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[Table_Summary] 

核心观点： 

 砷化镓半导体：5G 带动砷化镓需求量新一轮成长，代工经营模式发展壮大 

砷化镓主要用于微波功率器件，即工作在微波波段（频率 300~300000MHz 间）的半导体器件。5G 带动砷化

镓需求量新一轮成长，根据 Strategy Analytics 调查数据，2017 年全球砷化镓元件市场总产值约为 88.3 亿美元，国

外 IDM 厂商抢占砷化镓半导体市场先机，目前全球砷化镓半导体市场份额最大的 Skyworks，但砷化镓半导体代工

经营模式出现，中国台湾的稳懋成为砷化镓晶圆代工领域龙头。 

 氮化镓半导体：微波器件首选材料, 功率器件未来应用前景广阔 

氮化镓材料由于禁带宽度达到 3.4eV，与 SIC、金刚石等半导体材料一起，被誉为第三代半导体材料，也称为

宽禁带半导体。由于氮化镓具有禁带宽度大、击穿电场高、饱和电子速度大、热导率高、介电常数小、化学性质稳

定和抗辐射能力强等优点，成为高温、高频、大功率微波器件的首选材料之一，氮化镓大功率器件未来应用前景广

阔，全球氮化镓半导体市场潜在规模达 94 亿美元。 

 碳化硅半导体：高功率器件用途广泛，应用市场将逐步拓展 

SiC（碳化硅）是一种由硅（Si）和碳（C）构成的化合物半导体材料，不仅绝缘击穿场强是 Si 的 10 倍，带隙

是 Si 的 3 倍，被认为是一种超越 Si 极限的功率器件用材料。SiC 功率半导体适合用于深井钻探、太阳能逆变器（实

现直流与交流的转换）、风能逆变器、电动汽车与混合动力汽车、工业驱动以及轻轨牵引等需要大功率电源转换的应

用。  

 国产替代有望加速，三安光电取得国内重要客户的合格供应商认证 

以砷化镓/氮化镓/碳化硅为代表的化合物半导体的市场规模高达百亿美元，代工模式拥有强大的市场竞争力，国

家政策扶持将加速化合物半导体的国产化进程，2014 年，三安光电成立子公司三安集成电路有限公司，开始切入化

合物半导体领域，同年通讯微电子（一期）项目基建工程开工，根据公司半年报，三安集成已取得国内重要客户的

合格供应商认证，并与行业标杆企业展开业务范围内的全面合作。 

 风险提示 

行业发展速度低于预期；行业竞争加剧的风险；新技术渗透率低于预期。 

 
 

[Table_Report] 相关研究： 

电子行业月度观点:5G 终端浪潮持续，聚焦智能终端 5G 赛道机会 2019-09-18 

电子行业:整体业绩 Q2 边际改善明显，5G 相关细分子赛道表现亮眼 2019-09-07 

电子行业:积极布局未来，聚焦 5G 长景气周期赛道 2019-08-17 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

三安光电 600703.SH RMB 15.29 2019/08/25 买入 14.8 0.54 0.74 28.31 20.66 11.59 9.22 9.4 11.4 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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砷化镓半导体：5G 带动砷化镓需求量新一轮成长，代

工经营模式发展壮大 

砷化镓主要用于微波功率器件，即工作在微波波段（频率300~300000MHz间）

的半导体器件。在手机无线网络中，系统中的无线射频模组必定含有两个关键的砷

化镓半导体零组件：以HBT设计的射频功率放大器（RF PA）和以pHEMT设计的射

频开关器。 

传统2G手机中，一般需要2个功率放大器（PA），且只有一个频段，噪声要求

低，使用1个射频开关器；到了3G时代，一部手机平均使用4颗PA，3.5G平均使用6

颗PA，使用2个射频开关器；4G时代的手机平均使用7颗PA，4个射频开关器。4G

的射频通信需要用到5模13频；下一代5G技术，其传输速度将是现行4G LTE的100

倍，目前只有砷化镓功率放大器可以实现如此快速的资料传输，4G及未来的5G通讯

已成为砷化镓微波芯片重要的成长动能之一。 

图1：传输信息增加导致射频元件需求量增加  图2：高频趋势下射频元件需求量增加 

 

