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行业走势图 

封测业底部拐点出现，紧抓产业趋势下的行业机会 
 

半导体封测业已经历 3-4 个季度的底部周期。我们统计了国内封测板块代
表企业长电科技、通富微电、华天科技、晶方科技四家企业的财务数据/指
标。综合来看，到 2019Q1，四家企业的总营收在近 2 个季度同比及环比均
持续下滑，总净利润在近 3 个季度均同比下滑，平均销售毛利率及平均销售
净利率均在近 3 个季度环比下滑。若 2019Q2 为行业底部尾声，则封测业已
经历 3-4 个季度的底部。 

短期是结构性需求改善，国产替代订单加持，产能利用率回升，封测企业
迎来拐点机会。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/环旭电子
/通富微电/ASM Pacific 行业机会。 

从中长期维度来看，受益于应用端（5G）需求的推动，料封测行业将从底
部周期复苏。5G 带来的射频类器件含量提升将拉动相关封测企业的成长动
能，同时 5G 也提升单部手机 SiP 的用量。长电科技/华天科技/环旭电子是
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。 

行业龙头 Amkor 三季度指引超预期，验证行业拐点将至，SiP 先进封装是
增量的重要推手。公司三季度指引非常强，预计 Q3 收入环比增加 15%，其
中手机部分增速为 25%，这主要得益于旗舰智能手机内 SiP 量的增长。随着
华为发布首款 5G 双模手机 mate20 X 5G，智能手机有望引领 4G 到 5G 的过
渡，同时 5G 手机价格有望超预期下沉，从而带动国内 5G 大规模商用的提
速，对 SiP 先进封装有强劲的需求，掌握相关技术的封测企业（长电/华天/
环旭）将得益于此。 

封测上游测试设备商泰瑞达营收/EPS/毛利率均向好；从上游看下游具有景
气度恢复迹象。公司在 2019H1 受 5G 驱动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%。5G带动业绩超预期增长，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%。 

 
风险提示：行业景气度不及预期；SiP 先进封装需求不及预期；中美贸易战
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半导体封测业经历过 3-4 个季度的底部之后，拐点出现 

半导体封测业已经历 3-4 个季度的底部。我们统计了国内封测板块代表企业长电科技、通

富微电、华天科技、晶方科技四家企业的财务数据/指标。综合来看，到 2019Q1，四家企
业的总营收在近 2 个季度同比及环比均持续下滑，总净利润在近 3 个季度均同比下滑，平

均销售毛利率及平均销售净利率均在近 3 个季度环比下滑。若 2019Q2 为行业底部尾声，

则封测业已经历 3-4 个季度的底部。 

短期来看，国产替代订单加持，产能利用率回升，封测企业迎来拐点机会。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/环旭

电子/ASM Pacific 行业机会。 

 从中长期维度来看，受益于应用端（5G）需求的推动，封测行业从底部周期起来。5G 带

来的射频类器件含量提升将拉动相关封测企业的成长动能，同时 5G 也提升单部手机 SiP

的用量。长电科技/华天科技/环旭电子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。 

从 Amkor&Teradyne 两家公司看封测行业景气度上升 

封测商 Amkor 三季度指引超预期，进一步印证封测行业拐点到来 

Amkor 二季度收入处于前期指引区间上游。全球最大的半导体封装和测试服务供货商

Amkor 第二季度的收入为 8.95 亿美元，略高于中点指引，与第一季度持平。 

公司三季度指引超预期，公司拐点将至，SiP 先进封装推动封测业拐点出现。公司三季度

指引非常强，预计 Q3 收入环比增加 15%，其中手机部分增速为 25%，这主要得益于旗舰智

能手机产量的增加带动 SiP 先进封装的增长。随着华为发布首款 5G 双模手机 mate20 X 5G，
国内智能手机有望引领 4G 到 5G 的过渡，同时 5G 手机价格有望超预期下沉，从而带动国

内 5G 大规模商用的提速，这将对 SiP 先进封装有强劲的需求，掌握相关技术的封测企业

（长电/华天/环旭）将得益于此。 

封测上游设备商 Teradyne ：5G 带动业绩超预期增长，是拐点到来的重要推手 

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，
5G 是拐点到来的重要推手。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%。 

5G 是行业中长期景气的重要推动力。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。 
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