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行业走势图 

“华为供应链恢复+中报季临近”关注业绩具高增逻
辑标的/美元升值对产业链公司业绩弹性测算 
 

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。 

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。  

 

美元在二季度升值，关注美元收入弹性较大的公司。受中美贸易摩擦等影

响，据 wind即期汇率计算，2019 年二季度美元升值 2.24%。IC 公司汇率风

险基本均来自美元价值的波动，故假设所有海外收入全为美元收入，计算出
各公司的美元收入弹性。受汇兑损益的拉升的影响，美元收入占比高的公司

如纳思达、兆易创新、博通集成、韦尔股份等十多家公司有望受益。 

 

中报季临近，关注业绩具有穿越周期高增逻辑标的。1.大屏手机及全屏手机

时代来临，基于成本、技术、外观等多个因素的考虑，屏下指纹是当前最佳

解锁方案，光学指纹识别持续放量提供龙头公司汇顶科技业绩高增引擎；而
当前屏下指纹还停留在高端旗舰的普及期，未来增长空间十分广阔。2.特种

设备的技术应用以及网络化、自动化要求日益提高，推动特种集成电路需求

高速增长，紫光国微的集成电路业务的贡献增速。3.根据国务院计划，到
2019 年底，各省（区、市）汽车 ETC 安装率达到 80％以上，通行高速公路

的车辆 ETC 使用率达到 90％以上；博通集成作为全球第一颗 ETC 芯片缔造

者，将直接受益于国内 ETC 安装量的大增。 

 

华为美系供应链恢复供货，上修智能手机出货预期，关注相关产业链公司。

特朗普 29 日在 G20 峰会后的记者会上表示：将允许美国企业向华为出售零
件和技术等。受此前禁运影响，市场对华为手机出货量下修至 1.8-2.1 亿预

期，2019 年华为手机出货有 2 种情境均高于此前市场共识：(1) 若解禁后海

外业务由于 GMS 影响还不能出货，我们预估华为 2019 年手机出货为
2.25-2.4 亿部，基于每家供应链公司对华为收入占比约 20%的估计，对供应

链公司营收的弹性为 3.85%；(2) 若包括 GMS 全面解禁，华为将恢复解禁前

的出货预期，我们预估华为 2019 年手机出货为 2.55-2.7 亿部，对供应链公
司营收的弹性为 6.92%。 相关产业链公包括大光学：韦尔股份；生物识别：

汇顶科技； ODM：闻泰科技 

我们认为未来三年是：1.下游应用：出现 5G 等创新大周期；2.供给端：贸
易战加速核心环节国产供应链崛起速度。两大背景下，我们看好低估值、业
绩增长趋势明朗、受益创新＋国产化崛起的核心标的，持续推荐优质核心资

产。我们重点推荐：紫光国微(国产 FPGA）/圣邦股份（电源管理芯片）/长

电科技（5G 芯片封测）闻泰科技（拟收购分立器件龙头安世半导体）/环旭
电子（5G SiP)/兆易创新(合肥长鑫进展顺利 DRAM 国产替代）/北京君正（拟

收购 ISSI） 

风险提示：中美贸易摩擦不确定性；公司美元负债造成汇兑损失；ETC 安
装进展不及预期；屏下指纹需求不及预期 
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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。 

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。

4 在行业景气度下行周期时，收购是值得关注的主线，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/长
电科技/北京君正/上海复旦（港）/中芯国际(港)/ASM Pacific(港)，建议关注：国科微/富

瀚微 

美元在二季度升值，关注美元收入弹性较大的公司。受中美贸易摩擦等影响，据 wind 即
期汇率计算，2019 年二季度美元升值 2.24%。IC 公司汇率风险基本均来自美元价值的波动，
故假设所有海外收入全为美元收入，计算出各公司的美元收入弹性。受汇兑损益的拉升的