 

 

数据来源：Qorvo，广发证券发展研究中心  数据来源：Qorvo，广发证券发展研究中心 

 

由于砷化镓高频传输的特性，除了在手机应用中飞速成长外，平板电脑、笔记

本电脑中搭载的WiFi模组、固定网络无线传输，以及光纤通讯、卫星通讯、点对点

微波通讯、有线电视、汽车导航系统、汽车防撞系统等，也分别采用1~4颗数量不等

的功率放大器，这都是推动砷化镓成长的强大动力。根据Strategy Analytics调查数

据，2017年全球砷化镓元件市场总产值约为88.3亿美元，较2016年的81.9亿美元成

长7.8%。 
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 图3：全球砷化镓元件市场规模 

 

数据来源：strategy analytics，广发证券发展研究中心 

 

砷化镓半导体代工经营模式出现。在无线通讯的拉动下砷化镓微波功率半导体

需求量快速增长，考虑到半导体制造需要巨额的研发和设备投入，产品价格下降快

等因素，未来在砷化镓整体产业拥有竞争力，砷化镓半导体垂直分工的经营模式出

现。尽管目前砷化镓半导体主要由美国三家IDM厂商（Skyworks，TriQuint与RFMD

合并而成的Qorvo，Avago）占据，但近年来，晶圆代工在整个市场中的占比不断提

高。其中中国台湾的稳懋是砷化镓晶圆代工领域龙头，主要客户为Avago、Murata、

Skyworks、RDA、Anadgics等。 

图4：2017年砷化镓晶圆代工市场份额 

 
数据来源：strategy analytics，广发证券发展研究中心 

氮化镓半导体：微波器件首选材料, 功率器件未来应用

前景广阔 

氮化镓材料由于禁带宽度达到3.4eV，与SIC、金刚石等半导体材料一起，被誉

为第三代半导体材料，也称为宽禁带半导体。由于氮化镓具有禁带宽度大、击穿电

场高、饱和电子速度大、热导率高、介电常数小、化学性质稳定和抗辐射能力强等

优点，成为高温、高频、大功率微波器件的首选材料之一。 
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 在各国政策的大力推进下，国际半导体大厂纷纷将目光投向氮化镓功率半导体

领域。随着Si材料达到物理极限，氮化镓因各方面优异的电学性能被认为是未来半

导体材料的首选。传统半导体厂商关于氮化镓器件的收购和合作、许可协议不断发

生，氮化镓功率半导体已经成了各家必争之地。Ma-com原先为摩托罗拉下属微波/

射频解决方案部门，自2013年起产品逐步由砷化镓半导体拓展到氮化镓器件，公司

毛利率一路攀升，目前已高达50%以上。 

图5：MA-COM主要氮化镓产品及应用  图6：MA-COM毛利率变化 

 

 

 

数据来源：Ma-com官网，广发证券发展研究中心  数据来源：Ma-com年报，广发证券发展研究中心 

 

