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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。  

中报季临近，设计公司指引超预期，五大财务数据/指标彰示设计行业底部
拐点出现。我们结合产业情况，详细分析汇顶科技、紫光国微、卓胜微、圣
邦股份、兆易创新五家 IC 设计公司的营收/净利润同比增速、毛利率、存货、
研发费用占比五个方面的财务数据/指标，预计设计公司的业绩或迎来拐点，
提醒投资者关注随后业绩预告及正式财报的披露。对于设计公司而言，
2018Q3-2019Q1 是需求下降/库存消化时期，同比有所下滑，同时期国产替
代的新料号开始获得验证，获得 AVL 资格，新料号在 2019Q2 渗透进入下
游，拉动相关公司业绩超预期。 

封测方面，据产业链调研，二季度开始，我们看到封测产能利用率逐月回升，
预计 5 月份开始，产能利用率达到 90%以上。我们认为，“国产替代”加持
下的上游设计企业追加订单是本轮封测企业回暖的推手，我们预计下半年封
测行业将迎来业绩环比的迅速增长。关注长电科技/华天科技行业机会。 

港美三家公司释放积极信号，5G 基建带动行业拐点到来。2019 年上半年，
受益于 5G 基础设施建设的拉动，港股公司 ASM Pacific 新订单逐季向好；
美股公司泰瑞达（Teradyne）销售额、净利润及毛利率均向好，Q2 业绩超
预期。Teradyne 在电话会议上将 5G 分为四个阶段，称 5G 基础设施投资仅
代表多年建设期的早期阶段，将在未来几年内最终进入主流手机领域；并
在此基础上上修 SOC 设备市场规模预期，从年初的 23-27 亿美元上调到
26-30 亿美元。德州仪器（TI）营收同比增速已连续三季度为负，有望在下
半年转负为正。 

华为发布首款 5G 双模手机，5G 手机价格下沉有望快于预期，关注相关产
业链公司机会。华为于 7 月 26 日发布首款国行 5G 手机 Mate 20 X 5G，是
当前全球唯一支持 SA 和 NSA 两种主流 5G 组网方式的 5G 双模手机。该款
手机可同时搭载一张 5G 和一张 4G 电话卡，是华为为平稳度过“从 4G 到
5G 的过渡期”而设计的。在全世界大力建设 5G 基站之时，中国已进入 5G
手机的发布，我国在 5G 上的进程再次领跑全球，有望提前进入手机领域阶
段。华为 5G 产品线 CMO 朱慧敏于 6 月称，因 19 年是 5G 商用元年，故 5G
手机价格普遍偏高，价格基本在 8000 到 10000 元，预计 2019 年年底可能
出现 4000 元到 5000 元左右的手机，2020 年会有 2000 元到 3000 元的手机。
Mate 20 X 5G 定价 6199 元，显然低于这个预期。 

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：圣邦股份（模拟芯片）/卓胜微（射频前端）/兆易创新
(合肥长鑫进展顺利 DRAM 国产替代）/紫光国微(国产 FPGA）/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)/
北京君正（拟收购 ISSI） 

风险提示：中美贸易摩擦不确定性；5G 建设进度不及预期；5G 手机销售
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。  

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/卓胜微/紫光国微/兆易
创新/闻泰科技/ 

中报季临近，设计公司指引超预期，五大财务数据/指标彰示设计行业底部拐点出现。我
们结合产业情况，详细分析汇顶科技、紫光国微、卓胜微、圣邦股份、兆易创新五家 IC 设
计公司的营收/净利润同比增速、毛利率、存货、研发费用占比五个方面的财务数据/指标，
预计设计公司的业绩或迎来拐点，提醒投资者关注随后业绩预告及正式财报的披露。对于
设计公司而言，2018Q3-2019Q1 是需求下降/库存消化时期，同比有所下滑，同时期国产
替代的新料号开始获得验证，获得 AVL 资格，新料号在 2019Q2 渗透进入下游，拉动相关
公司业绩超预期。 

封测方面，据产业链调研，二季度开始，我们看到封测产能利用率逐月回升，预计 5 月份
开始，产能利用率达到 90%以上。我们认为，“国产替代”加持下的上游设计企业追加订单
是本轮封测企业回暖的推手，我们预计下半年封测行业将迎来业绩环比的迅速增长。关注
长电科技/华天科技行业机会。 

