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行业走势图 

板块估值扩张逻辑仍将持续 
 

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/北方华创/纳思达/博通集成 

通信技术更新迭代带来产业变革，伴随半导体板块估值扩张逻辑。通讯技
术从 1986 年开始，总共经历了从 1G/2G/3G/4G 到现在正在建设的 5G 共 5

代的发展。每一代通信技术的升级对下游应用的创新实现是关键。 

综合板块估值的纵向和横向对比，A 股半导体估值扩张逻辑还较强。 

我们纵向对比了我国刚进入 3G 时代开启行动通讯新纪元和目前 5G 时代的
情形，以及估值比较。认为板块估值尚有向上扩张的空间。目前 SW 半导体
的 PE（TTM，剔除负值，整体法）落于 2015 年至今的均值与 1.5 倍标准差
区间内，参考当初进入 3G 时代后估值变化，板块估值尚有提升空间。 

横向比较上，板块估值仍有扩张空间。相比美股半导体公司，A 股半导体设
备及产品的市值都比它们少一个数量级，相比美国成熟的市场，我国半导体
行业处于成长期，理应有更高的估值中枢。从 A 股市场的 PE 来看，我国半
导体设备/整体A股 PE为 4.96，相比美股半导体设备/整体NYSE PE的 49.58，
有进一步扩张空间；我国半导体产品/全 A 为 3.91，相比美股半导体产品/

整体 NYSE PE 的 6.02，仍有扩张空间  

结合国产替代历史机遇，本轮估值扩张也有望持续。华为 mate 30 系列的
发布引领国产半导体替代/合肥长鑫投资 1500 亿元的 DRAM 芯片自主制造
项目投产，均是板块估值扩张仍将继续的行业催化。华为 mate30 只是一个
开始，产业将长期受益于 5G 的推进及应用的创新，行业估值也随之继续扩
张。在 DRAM 芯片巨大的供需缺口下，合肥长鑫 DRAM 项目的投片将极大
地推动市场对本土半导体供应链的信心，这也是板块估值扩张仍将持续的逻
辑所在。 

风险提示：贸易摩擦不确定性； 5G 不及预期，合肥长鑫投片不及预期；
国产替代进程不及预期 
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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。  

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/北方华创/纳思达/博通集成 

通信技术更新迭代带来产业变革，伴随半导体板块估值扩张逻辑。通讯技术从 1986 年开
始，总共经历了从 1G/2G/3G/4G 到现在正在建设的 5G 共 5 代的发展。每一代通信技术的
升级对下游应用的创新实现是关键。 

综合板块估值的纵向和横向对比，A 股半导体估值扩张逻辑还较强。 

我们纵向对比了我国刚进入 3G 时代开启行动通讯新纪元和目前 5G 时代的情形，以及估值
比较。认为板块估值尚有向上扩张的空间。目前 SW 半导体的 PE（TTM，剔除负值，整体
法）落于 2015 年至今的均值与 1.5 倍标准差区间内，参考当初进入 3G 时代后估值变化，
板块估值尚有提升空间。 

横向比较上，板块估值仍有扩张空间。相比美股半导体公司，A 股半导体设备及产品的市
值都比它们少一个数量级，相比美国成熟的市场，我国半导体行业处于成长期，理应有更
高的估值中枢。从 A 股市场的 PE 来看，我国半导体设备/整体 A 股 PE 为 4.96，相比美股
半导体设备/整体 NYSE PE 的 49.58，有进一步扩张空间；我国半导体产品/整体 A 股 PE 为
3.91，相比美股半导体产品/整体 NYSE PE 的 6.02，仍有扩张空间  

 

结合国产替代历史机遇，本轮估值扩张也有望持续。华为 mate 30 系列的发布引领国产半
导体替代/合肥长鑫投资 1500 亿元的 DRAM 芯片自主制造项目投产，均是板块估值扩张
仍将继续的行业催化。华为 mate30 只是一个开始，产业将长期受益于 5G 的推进及应用
的创新，行业估值也随之继续扩张。在 DRAM 芯片巨大的供需缺口下，合肥长鑫 DRAM

项目的投片将极大地推动市场对本土半导体供应链的信心，这也是板块估值扩张仍将持续
的逻辑所在。 

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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复盘通信技术应用变革推动行业扩张下的估值变化 