氮化镓大功率器件未来应用前景广阔。由于对高速、高温和大功率半导体器件

需求的不断增长，使得氮化镓材料器件逐渐被半导体市场应用。根据MA-COM预计，

未来随着氮化镓半导体在新能源、智能电网、信息通讯设备及4C产业的应用逐步拓

展，全球氮化镓半导体市场潜在规模达94亿美元。 

碳化硅半导体：高功率器件用途广泛，应用市场将逐步

拓展 

SiC（碳化硅）是一种由硅（Si）和碳（C）构成的化合物半导体材料，不仅绝

缘击穿场强是Si的10倍，带隙是Si的3倍，而且在器件制作时可以在较宽范围内控制

必要的p型、n型，所以被认为是一种超越Si 极限的功率器件用材料。 

SiC材料能够同时实现高耐压、低导通电阻、高频这三个特性。SiC的绝缘击穿

场强大约是Si的10倍，因此与Si器件相比，能够以具有更高的杂质浓度和更薄的厚

度的漂移层制作出600V～数千V的高耐压功率器件。高耐压功率器件的阻抗主要由

该漂移层的阻抗组成，因此采用SiC可以得到单位面积导通电阻非常低的高耐压器件，

使用SiC材料可以大幅缩减功率器件的体积。 

另外SiC的导热率远高于其他材料，因此SiC功率器件即使在高温下也可以稳定

工作。目前由于受到封装的耐热可靠性限制，SiC器件只保证在150℃~175℃稳定工

作，随着未来封装技术的发展，有望实现200℃以上温度下的稳定工作。 
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 表1：硅、碳化硅、砷化镓、氮化镓主要性能参数对比 

 

数据来源：Rohm，广发证券发展研究中心 

 

SiC功率半导体适合用于深井钻探、太阳能逆变器（实现直流与交流的转换）、

风能逆变器、电动汽车与混合动力汽车、工业驱动以及轻轨牵引等需要大功率电源

转换的应用。SiC功率半导体瞄准的市场是大约600V以上的耐压用途，GaN功率半

导体瞄准的耐压区域比SiC功率半导体低，大约为十几V~600V，GaN功率半导体在

此应用范围内能否实现普及，其关键问题在于性价比是否能够超越传统的Si功率半

导体（MOSFET）。 

图7：全球SiC市场规模预测  图8：各种功率半导体主要瞄准的应用范围 

 

 

 

数据来源：Mitsubishi Electric，广发证券发展研究中心  数据来源：Rohm，广发证券发展研究中心 

民用市场国产替代即将开启，国产替代加速 

全球化合物半导体规模合计近百亿美元，比肩LED市场。在前面部分，我们已

经讲过我国已经是全球功率半导体最大消费市场，占到了全球一半的份额。 

 军事应用有望成为化合物半导体实现国产化的突破口。砷化镓/氮化镓材料

现在正处于发展阶段，目前全球该领域参与者数量远远小于硅，市场分布

较为均衡，这对于国内厂商来说易于寻找突破口，快速追赶国际先进水平。

目前国内从事砷化镓/氮化镓芯片制造的多为军工科研院所，如中电五十五

所、中电十三所等，主要从事科学研发，难以实现批量生产，有望成为突

破口。 

 民用市场国产替代即将开启。目前设计领域，国内第三大IC设计厂商锐迪

科（RDA），依托大陆强大的白牌手机制造业迅速发展，在白牌手机的PA、

Si SiC GaAs GaN

晶体结构 菱形 六边形 闪锌矿型 六边形

带隙/eV 1.12 3.26 1.43 3.4
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7
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 蓝牙、FM Turner、DVB-S Tuner市场均为中国第一。锐迪科的砷化镓微波

半导体产品是由中国台湾的稳懋来代工生产。另外包括国民技术、汉天下

等设计公司，均是三安光电未来潜在客户。 

由于对产业安全和国家信息安全的关注日益升级，我国于14年6月公布了《国家

集成电路产业发展推进纲要》，将发展集成电路产业上升为国家战略，并对集成电

路产业产值以及制造与封测技术的发展提出了具体的要求。同时，通过产业基金、

税收优惠、金融支持等措施对我国IC企业的发展提供保障。目前我国砷化镓/氮化镓

半导体受制于国际半导体巨头，处于被动局面，将是《纲要》扶持发展的重点。 

表2：国家集成电路产业发展纲要 

 

数据来源：中国政府网，广发证券发展研究中心 

 

