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行业走势图 

财报季来临，关注产业链公司最新指引 
 

国内半导体公司汇顶科技前两日发布 2019 年一季报，受益于屏下光学指纹
的规模商用，营收及净利润均超预期，表现亮眼，预计二季度将继续保持增
长势头。下周将迎来海外公司新一季度的财报季的到来，关注海外公司下周
披露财报；台积电第一季度业绩符合预期，随着获华为、AMD 的大额订单，
拉货动能开始显现，预计下周公布的第二季度预期指引比一季报将明显好
转。 

【国内公司情况】 

汇顶科技 2019 年一季报超预期，二季度收入将继续保持增长，上半年净利
润发生重大增长可能性仍然存在，龙头地位进一步巩固。公司于 2019 年 4
月 12 日发布 2019 年一季报，报告期内实现营收 12.25 亿元，同比上升
114.39%；实现归母净利润 4.14 亿元、扣非后的归母净利润 3.89 亿元，相比
去年同期分别增长 2039.95%、3129.86%。增长动能主要来自屏下光学指纹的
规模商用，随着以 vivo、OPPO、魅族、小米、华为等为代表国产手机厂商
对现有产品的更新迭代，屏下指纹技术的跟进及屏下指纹的深化应用，指纹
技术也将迎来进一步革新，未来芯片厂商仍将持续进行着淘汰赛，而屏下指
纹成芯片厂商卡位的关键技术。而公司作为全球安卓手机市场出货量排名第
一的指纹芯片供应商，在屏下光学指纹的技术积累方面处于行业领先地位，
无疑在此革新时点上不断巩固其龙头地位，不断拉开与同业竞争对手的差
距。 

【海外公司情况】 

海外多家公司将于下周发布 2019 一季度财报，预计台积电第二季度预期指
引将比一季报业绩明显好转，拉货动能开始出现。台积电第一季度实现营
收 218,704 百万新台币，按最近的汇率折算约 70.95 亿美元，符合 70-71 亿
美元的预期，且基本处于区间上界；同时我们可以看到，受到晶圆污染事件
的影响，公司第一季度收益明显减少，较去年同期下降 11.8%。预计台积电
第二季度预期指引将比一季报业绩明显好转，拉货动能开始出现。从第二季
度开始，预计台积电的 7nm 工艺利用率大幅上升，其主要客户是华为和
AMD。推动台积电第二季度收入增长的另一个因素，是来自高通的骁龙 855 
SoC 订单。高通的骁龙 855、华为的麒麟 980，以及 AMD 将在第二季度发
布的第三代锐龙处理器，都将采用台积电 7nm 工艺。另外关注其他海外公
司的公布最新季财报，如英特尔、德州仪器、意法半导体、恩智浦半导体分
别将于 4 月 25 日、4 月 23 日、4 月 29 日、4 月 29 日公布。 

【近期关注华为 P30 供应链受益情况，长期关注 5G 及国产替代主线】 

3 月底，华为 P30 手机正式亮相，其搭载了麒麟 980 处理器，以及 10 倍混
合变焦镜头。P30 系列全年的订单量，预估将达 2000 万，这将带动相关零
组件供应商出货，如台湾地区的台积电、日月光、鸿海、联发科等，另外，
还有来自欧美和日韩的，如恩智浦(NXP)、美光(Micron)、索尼(Sony)、安
森美(ON Semiconductor)、SK 海力士、三星、意法半导体、Qorvo 等，都
是 P30 供应链上的主力。北京接通首个 5G 电话，5G 超预期发展。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：北方华创/闻泰科技/环旭电子/紫光国微/圣邦股份
/兆易创新/纳思达/长电科技/汇顶科技（建议关注）/上海复旦（港）/中芯
国际(港)/ASMPacific(港) 
 