港美三家公司释放积极信号，5G 基建带动行业拐点到来。2019 年上半年，受益于 5G 基
础设施建设的拉动，港股公司 ASM Pacific 新订单逐季向好；美股公司泰瑞达（Teradyne）
销售额、净利润及毛利率均向好，Q2 业绩超预期。Teradyne 在电话会议上将 5G 分为四
个阶段，称 5G 基础设施投资仅代表多年建设期的早期阶段，将在未来几年内最终进入主
流手机领域；并在此基础上上修 SOC 设备市场规模预期，从年初的 23-27 亿美元上调到
26-30 亿美元。德州仪器（TI）营收同比增速已连续三季度为负，有望在下半年转负为正。 

华为发布首款 5G 双模手机，5G 手机价格下沉有望快于预期，关注相关产业链公司机会。
华为于 7 月 26 日发布首款国行 5G 手机 Mate 20 X 5G，是当前全球唯一支持 SA 和 NSA

两种主流 5G 组网方式的 5G 双模手机。该款手机可同时搭载一张 5G 和一张 4G 电话卡，
是华为为平稳度过“从 4G 到 5G 的过渡期”而设计的。在全世界大力建设 5G 基站之时，
中国已进入 5G 手机的发布，我国在 5G 上的进程再次领跑全球，有望提前进入手机领域
阶段。华为 5G 产品线 CMO 朱慧敏于 6 月称，因 19 年是 5G 商用元年，故 5G 手机价格普
遍偏高，价格基本在 8000 到 10000 元，预计 2019 年年底可能出现 4000 元到 5000 元左
右的手机，2020 年会有 2000 元到 3000 元的手机。而 Mate 20 X 5G 定价 6199 元，低于
市场预期。 

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：圣邦股份（模拟芯片）
/卓胜微（射频前端）/兆易创新(合肥长鑫进展顺利DRAM国产替代）/紫光国微(国产 FPGA）
/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) 

/北京君正（拟收购 ISSI）
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港美三家公司释放积极信号，5G 基建带动行业拐点到来 

表 1：三家公司电话会议重要内容 

公司 Q3 指引 细分市场展望 

Teradyne 
5G 基础设施建设带动的延续，收入 5.4-5.8 亿

美元，EPS 1.64-0.74 美元，毛利率 58%-59%。 

NAND 闪存测试设备的需求继续强劲；上修全年 SOC 设备市

场规模（由年初的 23-27 亿美元上调到 26-30 亿美元）；

LitePoint 业务 Q2 环比上升 42%，Q3 将延续。 

ASM Pacific 

收入 5.5-6 亿美元；由于季节性因素，预计订

单量环比下滑；鉴于 SMT 解决方案业务的地区

收入组合，预计毛利率略有改善。 

三个业务（材料、设备及 SMT 解决方案）营收均环比增长，

设备和材料板块的新订单额可能环比增加。 

TI 收入 36.5-39.5 亿美元，EPS 1.31-1.53 美元。 300 毫米模拟业务不断增长。 

资料来源：seeking alpha，公司公告，天风证券研究所整理 

中国的 5G 和数据中心基础设施推动 ASM Pacific 新订单逐季增加。受益于 2019 年上半年
在中国的 5G 和数据中心基础设施，公司新订单额逐季向好。公司于 2019H1 的新订单额
为 10.6 亿美元，环比 2.8%，同比-28.3%；2019Q2 新订单额 6.02 亿美元，环比 30.8%，同
比-17.3%。营收方面，受中美贸易战和行业周期的影响，2019Q2 营收 4.6 亿美元，环比-1.2%，
同比-31.4%，但是后工序设备中 CIS 受折叠镜头、多相机、3D 感应的创新驱动和先进封装
设备（2019H1 占设备收入 20%）牵动，营收环比增加 25%。预计 Q3 收入 5.5-6 亿美元，
三大业务（材料、设备及 SMT 解决方案）均环比增长。 

5G 基建超预期，带动泰瑞达（Teradyne）营收、EPS、毛利率均向好，Q2 业绩超预期。
公司在 2019H1 受 5G 基础设施建设中使用的新兴硅片对半导体测试设备的强烈需求驱动，
销售额为 15.8 亿美元，同比增长 4%；EPS 为 1.20 美元，同比增长 15%；毛利率同比提高
一个百分点至 58%。另外，公司在 2019Q2 销售额为 5.64 亿美元，超出前期指引。公司基
于 5G 基础设施对业绩带动的延续的预期，预计 2019Q3 收入将在 5.4 亿美元至 5.8 亿美元
之间，EPS 为 1.64 美元-0.74 美元，毛利率约 58%-59%。 