影响，美元收入占比高的公司如纳思达、兆易创新、博通集成、韦尔股份等十多家公司有

望受益。 

中报季临近，关注业绩具有穿越周期高增逻辑标的。1.大屏手机及全屏手机时代来临，基
于成本、技术、外观等多个因素的考虑，屏下指纹是当前最佳解锁方案，光学指纹识别持

续放量提供龙头公司汇顶科技业绩高增引擎；而当前屏下指纹还停留在高端旗舰的普及期，

未来增长空间十分广阔。2.特种设备的技术应用以及网络化、自动化要求日益提高，推动
特种集成电路需求高速增长，紫光国微的集成电路业务的贡献增速。3.根据国务院计划，

到 2019 年底，各省（区、市）汽车 ETC 安装率达到 80％以上，通行高速公路的车辆 ETC

使用率达到 90％以上；博通集成作为全球第一颗 ETC 芯片缔造者，将直接受益于国内 ETC

安装量的大增。 

华为美系供应链恢复供货，上修智能手机出货预期，关注相关产业链公司。特朗普 29 日
在 G20 峰会后的记者会上表示：将允许美国企业向华为出售零件和技术等。受此前禁运影

响，市场对华为手机出货量下修至 1.8-2.1 亿预期，2019 年华为手机出货有 2 种情境均高

于此前市场共识：(1) 若解禁后海外业务由于 GMS 影响还不能出货，我们预估华为 2019

年手机出货为 2.25-2.4 亿部，基于每家供应链公司对华为收入占比约 20%的估计，对供应

链公司营收的弹性为 3.85%；(2) 若包括 GMS 全面解禁，华为将恢复解禁前的出货预期，

我们预估华为 2019 年手机出货为 2.55-2.7 亿部，对供应链公司营收的弹性为 6.92%。 相

关产业链公包括大光学：韦尔股份；生物识别：汇顶科技；  ODM：闻泰科技 

我们认为未来三年是：1.下游应用：出现 5G 等创新大周期；2.供给端：贸易战加速核心环

节国产供应链崛起速度。两大背景下，我们看好低估值、业绩增长趋势明朗、受益创新＋

国产化崛起的核心标的，持续推荐优质核心资产。我们重点推荐：紫光国微(国产 FPGA）/

圣邦股份（电源管理芯片）/长电科技（5G 芯片封测）闻泰科技（拟收购分立器件龙头安

世半导体）/环旭电子（5G SiP)/兆易创新(合肥长鑫进展顺利 DRAM 国产替代）/北京君正

（拟收购 ISSI） 
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美元在二季度升值，关注美元收入弹性较高的企业 

受中美贸易摩擦等影响，据 wind 即期汇率计算，2019 年二季度美元升值 2.24%。IC 公司

汇率风险基本均来自美元价值的波动，故假设所有海外收入全为美元收入，受汇兑损益的

拉升，以下公司在该季度受益。 

表 1：海外收入占比较高的集成电路公司（亿元） 

证券简称 海外收入 营业总收入 美元收入占比 美元升值弹性 

纳思达 202.6477 209.6487 96.66% 2.17% 

兆易创新 19.4777 22.3376 87.20% 1.96% 

通富微电 62.2047 71.4755 87.03% 1.95% 

晓程科技 1.1223 1.3193 85.07% 1.91% 

博通集成 4.5164 5.4600 82.72% 1.86% 

卓胜微 4.2297 5.6000 75.53% 1.70% 

长电科技 189.0615 250.8105 75.38% 1.69% 

*ST 盈方 0.9469 1.4327 66.10% 1.48% 

全志科技 9.2757 14.6851 63.16% 1.42% 

圣邦股份 3.7001 5.9682 62.00% 1.39% 

华天科技 41.0919 72.4532 56.72% 1.27% 

晶方科技 3.2744 6.0062 54.52% 1.22% 
 

资料来源：wind，天风证券研究所 

紫光国微——“FPGA+特种集成电路”双轮驱动 

从石英晶体领军企业成功转型国内集成电路芯片设计的领先企业。公司于 2001 年 9 月在
河北省注册成立，是国内压电石英晶体元器件领域的领军企业，于 2005 年在深圳证券交