风险提示：美方对华为供应链的干预，5G 进展不及预期 
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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。国内半导体公司汇
顶科技前两日发布 2019 年一季报，受益于屏下光学指纹的规模商用，营收及净利润均超
预期，表现亮眼，预计二季度将继续保持增长势头。下周将迎来海外公司新一季度的财报
季的到来，关注海外公司下周披露财报；台积电第一季度业绩符合预期，随着获华为、AMD

的大额订单，拉货动能开始显现，预计下周公布的第二季度预期指引比一季报将明显好转。 

3 月底，华为 P30 手机正式亮相，其搭载了麒麟 980 处理器，以及 10 倍混合变焦镜头。
P30 系列全年的订单量，预估将达 2000 万，这将带动相关零组件供应商出货，如台湾地
区的台积电、日月光、鸿海、联发科等，另外，还有来自欧美和日韩的，如恩智浦(NXP)、
美光(Micron)、索尼(Sony)、安森美(ON Semiconductor)、SK 海力士、三星、意法半导
体、Qorvo 等，都是 P30 供应链上的主力。 

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。  

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：北方华创/闻泰科技/环旭电
子/紫光国微/圣邦股份/兆易创新 /纳思达/长电科技/汇顶科技（建议关注）/上海复旦（港）
/中芯国际(港)/ASM Pacific(港)；  

汇顶科技一季报亮眼，台积电二季度指引有望大幅好转 

汇顶科技 2019 年一季报超预期，二季度收入将继续保持增长，上半年净利润发生重大增
长可能性仍然存在，龙头地位进一步巩固。公司于 2019 年 4 月 12 日发布 2019 年一季报，
报告期内实现营收 12.25 亿元，同比上升 114.39%；实现归母净利润 4.14 亿元、扣非后的
归母净利润 3.89 亿元，相比去年同期分别增长 2039.95%、3129.86%。增长动能主要来自屏
下光学指纹的规模商用，随着以 vivo、OPPO、魅族、小米、华为等为代表国产手机厂商
对现有产品的更新迭代，屏下指纹技术的跟进及屏下指纹的深化应用，指纹技术也将迎来
进一步革新，未来芯片厂商仍将持续进行着淘汰赛，而屏下指纹成芯片厂商卡位的关键技
术。而公司作为全球安卓手机市场出货量排名第一的指纹芯片供应商，在屏下光学指纹的
技术积累方面处于行业领先地位，无疑在此革新时点上不断巩固其龙头地位，不断拉开与
同业竞争对手的差距。 

图 1：汇顶科技营收及增速 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

海外多家公司将于下周发布 2019 一季度财报，预计台积电第二季度预期指引将比一季报
业绩明显好转，拉货动能开始出现。台积电第一季度实现营收 218,704 百万新台币，按最
近的汇率折算约 70.95 亿美元，符合 70-71 亿美元的预期，且基本处于区间上界；同时我
们可以看到，受到晶圆污染事件的影响，公司第一季度收益明显减少，较去年同期下降 11.8%。
预计台积电第二季度预期指引将比一季报业绩明显好转，拉货动能开始出现。从第二季度
开始，预计台积电的 7nm 工艺利用率大幅上升，其主要客户是华为和 AMD。推动台积电
第二季度收入增长的另一个因素，是来自高通的骁龙 855 SoC 订单。高通的骁龙 855、华
为的麒麟 980，以及 AMD 将在第二季度发布的第三代锐龙处理器，都将采用台积电 7nm

工艺。另外关注其他海外公司公布最新季财报，如英特尔、德州仪器、意法半导体、恩智
浦半导体分别将于 4 月 25 日、4 月 23 日、4 月 29 日、4 月 29 日公布。 

全球产业链跟踪半导体公司最新季报，以此为依据追踪产业链景气度。本周建议投资者关
注以下公司最新季财报说明会。 

表 1：最新季财报会议详情 

会议名称 日期与时间 备注 

汇顶科技 2018年报及 2019

一季报披露投资者交流会 
2019.4.15（周一）10：00-11：30 

参会者：CEO 张帆先生、
CFO 陈恒真女士、董事会
秘书王丽女士 

台积电法人说明会 2019.4.18（周四）14：00 

主要事项：公布公司 2019

年第 1 季财务报告及 2019

年第 2 季的业绩展望 

资料来源：wind，天风证券研究所 

华为供应链拉货，供应链公司受益 

今年 3 月底，华为 P30 手机在巴黎正式亮相，其搭载了麒麟 980 处理器，以及 10 倍混合
变焦镜头。 

图 2：华为各代麒麟处理器发展历史 

 