综上所述，以砷化镓/氮化镓/碳化硅为代表的化合物半导体的市场规模高达百亿

美元，代工模式拥有强大的市场竞争力，国家政策扶持将加速化合物半导体的国产

化进程。2016年全球砷化镓元件市场总产值约为81.9亿美元，氮化镓半导体市场潜

在规模达94亿美元，2016 年全球SiC功率半导体市场约5亿美元，预计未来SiC功率

半导体市场容量有望超过20亿美元，随着我国对产业安全和国家信息安全的关注日

益升级，将发展集成电路产业上升为国家战略，政策扶持将加速二/三代半导体的国

产化进程。 

2014年，公司成立子公司三安集成电路有限公司，开始切入化合物半导体领域，

同年通讯微电子（一期）项目基建工程开工。2015年7月三安光电非公开发行1.57

亿股募集资金35亿元，其中16亿元用于投资通讯微电子器件（一期）项目，建设

GaAs/GaN外延片产线各一条、适用于专业通讯微电子市场的GaAs高速半导体芯片

与GaN高功率半导体芯片生产线各一条。项目建设周期为45个月，建设完成后，将

形成通讯用外延片36万片/年、通讯用芯片36万片/年的产能，预计完全达产后贡献

年销售收入40.15亿元（不含税），新增年净利润5.96亿元。 

  

年份 整体产值 IC制造 IC封测 设备材料

2015年 超过3500亿元 32/28nm实现量产 中高端封测收入占30%以上 65~45nm设备、12吋硅片等关键材料得到应用

2020年 年均增速超过20% 16/14nm实现量产 达到国际领先水平 关键装备和材料进入国际采购体系

2030年 集成电路产业链主要环节达到国际先进水平，一批企业进入国际第一梯队

强化顶层设计：成立国家集成电路产业发展领导小组，负责集成电路产业发展推进工作的统筹协调

设立国家产业投资基金：实行市场化运作，重点支持集成电路制造，兼顾设计、封装测试、装备、材料环境

金融支持：政策性银行（进出口盈、国家开发银行）信贷支持；支持集成电路企业在境内外上市融资

税收支持：落实集成电路企业所得税优惠政策，落实并完善支持集成电路企业兼并重组的企业税收政策

发展目标

保障措施
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 图9：三安集成电路大事记 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

三安集成电路进展顺利。根据公司2018年半年报显示，三安集成电路砷化镓射

频已与103家客户有业务接触，出货客户累计58家，14家客户已量产，达89种产品，

产品性能及稳定性获客户一致好评；氮化镓射频已实现客户送样，初步性能已获客

户认可；科技部重点研发项目取得重大突破，提前完成阶段性结题指标，核高基重

大专项—5G移动通信功放芯片项目按计划正常进行中；电力电子产品已完成国内外

客户产品验证并批量供货，己进入量产阶段；光通讯芯片已累计送样26件，部分产

品实现量产并已实现销售。 

图10：三安集成电路的GaAs工艺技术  图11：三安集成电路的GaN工艺技术 

 

 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心  数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

三安集成电路于2016年与GCS成立三安环宇。2016年11月，公司与GCS（环

宇通讯半导体有限责任公司）合资成立子公司三安环宇，其中三安出资204万美元，

股权占比51%。环宇是全球知名的化合物半导体代工厂，2017年GaAs代工市场份额

占比达到7.2%，位居全球第三，仅低于稳懋和宏捷，更重要的是GCS拥有丰富全面

的化合物半导体制造技术，此次合作将有利于公司提升射频通讯和光通讯元件技术

水平和构筑相关专利平台，同时有望引入环宇已有客户资源。 

  

三安集
成成立

三安集成通讯微
电子器件（一
期）项目获批

三安集成通讯微电
子器件（一期）项
目基建工程开工

大股东入股三安光
电，签订投资集成电
路的战略合作协议

三安集成第
一台主设备
搬迁入厂

第一套多项目晶圆
(MPW)光罩送交制

造(tape-out)