易所中小板上市（股票简称：晶源电子，股票代码：002049），成为同行业第一家上市公

司。公司 2012 年以来主要通过外延并购、战略合作、设立子公司等方式进军集成电路领
域，目前专注于集成电路芯片设计开发业务，是领先的集成电路芯片产品和解决方案提供

商。公司聚焦集成电路芯片设计领域，业务涵盖智能安全芯片、高稳定存储器芯片（即将

剥离）、特种集成电路、FPGA（通用）、半导体功率器件及石英晶体器件等方面，占据领

先市场地位。 

特种集成电路进入高速发展阶段 

全资子公司由深圳市国微电子有限公司（简称“国微电子”）专攻该领域。公司成立于 1993

年，主要从事特种集成电路研发、生产与销售。公司特种集成电路业务主要产品包括：特

种微处理器、特种可编程器件、特种存储器、特种总线及接口、特种电源电路、特种 SoPC

和定制芯片等几大类。主要应用于航空（70%）、航天（20%）及其他一些对产品稳定性、
可靠性有极高要求的应用领域。 

 

2018 年，该业务各个领域都实现了高速增长，全年实现营业收入 6.16 亿元，同比增速
19.38%；国产化替代逻辑下，大客户数量迅速增长，业务进入高速发展阶段，逐渐规模

化。公司的主流成熟产品已获得用户广泛认可，开始被大批量选用，进入了良性规模应用

阶段。公司特种动态存储器产品、高性能及新一代 FPGA 产品、第二代 SoPC平台产品都
已经开始逐步进入批量应用阶段。新的 SoPC 产品也已经顺利完成开发，开始被用户选型

使用。DC/DC 电源产品已经被多个用户选型使用，后期将形成批量应用，预计 2019 年，

该业务将为公司作出亮眼的贡献。 

图 1：特种集成电路营收（亿元）及增速 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

毛利率高企，特种集成电路业务持续发展中；上述新产品的持续推出，为业务的持续健康

发展提供了保证。随着技术不断的突破和成熟，该领域的毛利率在 2015-2018 每年都在

60%以上， 2018 年重新回到高位，达到 66.47%，为该业务毛利率历史最高。 

 

图 2：特种集成电路营收（亿元）及增速  图 3：特种集成电路毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

通用 FPGA 打开新的成长空间 

深圳市紫光同创电子有限公司（简称“紫光同创”）专攻该领域。2013 年，紫光国微子公

司——深圳市国微电子有限公司（专攻特种 FPGA）——成立全资子公司紫光同创，公司
专业从事可编程逻辑器件（FPGA、CPLD 等）研发与生产销售工作，产品市场覆盖通信

网络、信息安全、人工智能、数据中心、工业物联网等领域。紫光同创及其前身已有 10

余年可编程逻辑器件发展史，是中国国产 FPGA领先厂商。 

 

战略性增资，未来有望上市。紫光同创 7 月增资 3亿元，紫光国微持股比例由 73%下降至

36.5%，不再纳入合并报表，但后续仍然会有投资收益的影响。2018 年公司净投资收益
1.12 亿元，2016 及 2018 年不到 300 万元。我们认为，公司此次增资的目的之一很有可

能是为未来上市做准备，因上市公司控股下无法上市，员工持股平台绑定研发核心利益，

若公司成功上市，紫光国微或将大有受益。 

紫光同创在国内首次实现千万门级规模的全自主知识产权 FPGA 芯片及配套开发工具，是
目前唯一能支持和实现大规模 FPGA 全流程开发设计的国内 FPGA 厂商。“落实国家战略，