资料来源：工研院产科国际所，天风证券研究所 

近一年来，华为手机的上升势头很猛。2018 年 Q4 前五大品牌销售出货市占率为 68.4%，
相较去年同期 2017Q4 的 63.2%提升 5.2%。但由于受外在大环境不确定因素影响以及手机
市场需求疲弱，可看到三星 2018Q4 出货量下降 5.5%，Apple2018Q4 出货量下降 11.5%，
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但可见三星仍稳拿第一。而排名第三、第四、第五，一样皆由中国品牌厂商 Huawei、OPPO

与 Xiaomi 拿下，在大环境手机市场需求疲弱下，此三家品牌仍持续拉高销量，其中以华为
最具代表性，2018 年 Q4 市占相较 2017 年 Q4 成长 5.4%，出货成长力道强劲推升该品牌
的产品竞争力，为 2018 年 Q4 前五大品牌成长幅度最大的厂商。 

图 3：华为手机出货量超过苹果（单位：百万部） 

 

资料来源：IDC，工研院产科国际所，天风证券研究所 

华为的两大旗舰品牌——Mate 和 P 系列——是支撑其行业地位的主力军，所以，新机一
发布，无论是对于消费者，还是半导体和元器件供应链来说，都是兴奋的时刻。前瞻经济
学人指出，预计初期备货量就会超过 600 万，这是针对全球市场的。而 P30 系列全年的订
单量，预估将达 2000 万，这将带动相关零组件供应商出货，特别是台湾地区的半导体和
元器件厂商。 

其中，重量级的台湾供应商如台积电、大立光都是华为的核心供应商，华为的麒麟处理器
由台积电代工制造；华为高端手机也大量采用大立光的光学镜头；联发科的通讯芯片也卖
给华为中低端手机；稳懋代工砷化镓、功率放大器；记忆体大厂有南亚科、旺宏；封测厂
有日月光控股。 

华为先前公布其核心 92 家供货商名单中，美国有 33 家、大陆 25 家、日本 11 家、台湾
10 家、德国 4 家；瑞士、香港、韩国各 2 家；法国、荷兰、新加坡各 1 家。2017 年华为
的芯片采购总额约 140 亿美元，其中高通芯片就占 18 亿美元、Intel 芯片也有 6.8 亿美元，
而这两家都是美国芯片业者，由此可见华为对于美国和日本企业的依赖。 

如集成电路供应商，来自欧美和日韩的，如恩智浦(NXP，NFC 芯片)、美光(Micron，记忆
芯片)、安森美(ON Semiconductor，光学防震、自动对焦、可调射频器件、摄像机和充电
器的电源管理 IC 解决方案，以及保护组件等)、SK 海力士（快闪记忆体产品）、三星（除
提供屏幕和内存之外，未来不排除由三星为华为海思代工 7nm 订单）、安谋（ARM，IP

授权）等，都是 P30 供应链上的主力。 

整机厂商（以华为为例）供应链的国产化替代 

本周我们继续深入探讨 2019 年国内半导体的投资主线，我们在此前报告中述及，并购是
目前国内半导体的投资主线之一，同时我们也认为，整机厂商（以华为为例）供应链的国
产化替代是重要的投资主线。叠加 5G+国产替代逻辑的国内半导体供应商，从产业链价值
角度，我们重点推荐圣邦股份（电源管理芯片）/闻泰科技（拟收购安世半导体提供通信应
用的分立器件）/上海复旦（FPGA）/环旭电子（5G 芯片 SiP）,关注紫光国微（FPGA）。 