通信技术更新迭代带来产业变革，推动上游半导体行业扩张。通讯技术从 1986 年开始，
总共经历了从 1G/2G/3G/4G 到现在正在建设的 5G 共 5 代的发展。每一代通信技术的升级
对下游应用的创新实现是关键。 

图 1：通信技术历代发展 

 

资料来源：mems consulting，天风证券研究所 

⚫ 其中，1G 只能应用在一般语音传输上，“大哥大”是典型的应用； 

⚫ 2G 比 1G 多了数据传输的服务，但 GSM 网速仅有 9.6KB/s，诺基亚就是这个时代孕育
的全球巨头； 

⚫ 3G 在 2G 的基础上有了新的频谱，数据传输更快更稳定，从而使行动通讯应用更加多
样化，智能手机、支持 3G 的平板都是这个时代下催生的产品，3G 是开启行动通讯新
纪元的重要关键； 

⚫ 4G 是集 3G 与 WLAN 于一体并能够传输高质量视频图像以及图像传输质量与高清晰
度电视不相上下的技术产品。能够以 100Mbps 的速度下载，比拨号上网快 2000 倍。
支持 TD-LTE、FDD-LTE 的手机、平板产品越来越多。 

⚫ 5G 带来产业的变革。5G 有低时延、高可靠、低功耗的特点，不是一个单一的无线接
入技术，而是多种新型无线接入技术和现有无线接入技术（4G 后向演进技术）集成
后的解决方案总称。应用场景分为移动互联网和物联网两大类，其中物联网是 5G 时
代下催生出的新的一大类应用场景，市场体量潜力非常大。 
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图 2：SW 半导体周市盈率（TTM，剔除负值，整体法） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

复盘 3G 通信技术的变革带来的行业扩张带来板块估值变化。我国于 2009 年 1 月 7 日正
式发放 3G 牌照，相应地，半导体作为各种应用产品的硬件基础，在通信技术变革推动下，
行业扩张带来未来预期使得板块估值上升。半导体 PE（TTM）从 18.05 上升到 102.98。  

我国 5G 的领先地位使得与 3G 时代有所不同，由国内企业引领的 5G 建设推动新一轮行业
扩张，半导体板块估值也得益于对“国产替代”和 5G 成长预期而水涨船高。得益于华为
ICT 技术的国际领先地位，我国是 5G 时代的全球引领者，于 2019 年 6 月 6 日正式发放 5G

牌照，而从 2019 年年初开始，5G、折叠手机、科创板、国产替代相关信息释出，板块经
历过一轮估值修复，随着我国全球首发 5G 牌照，5G 基础设施建设逐渐落地，我们认为板
块将从预期释放到业绩兑现，估值得到逐步消化。 

历史纵向来看，板块估值尚有向上扩张的空间。目前 SW 半导体的 PE（TTM，剔除负值，
整体法）落于 2015 年至今的均值与 1.5 倍标准差区间内，参考当初进入 3G 时代后估值变
化，板块估值尚有提升空间。 

横向比较上，板块估值仍有扩张空间。相比美股半导体公司，A 股半导体设备及产品的市
值都比它们少一个数量级，相比美国成熟的市场，我国半导体行业处于成长期，理应有更
高的估值中枢。从 A 股市场的 PE 来看，我国半导体设备/全 A 为 4.96，相比美股半导体设
备/全 NYSE 的 49.58，有进一步扩张空间；我国半导体产品/全 A 为 3.91，相比美股半导体
产品/NYSE 的 6.02，仍有扩张空间。 

表 1：A 股与美股半导体产品及设备总市值及估值水平比较 

 总市值（亿美元） PE(TTM，剔除负值） 

[A 股]WIND 半导体设备 151.00 74.63 

[A 股]WIND 半导体产品 1584.02 58.74 

[美股]WIND 半导体设备 2729.84 23.72 

[美股]WIND 半导体产品 12538.97 2.88 

[国内]半导体设备/整体 A 股 PE - 4.96 

[国内]半导体产品/整体 A 股 PE - 3.91 

[美股]半导体设备/整体 NYSE PE - 49.58 

[美股]半导体产品/整体 NYSE PE - 6.02 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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总结及观点： 

