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电子 

AIoT+行业拐点，Nor Flash 量价齐升开始 

芯片是 AIoT 的底层技术，万物互联来临之际，我们认为芯片端的存储、处

理、传输连接与传感四个环节玩家率先受益。相比在主流存储、高性能运算

领域的从零突破，目前在物联网芯片端，国内已经有相当一部分 IC 设计公

司具备全球竞争力，我们看到兆易创新的 Nor Flash 市占率持续提升至全球

前四、MCU 营收体量维持第一，乐鑫科技 WIFI-MCU 过去三年复合增速超

过 60%，博通集成在 WiFi 与蓝牙低功耗领域推出新品，汇顶科技围绕“生

物传感-MCU-connectivity”展开布局等等。我们预计随着物联网节点数量提

升，华为、小米、阿里等巨头生态建设，率先布局的芯片设计厂商将迎来新

一轮高速成长。 

TWS 耳机的增长，带来 NOR Flash 的增量需求，我们预计 TWS 耳机这一

可穿戴爆品的放量只是开始，明后年预计迎来更多增量！每颗 TWS 耳机均

需要一颗 Nor Flash 用于存储固件及相关代码。实现主动降噪的功能至少需

要标配 128M/256M Nor Flash，此后主动降噪+语音识别多功能对于容量要

求更高，典型例子如新一代升级版本搭载 256M Nor Flash、Sony 降噪豆搭

载 128M Nor Flash。 

最新月度营收来看 8 月份公司海外主要两大对手旺宏、华邦均正式转正，

单月营收创新高！旺宏 8 月营收达 37.91 亿元新台币，同比增长 17%、环

比增长 25%，创 10 个越来新高！华邦 8 月营收环比增长 3.1%至 44.63 亿

新台币。从营收绝对值来说，两公司均呈现不断攀升的趋势。同比跌幅大幅

收窄甚至转正、环比数据不断走强，这反映了行业进入复苏的拐点来临。本

周我们首推受益 AIoT 物联网芯片需求提升叠加存储行业景气向上的兆易创

新、北京君正，先发布局物联网领域的卓胜微、圣邦股份、博通集成、汇顶

科技。华为引领供应链重塑首推长电科技、长川科技、华天科技、兴森科技

等。 

建议重点关注：【半导体】存储：兆易创新、北京君正；光学芯片：韦尔股

份；射频：卓胜微、三安光电；模拟：圣邦股份；设计：紫光国微、汇顶科

技、博通集成、景嘉微、中颖电子；IDM：闻泰科技、士兰微、扬杰科技；

设备：长川科技、北方华创、精测电子、至纯科技、万业企业；材料：兴森

科技、中环股份、石英股份；封测：华天科技、长电科技、晶方科技、通富

微电；【5G 之消费电子】：立讯精密、精研科技、歌尔股份、电连技术、

硕贝德、苏大维格、智动力、信维通信、蓝思科技、大族激光、共达电声、

瀛通通讯；【5G 之 PCB】：鹏鼎控股、东山精密、弘信电子、生益科技、

深南电路、沪电股份、景旺电子、奥士康、崇达技术；【5G 之散热】精研

科技、领益智造、中石科技、碳元科技、飞荣达；【光学】：联创电子、水

晶光电、永新光学、舜宇光学、欧菲光；【安防】：海康威视、大华股份。  

风险提示：地缘政治关系不确定性、下游需求不及预期、行业竞争加剧。 
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Nor Flash 向上趋势确认 

AIoT 时代，存储需求持续提升 

芯片是 AIoT 的底层技术，万物互联来临之际，我们认为芯片端的存储、处理、传输连

接与传感四个环节玩家率先受益。相比在主流存储、高性能运算领域的从零突破，目前

在物联网芯片端，国内已经有相当一部分 IC 设计公司具备全球竞争力，我们看到兆易

创新的 Nor Flash 市占率持续提升至全球前四、MCU 营收体量维持第一，乐鑫科技

WIFI-MCU 过去三年复合增速超过 60%，博通集成在 WiFi 与蓝牙低功耗领域推出新品，

汇顶科技围绕“生物传感-MCU-connectivity”展开布局等等。我们预计随着物联网节点

数量提升，华为、小米、阿里等巨头生态建设，率先布局的芯片设计厂商将迎来新一轮

高速成长。 

 

AIoT 时代，物联网部署的快速推进随之产生的是海量的控制代码与其他数据信息，物

联网的需求在于读取速度快和可靠性强，这一情况下以 NOR Flash 为代表的 Nor Flash

成为物联网设备代码存储的首选方案，新兴需求持续提升。 

 

图表 1：一个典型的物联网模块包括处理、外挂存储、射频通信以及传感器 

 

