazz 2% 2% 2% 

世界先进 1% 1% 1% 
 

来源：公司公告，IC Insights，国金证券研究所 

国内市占为 9%，市场策略有待加强 

中芯国际在聘用前台积电／三星技术研发高管梁梦松为 Co-CEO 后，极力
向 14 纳米及 8／9 纳米制程演进，其国内市占始终超过 50%，而华虹逐步成为
全球 8“／12”功率器件，嵌入式闪存，MCU 旧制程晶圆代工龙头，不同于中芯
国际及华虹，和舰的市场策略有待加强，14/7 纳米的技术来源也是一大问题
（母公司联电于 2018 年 7 月已经宣布放弃 10/7 纳米研发投入，这样就无法将
14 纳米合法技转給和舰／联芯），死守 28 纳米会让其持有 14.49%的联芯厦门
12“厂获利不易，缺乏中央政府及国家大基金的现金流关爱也是一大问题，因此
我们认为其扩展国内目前市占份额 9%诚属不易，在度过科创板的投资热潮后，
很难給投资人带来太多的惊喜。 

图表 5：中国晶圆代工本土业者市占比较 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

营业利润率与净资产收益率的同业比较 

为了 100%合并设备折旧和无形资产摊销庞大（制造费用占营业成本的
89%）并亏损连连的联芯（2018 年毛利率为-157%），和舰 2018 年－56%的营
业利润率是远远低于中芯国际的－1%，联电的 4%，及华虹的 19%， 更不用
说跟台积电及世界先进来比了。在移除 85.5%的联芯亏损后或加回少数股东权
益后，和舰 1%的净资产收益率 ROE 与联电的 3%及中芯国际的 2%就差距不
大了，但与同是 8“晶圆代工的华虹（10%）及世界先进（22%）就差很多了。
我们把这庞大差距归因于和舰被持有 14.5%亏损严重的联芯所拖累。 

中芯国际 

53% 
华虹  

16% 

和舰 /联芯 

9% 

其他  

22% 



行业研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 6：晶圆代工业营业利润率与 ROE比较表 

营业利润率 (％) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

台积电 40% 40% 37% 35% 37% 38% 

联电 4% 4% 4% 1% 4% 2% 

和舰+100% 联芯 -57% -32% -56% -38% -13% 1% 

中芯国际 12% 3% -1% -9% -5% -5% 

华虹 16% 19% 19% 18% 19% 18% 

世界先进 24% 21% 25% 26% 25% 26% 

净资产收益率 ROE (％) 

      台积电 24% 22% 21% 19% 21% 20% 

联电 4% 4% 3% 2% 4% 3% 

和舰+14.5%联芯 -4% 2% 1% 0% 1% 1% 

中芯国际 10% 4% 2% -1% 1% 2% 

华虹 9% 9% 10% 8% 9% 10% 

世界先进 20% 16% 22% 22% 23% 28% 
 

来源：和舰，各公司，国金证券研究所 
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和舰半导体营收及获利预测的假设基础 

 16%营收复合增长率：基于 12“厂联芯持续扩产拉高 12“销量及 8”约当价格，
我们预估和舰未来 4 年的销量复合增长率为 12%，8”约当价格有 4%的复
合增长率，营业总收入复合增长率将达 16%。 

 12”毛利率将逐年改善：2019-2022 年的 8“厂 毛利率为 31-32%，12”及综
合毛利率将从 2018 年的－157%及－35%逐年改善。在扩产达每月 30000
片及折旧成本增加趋缓后，我们预期每片 12“晶圆成本将逐年降低到 2000
美元以下。 

 营业费用占营收比下滑可期：因为联芯 12“厂的营收规模扩大，但营业费
用不至于同步增长，研发，销售，管理费用占营收比将从 2018 年的 18%，
逐步下降到 16%。 

 和舰 8“厂没这么糟：在减去不属于和舰股东的联芯股权亏损后（85.51%），
净利润率将从－70%（和舰＋100%联芯 12%厂的净利润率），扭亏为盈到
0.8%（和舰＋14.49%联芯 12“厂的净利润率） 

图表 7：和舰－营收，营业成本，毛利率的假设基础 

 

营业收入 (CNY$bn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

1 美元对人民币 
           

6.6  
           

6.8  
           

6.6  
6.7 6.7 6.7 6.7 

8" 每月约当出货量 '000 
            

58  
            

82  
            

90  
            

89  
          

113  
          

126  
          

140  

8" 晶圆代工美元约当价格 
          

397  
          

480  
          

495  
          

504  
          

557  
          

562  
          

580  

12"美元约当价格 
          

893  
       

1,081  
       

1,113  
       

1,134  
       

1,252  
       

1,265  
       

1,304  

8“+12"营收 
         

1.83  
         

3.21  
         

3.54  
         

3.59  
         

5.06  
         

5.71  
         

6.52  

设计服务营收 
         

0.01  
         

0.02  
         

0.03  
         

0.04  
         

0.04  
         

0.05  
         

0.05  

主营收 
         

1.85  
         

3.24  
         

3.57  
         

3.63  
         

5.10  
         

5.76  
         

6.57  

其他营收 
         

0.03  
         

0.12  
         

0.12  
         

0.13  
         

0.13  
         

0.13  
         

0.13  

营业总收入 (CNY$bn) 
         

