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电子 

制造、封侧端景气传导，可折叠手机引领创新 

继设计板块表现靓丽之后，“芯”制造即将大象起舞。半导体国产替代在今

年迈向了业绩落地，弹性最高的设计板块已经纷纷交出靓丽的报表，国产化

驱动力正从设计向制造环节逐渐延伸。全球半导体“芯”拐点、中期供需拐

点明确，华为引领国产半导体全面突破，预计将是设计、制造、封测的全方

面共振。 

半导体行业景气提升，资产端的价值也将增加。晶圆厂、封测厂的产能利用

率打满，订单交期拉长时，行业有可能呈现半导体产能资源紧张的局面。国

产替代浪潮下，国内制造、封测产能利用率快速修复。中芯国际 19Q3 财报

超预期，产能利用率快速提升，14nm 正式量产；合肥长鑫逐步提高 19nm 

DRAM 芯片的月产能，8Gb DDR 通过多个大客户认证，预计年底交付；国

内封测厂 19Q3 产能利用率普遍快速提升，长电绍兴项目火速落地。 

需求强劲，产能利用率大幅提升。19Q3 中芯国际的产能利用率达到 97.0%，

同比提升 2.3 个百分点，环比提升 5.9 个百分点，基本接近于满产状态。产

能利用率提升主要来自于客户库存消化以及国内客户需求强劲，反映着半导

体行业“芯”拐点来临以及国产替代浪潮的双重趋势。 

国产存储急先锋，切入千亿美金市场。合肥长鑫项目进展顺利，19Q3 进入

良率、产量爬坡阶段， 19Q4 正正逐步提高 19nm DRAM 芯片的产能，目标

月产能 4 万片。客户方面，合肥长鑫已经投产的 8Gb DDR4 已经通过多个国

内外大客户验证，预计今年底正式交付；此外，另有一款供移动终端使用的

低功耗产品也即将投产。 

华为 Mate X 可折叠屏手机秒售罄，需求火爆！华为发售 mate X 折叠屏手

机，售价 16999 元，瞬间售罄。Mate X 的铰链进行多项创新，能实现 180

度开合，具备智慧分屏能力，双任务同时进行。Mate X 合起来时是单手可

掌控的 6.6 英寸屏幕，通过鹰翼式外折展开时可以达 8 英寸。与普通手机相

比，可折叠屏手机在操作系统、触控技术、盖板、OLED面板，驱动、驱动

IC及电池等方面需要改变。 

可折叠手机在 2019 年开始崭露头角，未来有望迅速起量，带动显示行业创

新需求。可折叠屏手机出货量将从 2019 年的 150 万部迅速增长到 2025 年

的 5340 万部，CAGR 达到 81%，直接带动 OLED 面板需求。预计到 2025

年，可折叠 AMOLED 面板占 AMOLED 面板总出货量的 8％（8.25 亿），占

柔性 AMOLED面板总出货量的 11％（4.76 亿）。 

铰链设计精密复杂，MIM 工艺技术扮演重要角色。通过三星 Galaxy Fold

拆解可以发现在中轴的顶部和底部分别固定了两个铰链，设计中间留间隙以

吸收扭力。中心铰链驱动齿轮系统，可以平均分摊开展时的驱动力，保证手

机两侧同步展开，并有四个弹簧式卡扣用于锁定屏幕展开状态。整个系统设

计精良，尤以转轴铰链设计复杂，需要由上百个零件组成，零件要求小巧精

密，MIM 工艺在其中扮演了重要角色。Mate X 的转轴也由一百多个零件组

成，铰链与滑块结构件链接，弯折时通过铰链控制滑块以控制转轴处的半径，

向外翻折实现无缝支撑屏幕及折叠。 

风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧。 
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半导体国产化全面繁荣，晶圆制造景气提升 

继设计板块表现靓丽之后，“芯”制造即将大象起舞。半导体国产替代在今年迈向了业

绩落地，弹性最高的设计板块已经纷纷交出靓丽的报表，国产化驱动力正从设计向制造

环节逐渐延伸。全球半导体“芯”拐点、中期供需拐点明确，华为引领国产半导体全面

突破，预计将是设计、制造、封测的全方面共振。 

 

半导体行业景气提升，资产端的价值也将增加。晶圆厂、封测厂的产能利用率打满，订

单交期拉长时，行业有可能呈现半导体产能资源紧张的局面。国产替代浪潮下，国内制

造、封测产能利用率快速修复。中芯国际 19Q3 财报超预期，产能利用率快速提升，14nm

正式量产；合肥长鑫逐步提高 19nm DRAM 芯片的月产能，8Gb DDR 通过多个大客户认

证，预计年底交付；国内封测厂 19Q3 产能利用率普遍快速提升，长电绍兴项目火速落

地。 

 

中国半导体供应链长期市值空间探讨：东方半导体产业链生态重塑，与以往不同，建立

完整、独立自主核心技术的半导体工业体系是大势所趋，半导体大国、强国崛起之路，

独立自主的核心技术才是王道，科技红利之有效研发投入，才是建立独立自主核心技术

体系的唯一手段。根据 Wind 数据显示，中国半导体进口额占全球半导体销售额 65%，

巨大国内市场内需、终端厂商能力、摩尔定律放缓推动国内公司进入良性快速发展，随

着科技红利的迭加，市场份额的切入，相比海外巨头 500 亿美金、千亿美金市值，中国

公司第一步在市场纵深领域出现一批千亿级别公司是大概率事件。 

 

图表 1：国产替代空间测算 

 

资料来源：国盛电子根据海外各个半导体厂商公告及季报数据整理绘制，国盛证券研究所 
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中芯国际产能利用率超预期，国内需求强劲 