Teradyne 将 5G 分为四个阶段，5G 基础设施投资仅代表多年建设期的早期阶段，将在未
来几年内最终进入主流手机领域，预计 2020 年将增加 5G 手机相关测试支出，且 2021 年
的支出增长将更大。由于 5G 相关基础设施的需求增长以及对智能手机中使用的各种半导
体对测试设备的需求已超出此前的估计，相应带动测试设备的增长，故公司上修 SOC 设备
市场规模预期：2019 年初，基于汽车和工业终端市场疲软以及移动设备测试需求下滑的预
期，估计 SOC 设备市场规模将在 23 亿美元至 27 亿美元之间，比去年市场下降约 5 亿美
元；在本次电话会议上至上调至 26-30 亿美元。另外还表示美国将华为加入实体清单的禁
令对公司向华为供货影响不大。 

德州仪器（TI）营收增速有望在下半年转负为正。由于全球市场的疲软，公司于 2019Q2

的收入为 37 亿美元，同比下滑 9%。公司回顾行业过去 30 年的历史，发现通常在四到五个
季度的同比下降后，开始逐年恢复增长。公司营收已连续三个季度同比下滑，根据该历史
经验/规律，预计 TI 的营收同比增速有望在今年下半年实现转负为正。公司对三季度的指
引为：收入 36.5-39.5 亿美元，每股收益 1.31-1.53 美元。 
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图 1：三家公司近十个季度营收及同比增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：三家公司近十个季度扣非归母净利润（亿美元）及同比增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：三家公司近十个季度毛利率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 4：全球手机出货量测算（百万部） 

 

资料来源：IDC、canalys，天风证券研究所 

封测行业短中长期投资逻辑均有支撑 

短期：国产替代订单加持，产能利用率回升 

据产业链调研，二季度开始，我们看到封测产能利用率逐月回升，预计 5 月份开始，产能
利用率达到 90%以上。我们认为，“国产替代”加持下的上游设计企业追加订单是本轮封测
企业回暖的推手，我们预计下半年封测行业将迎来业绩环比的迅速增长。 

台积电单月营收超预期，我们判断海思/汇顶/圣邦等国内企业订单加持是因素之一，同理
推断身处供应链的封测端也将受益。台积电今年 6 月销售额为 858.7 亿新台币，同比涨幅
达到 21.9%，这是台积电连续 6 个月(2018 年 12 月-2019 年 5 月)业绩同比下滑后的首次增
长。 

图 5：2019 年 1 月-6 月台积电营收同比增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

中期：行业周期拐点向上 

封测行业同行业景气度周期相关，2019 年上半年是封测行业的低位。长电科技 2019 年一
季度营收 45.15 亿元，同比下降 17.77%，环比下 21.77%，归母净利润-0.46 亿元，同比下
降 985%。华天科技 2019 年一季度营收约为 17.11 亿元，同比下降 11%，环比增长 9.52%，
归母净利润 0.16 亿元，同比大幅下滑接近 80%。通富微电 2019 年一季度营收 16.54 亿元，
同比微增 0.8%，环比下降 5.12%，归母净利润-0.53 亿元，同比下降 245%。 

2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

3G 63.28 57.6 43.27 37.25 35.82 34.6

4G 1342.87 1330.60 1326.94 1191.94 1156.80 1105.90

5G 0.00 6.70 72.12 260.74 323.89 401.30

3G占有率 4.50% 4.10% 3.00% 2.50% 2.36% 2.20%

4G占有率 95.50% 95.40% 92.00% 80.00% 76.30% 71.70%

5G占有率 0 0.50% 5% 18% 21.36% 26%
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华天科技盈利状况已经触底回升，归母净利润环比大幅改善。根据华天科技发布的 2019

年半年度业绩预告，公司预计上半年归母净利润为 0.84-1.09 亿元，虽然同比下降 48%-60%，
但是环比增长幅度高达 394%-541%，显示出封测业在 2019 年二季度已经逐步回暖。 

 