 

根据 Gartner 最新数据显示，2018 年全球 OEM 厂商（原始设备制造商）支出共计达到
4767 亿美元，同比增长 13.4%。而华为去年半导体采购支出增加 45%，成为全球第三大
芯片买家。除华为外，其他中国企业的芯片采购金额也在增加，共有 4 家中国公司跻身
全球十大芯片采购商之列，分别是华为、联想、小米和步步高（旗下有 Vivo 和 OPPO）。
四家中国厂商总体增速则高达 30.2%，高出平均增速的一倍以上，并且每一家都高于平均
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增速。 

图 4：国内芯片采购额（亿美元） 

 
资料来源：Gartner，天风证券研究所 

 

国内对于美国公司在核心芯片设计领域的依赖程度较高。从前十大 IC 设计厂商中国外公
司在中国区的营收占比来看，高通、博通和美满电子在中国区营收占比达 50%以上，国内
高端 IC 设计能力严重不足 

 

表 2：前十大 IC 设计国外厂商在中国区营收占比（%） 

公司 中国区营收占比 主要产品 

高通 

65.4% 手机处理器芯片 

射频/基带芯片 

电源管理芯片 

GPU/NPU 

博通 53.6% 射频/基带芯片 

NVIDIA 
19.5% 汽车 ADAS 中控 

GPU 

苹果 19.5% 手机处理器芯片 

AMD 32.8% GPU 

赛灵思 25.4% FPGA 

Marvell 53.5% 存储芯片控制器 

资料来源：wind，天风证券研究所 

尤其在核心的高端通用型芯片领域，国内的设计公司可提供的产品几乎为 0，这是在“中
兴”事件发生之后对于芯片设计公司需要额外值得重视的关键。 

表 3：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% 

145.58 151.73 

116.79 

43.64 

211.31 

176.58 

137.2 

71.03 
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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 

 

我们看到在华为等国内重要整机厂商的需求拉动下，海外核心芯片供应链的厂商在 2019

年一季度都实现了各自超预期的财务表现，事实上，对于国内供应商而言，如果能在供应
链上实现国产替代，价值量的跃迁和行业地位的提升将使得国内公司迎来一轮戴维斯双击。 

 

图 5：ADI 一季报表现  图 6：Xilinx 一季报表现 

 

 

 

资料来源：Seeking Alpha，天风证券研究所  资料来源：Seeking Alpha，天风证券研究所 

 

我们以华为产品为例，终端的形式在芯片价值链上的体现，可以具体列为射频前端，模拟
前端以及数字部分三大块。从价值链角度看，射频前端以 PA/LNA/Mixer 等为主；模拟前
端以 AD/DA 为主；数字部分则包含了 Modem 和 FPGA。同时在每一部分都包含了电源管
理芯片。而芯片的制造和封装也需要有特定技术的实现，例如我们在上周周报中提及的 5G

的毫米波天线封装方案。 

 

图 7：芯片价值链 
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资料来源：mmWave Semiconductor Industry Technologies :Status and Evolution，天风证券研究所 

射频前端部分具有最大的价值量弹性，根据我们的测算，从 4G LTE 到 5G，射频前端部
分增长的价值量为 22 美金，增长比例达 176%；同时电源管理芯片中的 DCDC，LDO，
模拟前端的 AD/DA 和数字部分的 FPGA，也都是受益于 5G 新建基站量的增长和通道增
加而获得价值量的提升。从产业链价值角度，我们重点推荐圣邦股份（电源管理芯片）/

闻泰科技（拟收购安世半导体提供通信应用的分立器件）/上海复旦（FPGA）/环旭电子（5G

射频芯片 SiP）,关注紫光国微（FPGA）。 

行情与个股 

我们再次以全年的维度考虑，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/华天科技，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（发布预案收购北京硅成部分股权）/

韦尔股份（拟收购豪威科技） 

图 8：国内半导体公司一周表现 
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资料来源：wind，天风证券研究所 
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