资料来源：兆易创新，国盛证券研究所 

 

以一个典型的物联网模块为例，核心芯片包括处理器（通常是 MCU，也有 SoC 形式的

AP）、外挂存储芯片（存储代码和信息，一般为 NOR/SLC NAND）、通信连接芯片和传感

器。 

 

存储方案决定 IoT 系统的响应速度，简单点讲，数据吞吐率决定了用户体验是否“卡顿”。

目前的主流方案是 MCU 把 Flash 里面存储的系统代码按指令读取到指定的 Cache 里

面去执行，即“MCU/AP+NOR Flash”的方案。我们观察到 Nor Flash 应用场景持续

提升，去年起热卖的 TWS 耳机只是一种形态，预计未来还会有更多各类形态的可穿戴/

物联网产品采用类似方案。 
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图表 2：采用新一代高速接口进行本地代码执行大幅提升系统响应速度 

 

资料来源：兆易创新，国盛证券研究所 

 

为什么 TWS 耳机戴上能够“秒连”蓝牙，核心在于通过本地化代码执行（XiP，execute 

in place）、尤其是多通道高速接口方案能够大幅缩短代码读取时间，减少主芯片等待时

间，提升运行效率。（上图是两种方案的对比，新一代方案在相同时间能够多进行一次代

码执行） 

可穿戴爆品放量只是开始，明年有望迎来更多增量 

TWS 耳机的增长，带来 NOR Flash 的增量需求，我们预计 TWS 耳机这一可穿戴爆品

的放量只是开始，明后年预计迎来更多增量！每颗 TWS 耳机均需要一颗 Nor Flash 用于

存储固件及相关代码。实现主动降噪的功能至少需要标配 128M/256M Nor Flash，此

后主动降噪+语音识别多功能对于容量要求更高，典型例子如新一代升级版本搭载 256M 

Nor Flash、Sony 降噪豆搭载 128M Nor Flash。 

 

图表 3：Sony 降噪豆搭载 128M Nor Flash  图表 4：Airpods 拆解发现 128M NOR Flash 

 

 

 

资料来源：索尼、audio，国盛证券研究所 
 

资料来源：我爱音频网，国盛证券研究所 

 

华为新一代 TWS 耳机产品发布，备货跟踪来看出货量级有望大幅提升！9 月 6 日华为

发布了全球首款蓝牙&低功效蓝牙无线芯片麒麟 A1及搭载 A1 芯片的无线耳机 FreeBuds 

3，其拥有着出色的抗干扰能力与高性能的双通道蓝牙连接，同比延迟降低 30％，传输

速率提升 2.8 倍。 
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图表 5：华为 freebuds 3 搭载麒麟 A1 芯片，带主动降噪功能 

 

资料来源：华为，国盛证券研究所 

 

我们产业跟踪下来本次华为针对本次 TWS 耳机芯片备货量级较此前两款耳机大幅提升，

同时本代主动降噪耳机也搭载大容量 NOR Flash 产品。本代产品最大不同在于华为首

次采用自研芯片（此前为恒玄）、并加入主动降噪功能，我们预计销量较前代有望大幅提

升！ 

 

OLED 光学增益、5G 基站、PC BIOS 升级，明年 NOR Flash 有望迎来更多需求。我

们认为除了可穿戴设备外，明年 NOR Flash 有望迎来更多增量需求： 

 OLED 光学增益：每一块 OLED 屏幕需要一颗 8-16M NOR 用于 demura 光学补偿，

后续如果解决残影+老化的话还有望升级至 64M； 

 5G 基站建设：5G 基站单站对 512M/1Gb NOR 需求量在 6-10 颗，明年随着基站建

设备货，通信级 NOR Flash 需求有望出现爆发式增长； 

 PC BIOS 升级：电脑主板 BIOS 搭载 NOR Flash 由 64M 向 128M/256M 升级； 

 

我们对需求增量测算如下，预计 2020-2021 年 NOR Flash 增量需求有望达到 25/35

亿人民币，同时预计随着大容量需求提升、供给提升相当有限，整体供需有望出现紧缺

状况。 
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图表 6：2019-2021 年 NOR Flash 增量测算 