实现中国 FPGA 产品的完全自主可控”，是紫光同创的使命与愿景。公司是中国 FPGA 产业

的领跑者，是国内唯一一家覆盖高端、中端、低端等多层次 FPGA 市场应用需求的厂商，

产品覆盖通信网络、信息安全、人工智能、数据中心、工业与物联网等各行各业。 
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图 4：紫光同创获得首届集成电路产业技术创新战略联盟创新奖 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

图 5：Titan 系列芯片  图 6：Logos系列芯片 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

公司主要产品： 

 

Titan系列芯片是公司推出的全新高性能FPGA产品，是国内第一款千万门级高性能FPGA。

它采用了完全自主产权的体系结构和主流的 40nm 工艺，可编程逻辑资源最高达 18 万个。

主要应用于通讯领域。 
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Logos 系列芯片是公司推出的全新高性价比 FPGA 产品，它是目前全球 40nm 工艺下集

成度最高的 FPGA 产品，拥有 15K～50K 的可编程逻辑单元，内嵌 DDR3 硬核，支持

1.25Gbps LVDS、MIPI D-PHY 等接口，支持 RAM 软错误检测与纠错功能。可以满足工
业与物联网等市场领域的应用需求。 

 

图 7：软件工具 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

软件工具：Pango Design Suite 是紫光同创基于 10 年 FPGA 开发软件技术攻关与工程实

践经验而研发的一款拥有国产自主知识产权的大规模 FPGA 开发软件，可以支持千万门级

FPGA 器件的设计开发。 

FPGA——“5G 主题下规模扩张+国产替代逻辑”双引擎推动 

特种设备市场尚存较大空间以及国产化替代双重推动，特种集成电路未来市场广阔。特种
设备的技术应用以及网络化、自动化要求日益提高，推动特种集成电路需求高速增长，行
业呈超高速增长态势。同时，国家大力推动 FPGA 等核心芯片的国产化替代。特种集成

电路未来市场广阔。 

公司的主流成熟产品已获得用户广泛认可，大客户数量急剧增长，进入了良性规模应用阶

段。公司特种动态存储器产品、高性能及新一代 FPGA 产品、第二代 SoPC平台产品都已

经开始逐步进入批量应用阶段。新的 SoPC产品也已经顺利完成开发，开始被用户选型使
用。DC/DC电源产品已经被多个用户选型使用，后期将形成批量应用。 

快速成长的 FPGA 市场，国内蕴含巨大市场机会。中国报告网发布《2018 年中国 FPGA
市场分析报告-行业深度调研与发展趋势研究》称， 近年来全球 FPGA 市场规模基本在

50-60 亿美元左右，应用市场主要为传统通信市场，云计算、IoT 等新兴市场尚在培育期。
据研调机构 Global Market Insights 报告称，到 2022 年规模可望超过 99.8 亿美元。目

前，该市场被赛灵思与英特尔（收购了 Altera）瓜分，我国的 FPGA 市场国产化率非常

低，国产应用率不足 30%，还有很大提升空间，商用市场国产化率更低。 

图 8：全球 FPGA 市场规模及测算  图 9：2017 年FPGA 厂商份额 



 
 

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 7 

 

 

 

 

资料来源：中国报告网，Global Market Insights，天风证券研究所  资料来源：紫光同创公告，天风证券研究所 

FPGA 在电子通信领域增加带宽的应用有望得到迅速扩张，以 5G+AI 为主要应用场景的需
求将迅速提升 FPGA 的市场容量。中国 FPGA 市场规模已达到 100 亿元，得益于 AI、5G、
云计算等新兴市场的兴起与发展，预计未来 10 年 FPGA 市场规模将会持续快速增长。根据

我们的测算，到 2022 年，中国市场规模将超过 300 亿元，2017-2020 五年间年复合增长

率超 25%。 

图 10：中国FPGA 市场规模及测算 

 