1.88  
         

3.36  
         

3.69  
         

3.75  
         

5.23  
         

5.88  
         

6.69  

营业总收入 (US$bn) 
         

0.28  
         

0.50  
         

0.56  
         

0.56  
         

0.78  
         

0.88  
         

1.00  

8“ 营业成本  
         

1.27  
         

1.41  
         

1.51  
         

1.43  
         

1.48  
         

1.56  
         

1.63  

每片 8” 晶圆成本 (US$)  
          

279  
          

253  
          

268  
          

269  
          

270  
          

276  
          

281  

12“ 营业成本 
         

0.22  
         

2.48  
         

3.38  
         

3.34  
         

4.04  
         

3.77  
         

3.70  

每片 12” 晶圆成本 (US$)  
       

5,946  
       

4,946  
       

5,012  
       

4,155  
       

2,512  
       

1,875  
       

1,534  

设计服务营业成本    0.00       0.01        0.02        0.02        0.02        0.03        0.03  

其他营业成本 
         

0.02  
         

0.09  
         

0.10  
0.1 0.1 0.1 0.1 

总成本 
       

6,227  
       

5,203  
       

5,284  
       

4,429  
       

2,788  
       

2,156  
       

1,821  

8" 毛利 
         

0.49  
         

0.71  
         

0.71  
         

0.64  
         

0.70  
         

0.73  
         

0.77  

12" 毛利 
       

(0.14) 
       

(1.38) 
       

(2.06) 
       

(1.82) 
       

(1.15) 
       

(0.34) 
         

0.41  

设计服务 毛利 
         

0.01  
         

0.02  
         

0.02  
         

0.01  
         

0.02  
         

0.02  
         

0.02  

其他毛利 
         

0.01  
         

0.03  
         

0.02  
         

0.03  
         

0.03  
         

0.03  
         

0.03  

综合毛利                                                        
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0.37  (0.62) (1.31) (1.14) (0.42) 0.43  1.23  

8" 毛利率 (%) 28% 33% 32% 31% 32% 32% 32% 

12" 毛利率 (%) -170% -125% -157% -120% -40% -10% 10% 

设计服务 毛利率 (%) 75% 71% 49% 40% 40% 40% 40% 

其他毛利率 (%) 47% 25% 20% 20% 20% 20% 20% 

综合毛利率 (%) 20% -19% -35% -30% -8% 7% 18% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 8：和舰－营业费用，业外，所得税的假设基础 

 
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

税金及附加 
         

0.03  
         

0.05  
         

0.04  
         

0.04  
         

0.05  
         

0.06  
         

0.07  

销售费用 
         

0.02  
         

0.06  
         

0.08  
         

0.07  
         

0.10  
         

0.11  
         

0.12  

管理费用 
         

0.50  
         

0.15  
         

0.20  
         

0.18  
         

0.25  
         

0.27  
         

0.30  

研发费用 
         

0.19  
         

0.29  
         

0.39  
         

0.36  
         

0.52  
         

0.58  
         

0.66  

其他经常性费用 
         

0.69  
         

0.22  
         

0.98  
         

0.30  
         

0.42  
         

0.47  
         

0.54  

其他收益 
         

0.00  
         

0.33  
         

0.93  
         

0.66  
         

1.11  
         

1.14  
         

1.36  

营业费用 
         

1.44  
         

0.44  
         

0.76  
         

0.29  
         

0.23  
         

0.34  
         

0.32  

营业利润 
       

(1.06) 
       

(1.07) 
       

(2.07) 
       

(1.43) 
       

(0.65) 
         

0.10  
         

0.91  

比率（％） 
       

税金及附加/营收 1.8% 1.5% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

销售费用/销售 1.1% 1.9% 2.1% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8% 

管理费用/销售 26.6% 4.4% 5.5% 4.7% 4.8% 4.5% 4.4% 

研发费用/销售 10.0% 8.7% 10.4% 9.6% 10.0% 9.8% 9.9% 

其他经常性费用/销售 36.9% 6.5% 26.6% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

其他收益/销售 0.0% 9.8% 25.2% 17.5% 21.3% 19.4% 20.3% 

营业费用率 (%) 76.4% 13.2% 20.5% 7.7% 4.4% 5.7% 4.7% 

营业利润率 (%) -56.6% -31.8% -55.9% -38.1% -12.4% 1.6% 13.6% 

营业外收入/销售 1.9% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

营业外支出／销售 4.0% 4.0% 12.5% 6.8% 7.7% 9.0% 7.8% 

税前利润总额    (1.10)    (1.20)   (2.52)    (1.68)   (1.05)    (0.43)       0.39  

所得税 （－）       0.05        0.06        0.08        0.05        0.03        0.01     (0.01) 