HBT工艺通

过客户产品
认证

2014/5/26

2014/6/10

2014/8/15

2015/6/15

2015/7/8

2015/7/31

2017/1/19

2015 2016 2017 2018

HBT

pHEMT

• H20HL High Linearity
• H20HR High Ruggedness

• P25ED 0.25μm ED-model
• P25PA 0.25μm D-model 

Power

• P25SW 0.25μm Low Ron 
pHEMT Switch

• 0.1μm T-gate

• 0.1μm D-mode & E-mode 
Low Noise

• 0.1μm D-mode Power

2015 2016 2017 2018 2019

• Power SBD 10A/600V
• D-mode FET 10A/600V

• 0.1μm RF GaN HEMT

• 0.4μm & 0.25μm RF Power GaN HEMT

• 20A/600V
• 20A/600V

• 50A/1.2KV
• 50A/1.2KV

• E-mode FET
10A/600V

• 20A/60
0V

• 50A/1.2K
V

• Vertical Device 
10A/1.2KV

• 50A/1.7
KV

• 100A/1.7
KV
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 图12：全球前三的化合物半导体代工厂营收对比  图13：全球前三的化合物半导体代工厂毛利率对比 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表3：环宇拥有丰富全面的化合物半导体制造技术 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

目前GCS拥有2寸、3寸和4寸的GaAs、InP、GaN和SiC晶圆产能，其中以4寸

产能为主，提供包括磷化铟镓（InGaP）异质介面双极电晶体（HBT）、磷化铟HBT、

PHEMT、HFET、GaN HEMT、THz混频器二极管与积体被动元件（IPD）等制程

技术。在多元化业务驱动下，公司的营收快速增长，2017年营业收入达4.23亿元，

毛利率高达46.5%。 

  

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2012 2013 2014 2015 2016 2017

WIN AWSC GCS亿人民币

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

WIN AWSC GCS

GCS WIN Wavetek AWSC

基本资
料

成立时间 1997 1999 2010 1998

资本额 7.4亿 40.2亿 16亿 14亿
公司地点 美国加州 林口华亚 竹科 南科
晶圆尺寸 4寸 6寸 6寸 6寸

技术

InGaP HBT手机功率放大器 √ √
从GCS 

USA授权
自有及从
GCS授权

InGaP HBT基地台功率放大器 √ √ × ×
VCO InGaP HBT电压控制振荡器 √ √ × ×

0.5 μm pHEMT Switch射频开关 √ √
从GCS 

USA授权
自有及从
GCS授权

0.15/0.25/0.5 μm pHEMT

Power基地台及射频基础设施设备、射频
开关（RF Switch）移相器（phase 

shifter）

√ √ × ×

0.25/0.5μm HFET基地台及射频基础设施
设备高线性功率放大器

√ √ × ×

GaN HEMT/FET基地台及射频基础设施

设备
√ × × ×

InP HBT光纤通信40/100Gbps转阻放大
器（TIA）及Laser Modulation Driver 

Amplifier

√ × × ×

光电技术及元件

PD/MPD、
APD、VCSEL

、Edge
Emitting Laser

× × ×
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 图14：2008~2017年GCS营收情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

2019年1月21日，公司发布关于控股东引入战略投资者的提示，引入安芯基金、

泉州金控和兴业信托，协议约定：兴业信托、泉州金控、安芯基金向三安集团增资

不低于54亿元，泉州金控向三安集团提供6亿元流动性支持。公司此次引入战略投资

者将大幅增加公司控股东的现金流，改善财务报表结构，降低控股股东股权质押比

例。 

根据公司半年报，三安集成已取得国内重要客户的合格供应商认证，并与行业

标杆企业展开业务范围内的全面合作。射频业务 HBT、pHEMT 代工工艺线已经批

量供货并得到客户一致好评，产品涵盖 2G-5G 手机射频功放 WiFi、物联网、路由

器、通信基站射频信号功放、卫星通讯等市场应用；电力电子业务已推出高可靠性，

高功率密度的碳化硅功率二极管及 MOSFET 及硅基氮化镓功率器件，产品主要应

用于新能源汽车，充电桩，光伏逆变器等电源市场；光通讯业务已具备生产DFB、 

VCSEL、 PD APD 等数通产品的能力，产品主要应用于光纤到户， 5G 通信基站

传输，数据中心以及消费类终端的 3D 感知探测等应用市场；滤波器业务产线设备

已到位并进入全面安装调试阶段，预计今年产线全面组建完成投产。 

风险提示 

行业发展速度低于预期；行业竞争加剧的风险；新技术渗透率低于预期。 
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