资料来源：中国报告网，Global Market Insights，紫光同创公告，天风证券研究所 

 

国内 FPGA 厂商有上海复旦微，紫光同创、京微雅格、高云半导体、上海安路、西安智多

晶等，但是同国外领先厂商相比，国产 FPGA 厂商不论从产品性能、功耗、功能上都有较

大差距。 

表 2：国内核心芯片设计领域占有率低，FPGA几乎为零 

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% 
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核心网络设备 NPU 15% 

内存设备 半导体存储器 DRAM 0% 

NANDFLASH 0% 

NORFLASH 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 

FPGA 行业是一个高进入壁垒领域，市场前景诱人。由于 FPGA 软件开发难度大，需要最
先进的制造封测工艺、IP 多且杂，因此中国目前的发展存在严重滞后。从信息、产业和国

防安全等方面考虑，中国一定会加速 FPGA 的国产化，政府对国有半导体产业会有一定力

度的扶持。此外在 AI、LoT、5G 快速发展的推动下，中国将有庞大的 FPGA 增量市场。因

此，这是国内 FPGA 厂商快速切入的时机。 

随着人工智能领域等方面的展开，FPGA 也受到了越来越多的异构计算方面的青睐。人工

智能算法所需要的复杂并行电路的设计思路适合用 FPGA 实现。FPGA 计算芯片布满“逻辑

单元阵列”，内部包括可配置逻辑模块，输入输出模块和内部连线三个部分，相互之间既

可实现组合逻辑功能又可实现时序逻辑功能的独立基本逻辑单元。 

5G 将为 FPGA 带来可观的增量市场。相比上一代通信技术，5G 无线移动宽带系统容量是
4G LTE 的 1000 倍，最低速率达到 1Gbps，典型端到端时延仅为 5~10 毫秒。为满足大容

量接入要求，5G 将采用大规模 MIMO、基于云的 RAN 等新技术。新方案的不断引入，为

硬件可重构的 FPGA 带来了增量市场。5G 时代在宏基站的基础上，也可能会出现更多形态

的微基站，需要 FPGA 的应用场景也会更多。 

小基站需求迅速增长，出货量将超过 2000 万个。Dell' Oro Group 发布了一份《移动无线

接入网五年预测报告》，该报告预测，接下来的 5 年时间里，运营商对于宏基站、小基站

的需求将会是“迅猛式”，同时了解到,这份报告预测，基站出货量将超过 2000 万个,5G 新
空口大规模天线阵列( Massive MIMO)收发器的出货量将超过 5000 万个。 

 

FPGA在通信发展中的重要地位，通讯的发展带来 FPGA量价齐升。通信行业讲的云主要
包括核心网及各种服务器中心，在大数据和云计算没有规模应用之前，核心网设备里面基

本没有 FPGA，因为核心网所处理的协议其实非常标准化，变化不是太大，我们常见的

2G-3G-4G 以及即将到来的 5G，其标准的核心部分实际上主要体现在物理层和逻辑层，
而这些功能主要在管道（基站、基站控制、承载、传输等产品）中实现，这些标准变化快，

各设备厂家为了抢占产品和技术的制高点，甚至在标准还未冻结之前就推出原型样机甚至

小批量，而这只有 FPGA 能做到。一般来讲越往终端侧靠近，设备的数量越多，用的 FPGA

量也越多，越靠近核心网侧用的 FPGA 数量越少，但 FPGA 芯片的型号越高端，单片更贵。 

 

图 11：嵌入式 FPGA（eFPGA）集成在了 5G基带芯片内 
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资料来源：电子发烧友，天风证券研究所 

 

基站侧用的 FPGA总价高，随着 5G 部署，全球基站数有望破亿。基站的量非常大，基站
虽然和手机的量没法比，但远多于核心网数量，据不完全统计，全球存量基站有数千万（5G