2019 年-2021 年 NOR Flash 增量       

  2019 2020 2021 

1、TWS 耳机 128M/256M NOR*2       

airpods（万部） 5500 8000 10000 

非 A（万部） 2500 5500 8000 

合计 TWS 出货量（万部） 8000 13500 18000 

平均单价（美金） 0.5875 0.68685 0.765 

TWS 耳机增量(万美金) 9400 18544.95 27540 

2、OLED 屏幕 8M NOR       

三星（万部） 45000 60000 70000 

京东方及其他（万部） 4000 8000 16000 

平均单价（美金） 0.08 0.1 0.12 

OLED 屏幕增量（万美金） 3920 6800 10320 

3、PC BIOS 升级 128M/256M       

PC 出货量（万部） 25850 25000 24000 

128M 增量（%） 15% 10% 5% 

256M 增量（%） 5% 10% 15% 

PC BIOS 升级增量（万美金） 3554.375 4125 4620 

4、智能音箱 16M/32M       

智能音箱出货量（万部） 8500 9500 9500 

单机搭载 NOR 价值量（美金） 0.1 0.1 0.1 

智能音箱 NOR 增量（万美金） 850 950 950 

5、5G 基站建设增量 512M/1Gb       

5G 基站建设量（万站） 25 150 200 

单基站 NOR Flash 价值量（美金） 20 25 25 

5G 基站 NOR 增量（万美金） 500 3750 5000 

6、其他 IoT/智能控制模块/可穿戴增量       

出货量（万部） 5000 8000 10000 

单机搭载 NOR 价值量（美金） 0.15 0.15 0.15 

其他物联网应用增量 750 1200 1500 

营收增量合计（万美金） 18974.38 35369.95 49930 

营收增量合计（万 RMB） 132820.6 247589.7 349510 
资料来源：IDC、IC INSIGHTS 等，国盛证券研究所测算 

 

5G 建设周期同样拉动大容量 NOR Flash 需求。5G AU/CU 中的 FPGA 和 SoC 可以通过

各种类型的存储器进行配臵，与 NAND Flash 不同，NOR Flash 存储器可在初始响应和启

动时提供高可靠性，并具有低时延，同时工作寿命能够在 10 年以上。目前 NOR Flash

存储器已广泛用于无线基础设施应用中，用来配臵 FPGA 和 SoC，从而快速可靠地启动

这些设备。 
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图表 7：5G 系统方案需要 NOR Flash 进行代码存储 

 
资料来源：芯智讯，国盛证券研究所 

 

车载有望成为下一个蓝海，车载 ECU 尤其是中控系统对存储方案升级需求持续提升。

ECU 中 MCU 是核心，外挂一颗 NOR Flash 存储代码及图形信息，Flash 将显示屏的数据

从 Flash 全部存至 DRAM 里，然后通过图形控制器点亮屏幕。未来中控屏/仪表盘分辨率

向 4K/8K 提升，NOR Flash 预计容量提升并且会专门分区存储图像数据。 

 

 

图表 8：车载存储是下一个蓝海 

 
资料来源：兆易创新，国盛证券研究所 

 

根据兆易创新官网，公司 GD25 全系列 NOR Flash 已完成 AEC-Q100 认证，是目前

唯一的全国产化车规闪存产品。我们跟踪公司车规级产品验证、客户导入进度，前期与

华阳、德赛、易咖通等下游汽车电子厂商已经进行积极验证导入，本次认证后有望加速

切入车规级 NOR 市场 

 

车规级认证意味着公司在产品结构改善方面再下一成，切入高毛利高壁垒汽车领域，抢

占美系 cypress、台系旺宏华邦等竞争对手的高端领域。车规级产品定价较消费级稳定

许多，一旦导入供应链盈利能力及持续性要强很多。 
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图表 9：特斯拉 autopilot 存储方案 

 

资料来源：特斯拉，国盛证券研究所 

高频数据出炉，拐点判断持续验证 

最新月度营收来看 8 月份公司海外主要两大对手旺宏、华邦均正式转正，单月营收创新

高！旺宏 8 月营收达 37.91 亿元新台币，同比增长 17%、环比增长 25%，创 10 个越来

新高！华邦 8 月营收环比增长 3.1%至 44.63 亿新台币。从营收绝对值来说，两公司均

呈现不断攀升的趋势。同比跌幅大幅收窄甚至转正、环比数据不断走强，这反映了行业

进入复苏的拐点来临。 

 

 

 

 

图表 10：旺宏月度营收（亿新台币）  图表 11：华邦月度营收（亿新台币） 

 

 

 
资料来源：旺宏，国盛证券研究所 

 
资料来源：华邦，国盛证券研究所 

 

NOR Flash 拐点渐显，价格已有企稳反弹趋势。我们从价格端观测，NOR Flash 从 18Q4

起高阶容量价格已经企稳（除个别厂商仍有单季度 5-10%降价）、中低容量目前也有企

稳趋势；进入 19Q2，NOR Flash 已经有企稳迹象，需求较好的 128MB 产品环比由正转

负，64MB 产品跌幅仍略有收敛。 
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图表 12：64M 及 128M NOR 产品价格环比变动幅度 

 