⚫ 综合板块估值的纵向和横向对比，A 股半导体估值扩张逻辑在持续。 

⚫ 结合国产替代历史机遇，半导体板块迎来黄金发展期。 

行业催化不断持续推动板块估值扩张 

华为 mate30 发布，应用升级及创新下，国产半导体产业链有望迎来价值重塑。华为于 9

月 19 日晚八点推出 mate30 系列，分别是 mate30、mate30 pro、mate30 5G。不光是升级，
还有想象重塑：内置 4500mAh 高密度大容量电池；采用双 4000 万像素双主摄，摄像功能
可直接与专业照相机对比，其中 mate pro 可实现每秒最高定格 7680 个瞬间；更有侧屏触
控、AI 隔空操作、随心转屏、AI 信息保护、多屏协同等创新应用重构想象；mate30 5G 更
是首次搭载采用世界最领先 7nm+EUV 工艺的 5G SoC 芯片——麒麟 990 5G，5G 进度进一
步加速。在华为等世界一流消费电子厂商引领应用的升级及创新重构的背后是产业链量价
提升的机会，典型的包括电源管理 IC、射频前端芯片、OLED 面板、先进代工、先进封装。
华为 mate30 只是一个开始，产业将长期受益于 5G 的推进及应用的创新，行业估值也随之
继续扩张。 

 

图 3：华为 mate30 pro 侧屏触控 

 

资料来源：华为手机官方微信号，天风证券研究所 
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图 4：华为 mate30 系列 AI 隔空操控 

 

资料来源：华为手机官方微信号，天风证券研究所 

 

关注产业链价值重塑中 A 股结构性机会。产业链价值重塑不光是量价的提升，还有国产替
代主题和本土半导体公司崛起下的结构性机会。典型的如卓胜微对射频开关及 LNA 的替代、
圣邦股份对模拟芯片的替代、兆易创新/北京君正对存储芯片的国产替代等，另外还有产业
链不同位置上的中芯国际/长电科技国产替代机会。结构性的估值扩张仍将持续。 

 

合肥长鑫 DRAM 芯片自主制造项目宣布投产，海外巨头寡头垄断格局或将被打破。9 月
20 日，合肥长鑫在 2019 世界制造业大会上宣布其总投资约 1500 亿元的 DRAM 芯片自主
制造项目宣布投产，从此长鑫存储成为中国第一家投入量产的动态随机存取存储芯片
(DRAM)设计制造一体化企业。有望打破目前 DRAM 市场上海外巨头寡头垄断的格局。 

存储芯片市场体量达千亿美元规模。存储芯片与数据相伴而生，只要有数据的地方就需要
存储芯片，是应用面最广、市场比例最高的集成电路基础性产品之一，2018 年全球存储芯
片市场规模高达 1620 亿美元。 

图 5：2012-2018 年全球存储芯片市场规模 

 

资料来源：IC Insights，天风证券研究所整理 

 

据 IC Insights，存储芯片中 DRAM 占比在最大，为 59.2%。然而我国 DRAM 市场长期被海
外巨头垄断，据观研天下数据，2016 年三星、SK 海力士、美光合计瓜分全球 DRAM 市场
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93%的份额。在如此大的供需缺口下，合肥长鑫 DRAM 项目的投片将极大地推动市场对本
土供应链的信心，相关受益标的：兆易创新（存储器设计）/太极实业（存储器封测）/通
富微电（存储器封测）/北方华创（存储器设备） 

 

图 6：全球存储芯片结构 

 

资料来源：IC Insights，天风证券研究所整理 

 

图 7：2016 年全球 DRAM 竞争格局 

 

资料来源：观研天下，天风证券研究所整理 
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行情与个股 

我们再次以全年的维度考量，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】中国集成成长性电路产线的建设周期将会集中在
2017H2-2018 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
的边际改善 2017 3Q 开始，在 2018H1 达到巅峰。核心标的：北方华创/ASM Pacific/精测
电子 

【我们看好 2018 年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），建
议关注：富满电子 

【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，（我们详细测算了代工/封测厂业绩弹性模型）。同时台积电也指出，汽车电子和 IOT

将是 2018 年主要驱动力，代工业将更多承接来自于 IDM 商的外包。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/通富
微电/长电科技/，建议关注：中环股份 

 

图 40：主要半导体上市公司涨幅（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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