图 6：2018Q1-2019Q1 长电科技营收情况  图 7：2018Q1-2019Q1 长电科技主要盈利指标 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 8：2018Q1-2019Q1 华天科技营收情况  图 9：2018Q1-2019Q1 华天科技主要盈利指标 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：2018Q1-2019Q1 通富微电营收情况  图 11：2018Q1-2019Q1 通富微电主要盈利指标 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从单季度存货周转率水平来看，2019Q1 大陆三强的存货周转率水平同比降幅不大，甚至

54.90 58.12 
67.83 

57.71 
45.15 

9.27% 9.72%

3.74%

-17.50%-17.77% -20.00%
-15.00%
-10.00%
-5.00%
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

营业收入（亿元） YOY

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1

ROE 销售毛利率 销售净利率

19.28 18.58 17.73 15.63 17.11 

29.76%

1.72%

-11.84%
-7.33%

-11.24% -20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

营业收入（亿元） YOY

1.51% 2.36% 2.10% 1.10% 0.29%

12.97%

19.84%
18.61%

13.68%
11.62%

4.86%
7.66% 7.26%

4.12%

1.06%0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1

ROE 销售毛利率 销售净利率

16.41 18.38 20.02 17.43 16.54 

13.47%

20.29%

6.57%
4.52%

0.80%0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

营业收入（亿元） YOY

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1

ROE 销售毛利率 销售净利率



 
 

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 

 

华天科技的存货周转率已经略高于去年同期。我们预计在 2019 年二季度行业开始回暖的
带动下，行业存货周转率水平会逐步回升。 

图 12：大陆封测三强 2018Q1-2019Q1 存货周转率水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

长期：5G 需求引领 

长电科技和华天科技的手机通讯相关封测收入占比较高，涉及到的产品包括手机射频类和
主芯片类产品，从一年维度上考量，5G 带来的射频类器件含量提升将拉动相关企业的成长
动能。 

表 2：长电科技、华天科技 2018 年营收按下游应用拆分 

 长电科技 华天科技 

移动通讯 66.90% 41.36% 

汽车电子 3.92% 13.83% 

工业自动化控制 6.69% 21.24% 

消费电子（含计算机） 18.34% 12.50% 

其他 4.15% 11.06% 

合计 100.00% 100.00% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

IC 封测企业在经过近年来的 M&A 之后，优质的海外客户逐渐导入，迎来了增单机会。我
国的封装龙头企业在近年来都完成了重要的 M&A（长电科技收购星科金朋、华天科技收
购 FCI），除了技术上的引进，还借助收购赢得了 Tier1 的客户。长电科技和华天科技的客
户结构中，通讯类相关的客户都占据了相当的比例，随着下半年 5G 建设开始逐渐加速，
相关上游产品将逐渐放量，我们预计长电科技和华天科技将显著受益。 

华天科技成功并购 Unisem，获重要欧美客户资源。比如华天科技成功收购世界知名的马
来西亚半导体封测供应商 UNISEM。UNISEM 是马来西亚著名 OSAT 企业，客户来源分布
十分广泛，欧美市场收入超过 60%，其主要合作企业 Broadcom、Qorvo、Skyworks 等公
司实力强大，均为全球著名领先的射频方案提供商。公司将在此次的收购中受益于 5G 建
设带动下射频类器件含量的提升。 
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图 13：长电科技、华天科技及其子公司和通讯类相关的企业类客户（红框圈出部分） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

长电科技和华天科技都是国内领先的拥有 RF SiP 能力的供应商。5G 将推动单部手机的射
频前端数量会大幅增长，也会提升 SiP 的用量。长电科技和华天科技是国内少有的掌握相
关技术的龙头企业，并且已经导入相关客户，在 5G 时代来临前拥有天时地利人和，我们
看好 5G 时代国产替代逻辑下我国封测龙头企业的业绩持续释放。 

图 14：Broadcom 8092 模块采用 SiP（PAMiD）封装技术 

 

资料来源：工研院、天风证券研究所 
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关注港/美半导体上市公司近期财报电话会议时间 

表 3：主要半导体公司法说会时间汇总（2019.7.29-2019.8.2） 

公司名称/简称 日期 时间 

高通公司 2019.7.31 1:45 PM PDT 

MXIM 2019.7.30 2:00 pm PT 

英飞凌 2019.8.1 9:30 am CEST 

恩智浦 2019.7.30 8:00 AM EDT 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

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 15：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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