部署后，可能会轻松破亿），每个基站里面有数块到 10 数块板子（根据配置不同而不同），

除了电源和风扇板子没有 FPGA芯片外，几乎每块板子都有FPGA芯片，有的还不止一颗。
其次，基站里面用的 FPGA 型号也不会太低端，因为要处理复杂的物理协议、部分算法和

逻辑控制，接口速率更是一个重要的考虑。一般来讲，基站中的芯片价格在一百到数千元

人民币不等。价格过高比如几千甚至上万人民币的芯片，最多在初期原型验证用，不会大
规模发货。最后，基站主要负责实现通信协议中物理层、逻辑链路层的协议部分，这部分

内容每年都在升级，而且也比较适合 FPGA 来实现。 

5G 技术的不确定性和较长的迭代过程，为可编程的 FPGA 创造了战略窗口期。紫光同创
及其前身已有 10 余年可编程逻辑器件发展史，是中国国产 FPGA 领先厂商，将首享 FPGA

“规模扩张+国产化替代”双引擎带来的红利。公司在国内首次实现千万门级规模的全自

主知识产权 FPGA 芯片及配套开发工具，是目前唯一能支持和实现大规模 FPGA 全流程开

发设计的国内 FPGA 厂商。“落实国家战略，实现中国 FPGA 产品的完全自主可控”，是紫
光同创的使命与愿景。公司是中国 FPGA 产业的领跑者，是国内唯一一家覆盖高端、中端、

低端等多层次 FPGA 市场应用需求的厂商。 

汇顶科技——全球指纹芯片当之无愧的领导者 

2015 年公司电容屏触控芯片产品的出货量约占中国市场销售量的 28.3%，市场排名第二。
2014 年公司研制出指纹识别芯片产品并成功实现销售，受益于公司领先的技术和 18 年全

面屏的普及带来的屏下指纹的快速渗透，2018 年指纹芯片以 285.06KK 的出货量跃居世界

第一。据全球市场研究机构 TrendForce 集邦咨询的数据，公司在 2018 年全国 IC 设计企

业营收排名第六。 

图 12：2018年汇顶指纹芯片出货量全球第一 
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资料来源：摩尔芯闻，天风证券研究所 

 

图 13：2018年国内十大 IC设计企业营收排名 

 

资料来源：TrendForce，天风证券研究所 

大基金加持，支持公司成为国际领先的触控芯片和指纹识别芯片设计公司。2017 年 11 月，
大基金入股汇顶科技，斥资 28.3 亿元获得公司 6.65%股权，成为大基金投资的第 17 家 A

股公司。 

在指纹识别域已形成技术护城河。公司在业内较早实现了 10 点触控芯片、智能手机用单
层多点触控芯片的量芯片领域，公司于 2014 年推出了指纹传感器技术、指纹匹配算法两

项核心技术，并利用这两项技术研发出业内领先的指纹芯片产品 GF9 系列，主要应用于

智能手机等终端。公司针对全面屏手机的应用发展趋势，从算法、传感器、到模组，提供
了一整套完整的屏下指纹方案，解锁速度、解锁体验等实用性能已达到电容指纹的水准；

公司的屏下光学指纹方案适用于 OLED 软、硬屏。目前汇顶的屏下光学指纹已经申请、获

得国际、国内专利 500 多项，在屏下光学指纹的技术积累方面处于行业领先地位。  

 2018 年是屏下指纹技术较大规模普及的一年，从今年各大厂商发布的机型就可见一斑。

汇顶独占 19 款。在屏下指纹这个领域，汇顶无疑是当之无愧的龙头。 

图 14：2018年屏下指纹手机汇总 
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资料来源：OFweek 显示网，天风证券研究所 

我们梳理 2019 年汇顶科技识别方案供应情况，2019 年发表的新机小米 9、vivo X27、

华为 P30、OPPO Reno均搭载的汇顶屏幕/屏下指纹解锁解决方案。 

图 15：2019年汇顶科技识别方案供应情况 

 