所得税率 (%) -4% -5% -3% -3% -3% -3% -3% 

合并净利润  (1.149)  (1.267)  (2.602)  (1.732)  (1.078)  (0.441)    0.401  

和舰+100%联芯 Net (%) -61% -38% -70% -46% -21% -7% 6% 

减：少数股东损益    (1.01)    (1.34)    (2.63)    (1.74)    (1.14)    (0.53)       0.14  

母公司净利润    (0.14)      0.07       0.03       0.01       0.06       0.09        0.26  

和舰+14.49%联芯 Net (%) -7.7% 2.1% 0.8% 0.3% 1.2% 1.5% 3.9% 

联芯净利润率 (%) -1435% -139% -219% 
     

来源：和舰，国金证券研究所 
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同业估值比较表 

从台积电及世界先进的 ROE 皆有超过 20%，其过去三年平均 P/BV 高达
3.5x，而联电与中芯国际的 ROE 皆在 0%上下几个点，其过去三年平均 P/BV
都在 1x 上下游走，以和舰（＋14.5%的联芯）1-2%的 ROE 来分析，再比较其
管理团队，制程工艺，产品，客户，地方政府支持，现金流，我们认为其长期
合理 P/BV 应该在 1x 上下几个点，但在初入买入筹码远大于股票供给的科创板
蜜月行情中，我们不排除和舰在科创板的投资热潮初期，上探 2x 以上的 P/BV。  

图表 9：和舰－营收，营业成本，毛利率的假设基础 

 
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

P/BV (x) 
      台积电 (High)          3.6           4.2           4.1         4.0         4.1         4.1  

台积电 (Low)          2.4           3.0           3.2         2.9         3.1         3.1  

台积电  (Average)          3.0           3.6           3.7         3.4         3.6         3.6  

联电 (High)          0.8           1.0           1.1         0.9         1.0         1.0  

联电 (Low)          0.6           0.6           0.6         0.6         0.6         0.6  

联电  (Average)          0.7           0.8           0.9         0.8         0.8         0.8  

中芯国际 (High)          1.6           1.8           1.5         1.6         1.6         1.6  

中芯国际 (Low)          0.8           0.8           0.6         0.7         0.7         0.7  

中芯国际 (Average)          1.0           1.2           1.0         1.1         1.1         1.1  

华虹 (High)          0.9           1.3           2.3         1.5         1.7         1.8  

华虹 (Low)          0.5           0.6           0.9         0.7         0.7         0.8  

华虹  (Average)          0.7           0.9           1.4         1.0         1.1         1.1  

世界先进 (High)          4.0           4.3           4.7         4.3         4.4         4.5  

世界先进 (Low)          2.1           3.0           2.7         2.6         2.8         2.7  

世界先进 (Average)          3.1           3.4           3.6         3.4         3.5         3.5  

P/Sales (x) 
      台积电 (High)          5.3           6.5           6.7         6.2         6.5         6.5  

台积电 (Low)          3.6           4.7           5.3         4.5         4.9         4.9  

台积电  (Average)          4.4           5.6           6.0         5.4         5.7         5.7  

联电 (High)          1.1           1.4           1.5         1.3         1.4         1.4  

联电 (Low)          0.9           0.9           0.8         0.9         0.9         0.9  

联电  (Average)          1.0           1.1           1.2         1.1         1.1         1.1  

中芯国际 (High)          2.3           2.8           2.6         2.6         2.7         2.6  

中芯国际 (Low)          1.1           1.3           1.1         1.2         1.2         1.2  

中芯国际 (Average)          1.5           1.9           1.8         1.7         1.8         1.7  

华虹 (High)          1.8           2.8           4.5         3.1         3.5         3.7  

华虹 (Low)          1.0           1.4           1.8         1.4         1.5         1.6  

华虹  (Average)          1.5           1.9           2.7         2.0         2.2         2.3  

世界先进 (High)          4.4           4.8           4.7         4.7         4.7         4.7  

世界先进 (Low)          2.3           3.4           2.8         2.8         3.0         2.9  

世界先进 (Average)          3.4           3.8           3.7         3.6         3.7         3.7  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

主要行业风险 

 14 纳米制程工艺技术来源不明：和舰的 28 纳米 LP, 28HPM/HPC HKMG 
是微幅领先中芯国际量产，但 14 纳米制程工艺是明显落后于中芯国际，
主要是因为联电尚未能在台湾量产 7/10 纳米产品来获得 14 纳米技转和舰
的许可。 

 28 纳米制程价格竞争可能扩大：自从格芯（Globalfoundries）及联电于
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去年宣布停止 7 纳米的制程研发，我们担心更严峻的价格竞争在 28，22，
14 及 12 纳米制程工艺。 

 缺乏国际级及特殊制程客户：2018 年的前五大客户占了营收的 60%，而
且多以联电集团及国内智能手机半导体设计客户为主，缺乏国际级及特殊
制程客户。 

 仅有地方政府支持：不同于中芯国际 （15.9%）及华虹（18.9%）皆有国
家大基金的投资，和舰仅有地方政府的支持。 

图表 10：苏州和舰的股权结构图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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