资料来源：下游跟踪、DRAMexchange，国盛证券研究所 
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供应链重塑，代工/封测等配套环节历史性机遇 

我们认为在当前华为/海思重塑国产供应链背景下，国内代工、封测以及配套设备材料

公司有望全面受益，迎来历史性发展机遇！我们认为中芯国际作为国内代工龙头，长电

科技、华天科技等作为封测代工龙头，有望从今年下半年起享受海思转单红利，营收端

率先迎来拐点。 

 

图表 13：海思配套代工/封测/设备材料供应链有望迎来历史性机遇 

 

资料来源：国盛证券研究所绘制 

 

海思国产链传导受益路径分析： 

 代工订单：海思加大自研力度，追单台积电先进制程，同时传统制程向中芯国际大

量转移，从而台积电、中芯国际产能利用率提升受益； 

 封测订单：第一重受益海思自研产品提升（总盘子提升），第二重受益封测订单由安

靠等海外厂商向国内代工龙头长电科技、华天科技等厂商转移，从而长电科技、华

天科技、通富微电等封测厂商产能利用率提升； 

 配套设备&材料：国内供应链占比提升后，国内封测厂追加产能，CAPEX 提升，从

而配套设备供应商及材料供应商或将从中受益。 

 

海思总需求提升叠加国产供应链转移，代工、封测国内龙头公司有望迎来双重受益。我

们认为以中芯国际、长电科技为代表的代工、封测龙头同时受益海思需求总量提升与份

额提升。一方面，我们看到海思快速加大自研力度，产品线从消费电子的麒麟系列、安

防系列等向基站 ASIC 天罡、服务器领域鲲鹏、AI 芯片昇腾、物联网芯片凌霄等拓展，

这意味着海思的代工、封测需求将伴随海思营收同比成长；另一方面，出于供应链安全

可靠，我们目前已经通过行业跟踪到代工、封测订单向国内转移，国内龙头企业份额有

望持续提升！总需求量提升叠加份额提升，代工、封测龙头迎来双重叠加受益！ 
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图表 14：2018 年全球设计公司营收排名（百万美金）  图表 15：2019Q1 全球主要半导体公司营收（百万美金） 

 

 

 

资料来源：digitimes，国盛证券研究所 
 

资料来源：IC INSIGHTS，国盛证券研究所 

 

从 Digitimes 与 IC insights 统计 2018 年及 19Q1 全球主要半导体公司营收来看，海

思同比增长继续加速！2018 年海思营收同比增长 34.2%至 75.7 亿美金，19Q1 继续同

比逆势大增 41%至 17.55 亿美金。如根据 10~11%的经验比例估计 2018 年海思封测

需求体量约为 7.5~8.3 亿美金，如果今年实现 40%左右的增长则对应至少 10.5 亿美

金封测体量，考虑到 5G 相关封测价值量提升，我们预计实际增长可能更多。 
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投资建议 

本周我们首推受益 AIoT 物联网芯片需求提升叠加存储行业景气向上的兆易创新、北京

君正，先发布局物联网领域的卓胜微、圣邦股份、博通集成、汇顶科技。华为引领供应

链重塑首推长电科技、长川科技、华天科技、兴森科技等。 

 

同时建议重点关注： 

 

【半导体】 

存储：兆易创新、北京君正； 

光学芯片：韦尔股份； 

射频：卓胜微、三安光电； 

模拟：圣邦股份； 

设计：紫光国微、汇顶科技、博通集成、景嘉微、中颖电子； 

IDM：闻泰科技、士兰微、扬杰科技； 

设备：长川科技、北方华创、精测电子、至纯科技、万业企业； 

材料：兴森科技、中环股份、石英股份； 

封测：华天科技、长电科技、通富微电； 

 

【消费电子】 

立讯精密、领益智造、精研科技、歌尔股份、苏大维格、电连技术、硕贝德、智动力、

信维通信、蓝思科技、大族激光； 

 

【5G 之 PCB】 

鹏鼎控股、东山精密、弘信电子、生益科技、深南电路、沪电股份、景旺电子、奥士康、

崇达技术； 

 

【5G 之散热】 

精研科技、领益智造、中石科技、碳元科技、飞荣达； 

 

【光学】 

联创电子、水晶光电、永新光学、舜宇光学、欧菲光； 

 

【安防】 

海康威视、大华股份； 
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风险提示 

地缘政治关系不确定性：地缘政治关系的不确定性会对产业链产生较大影响。 

下游需求不及预期：由于受到外部环境的影响，若下游市场的增速不及预期，供应链公

司的经营业绩将受到不利影响。 

行业竞争加剧：随着各零部件市场的不断扩大，行业竞争将会更加激烈。 
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