资料来源：IT之家，每日经济新闻，天风证券研究所 

规模+产品结构优化（高毛利屏下指纹芯片占比迅速提高），两大因素共同为公司净利润提
供增长引擎，2019Q1 归母净利润及扣非后的归母净利润同比增速高达惊人的 2039.95%和

3129.86%，是 2019 大环境灰暗下的一束希望之光。 

图 16：国内设计公司 2019Q1净利润汇总 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 



 
 

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 12 

 

目前全面平屏手机解锁方案主要为屏下指纹识别和 3D 识别方案，其中屏下指纹识别又分
为光学指纹识别方案、全屏幕识别方案和超声波指纹识别方案。3D 识别方案包括 3D 结构

光、TOF 和双目立体成像三种方案。屏下指纹识别仍然是当下全面屏手机解锁方案首选。 

图 17：主要生物识别方案对比 

 

 

资料来源：前瞻经济学人，ofweek，天风证券研究所 

通过梳理最新 2019 年一季度屏下指纹识别的应用情况，不难看出当前屏下指纹还停留在

高端旗舰的普及期， 未来成长空间还很广阔。 

图 18：2019Q1主要品牌厂商发布屏下指纹机型汇总 
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资料来源：手机报，天风证券研究所 

博通集成——专注无线通讯领域，国内领先芯片设计公司 

深耕 IC 设计领域十余年，国内领先芯片设计公司。博通集成全称博通集成电路（上海）
股份有限公司，前身为博通集成电路（上海）有限公司，成立于 2004 年，于 2019 年 4 月

15 日在上交所上市（股票简称：博通集成；股票代码：603068.SH）。作为国内领先的集成

电路芯片设计公司，经过十余年的产品和技术积累，拥有完整的无线通讯产品平台，支持

丰富的无线协议和通讯标准。 

图 19：博通集成 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司主要经营模式为 Fabless，即“没有制造业务，只专注于设计”的一种经营模式。 

图 20：公司处于集成电路产业链的上游 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

产品涵盖无线通讯领域，应用广泛。公司专注于无线通讯集成电路芯片的研发和销售，主

要产品包括无线数传芯片类里的通用无线、5.8G 产品、蓝牙数传、WIFI 产品，及无线音频
芯片类里的蓝牙音频、对讲机、广播收发、无线麦克风等。广泛应用在蓝牙音箱、无线键

盘鼠标、游戏手柄、无线话筒、车载 ETC 单元等终端。 

图 21：公司产品下游应用图示 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

无线 IC 市场领导者，全球第一颗 ETC 芯片缔造者。博通已成为国内消费电子和工业应用
无线 IC 的市场领导者，在国标 ETC 射频收发器、无线键盘鼠标芯片、FRS 对讲机芯片、无
人机无线遥控芯片、蓝牙音响芯片等均是主要供应商。公司已成功推出了世界首颗 5.8-GHz

无绳电话集成收发器芯片，集成度最高的 2.4-GHz 无绳电话收发器芯片，功耗最低的

5.8-GHz通用无线 FSK收发器芯片，世界首款满足我国公路不停车收费国家标准的 5.8-GHz

集成收发器芯片。 

图 22：公司 ETC产品 BK5822用于车载设备（OBU）同时也可用于路边设备（RSU） 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

ETC 国内安装量大增，为公司营收增长提供强大动力。根据国务院安排，今年底前，中国

要力争基本取消全国高速公路省界收费站。实现这一目标的重要手段就是加快 ETC（电子
不停车快捷收费）的推广普及。日前，交通运输部印发有关通知，明确 8 项工作举措，积

极推动 ETC 安装使用。按照计划，到 2019 年底，各省（区、市）汽车 ETC 安装率达到 80％

以上，通行高速公路的车辆 ETC 使用率达到 90％以上。 

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） 
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图 23：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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