我们预计华为正在开启一轮国产供应链重塑，目前产业跟踪来看代工、封装、测试以及

配套设备、材料已经开始实质性受益，我们绘制传导路径如下： 

 

图表 2：华为替代链示意图 

 
资料来源：国盛电子根据产业链信息整理及绘制，国盛证券研究所 

 

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。 

 

中芯国际三季报收入、利润均超预期，行业拐点确立！中芯国际在 11 月 12 日发布三季

报。公司 19Q3 收入 8.16 亿美元，环比提升 3.2%（此前指引为环比提升 0~2%）；实现

毛利率 20.8%（此前指引为 19~21%），环比提升 1.7 个百分点；实现归母净利润 8463

万美元，同比提升 1015%。 

 

需求强劲，产能利用率大幅提升。截止 19Q3，中芯国际共有 22 万片 8’’晶圆月产能，10

万片 12’’晶圆月产能。19Q3 中芯国际出售了 Avezzano 的 8 寸晶圆厂，此外上海 8 寸晶

圆厂产能略微减少，北京 12 寸、天津 8 寸、深圳 8 寸等晶圆厂产能有所提升。19Q3 中

芯国际的产能利用率达到 97.0%，同比提升 2.3 个百分点，环比提升 5.9 个百分点，基

本接近于满产状态。产能利用率提升主要来自于客户库存消化以及国内客户需求强劲，

反映着半导体行业“芯”拐点来临以及国产替代浪潮的双重趋势。 
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图表 3：中芯国际产能利用率 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 4：中芯国际工厂分布 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

中国本土客户的需求迅猛增长推动产能利用率提升。19Q3 来自国内客户收入比重为

60.5%，同比增加 3 个百分点，环比增加 3.6 个百分点。19Q3 来自于国内客户的收入环
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比增长 10%， 国产替代需求强劲，物联网、智慧家居、消费电子等诸多领域需求旺盛，

本土客户大量订单的导入，使得晶圆制造和封测环节产能利用率在 Q2~Q3 快速提升。 

 

图表 5：中芯国际来自中国本土客户的收入（百万美元）  图表 6：中芯国际 19Q3来自不同地区收入（百万美元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

14nm 工艺有望在 19Q4 贡献营收，12nm 稳步推进客户导入。公司第一代 FinFET 已

经量产，并有望在 19Q4 贡献营收，第二代 FinFET 研发稳步推进，客户导入进展顺利。

17 年 11 月梁孟松加入中芯国际以来，经过两年的追赶，中芯国际进一步缩短先进制程

的差距，并全面拓展新的成熟工艺技术平台。 

 

中芯国际对于 19Q4 的指引为，收入环比提升 2~4%（不考虑 Avezzano Fab 为环比提升

4~6%），毛利率为 23~25%。 

 

合肥长鑫年底交付，产能爬坡进展顺利 

国产存储急先锋，切入千亿美金市场。合肥长鑫项目进展顺利，19Q3 进入良率、产量

爬坡阶段， 19Q4 正正逐步提高 19nm DRAM 芯片的产能，目标月产能 4 万片。客户方

面，合肥长鑫已经投产的 8Gb DDR4 已经通过多个国内外大客户验证，预计今年底正式

交付；此外，另有一款供移动终端使用的低功耗产品也即将投产。 

 

满载产能 12 万片，预计 2021 年推进 17nm技术平台。合肥长鑫 12 寸晶圆厂分为三

期，第一期满载产能为 12 万片，预计分为三个阶段执行，第一阶段要完成单月 4 万片，

目前为 2 万片，2020 年第一季底达到 4 万片，这 4 万片都将是 19nm 工艺芯片。合肥长

鑫第一代存储技术为 19nm 的 8Gb DDR4 芯片，下一个量产技术将是 17nm，并且导入

HKMG 技术，使得芯片更轻薄、体积更小。 
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图表 7：合肥长鑫重要事件节点 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 8：合肥长鑫工厂规划 

 
资料来源：合肥长鑫、Deeptech、问芯 Voice、国盛证券研究所 

 

DRAM 产量及分布来看，根据 IHS 统计口径，目前全球 DRAM 产量在 350-360 万片/季

度（等效12寸晶圆），其中三星产量约为 130-140万片/季度，SK海力士产量约为95-97

万片/季度，两者产量之和占据全球份额近 65%！ 
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图表 9：全球 DRAM产能分布情况（单位：千片等效 12寸wafer/季度） 

 
18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 

 三星  1,218 1,188 1,253 1,331 1,320 1,351 1,394 1,445 1,380 1,358 1,437 1,443 

 美光  710 715 735 724 726 719 743 749 712 726 756 743 

 SK 海力士  874 936 953 943 919 951 968 962 908 940 934 897 

 华亚科  270 269 268 267 265 264 262 260 259 257 255 254 

 南亚  181 179 177 187 186 185 184 184 183 183 182 182 

 华邦  85 85 85 88 85 85 85 88 85 85 85 85 

 其他  2 2 2 2 2 2 2 2 12 12 22 49 

 总共（单位：千

片 等 效 12 寸

wafer）   

3340 3374 3474 3543 3503 3556 3639 3690 3541 3564 3674 3656 

 三 星 +海 力士 

占比   
62.6% 62.9% 63.5% 64.2% 63.9% 64.7% 64.9% 65.2% 64.6% 64.5% 64.5% 64.0% 

资料来源：IHS，国盛证券研究所 

 

在当前 DRAM资本开支锐减、同时下游需求随着数据中心增速恢复、5G换机周期开启

带动下，海力士 19Q3 DRAM 均价跌幅进一步收窄，并有望于 19Q4-20Q1 见底。 

 

DRAM 行业整体资本开支已经开始逐季递减，三星+海力士占比近七成，日韩贸易争端

即使短期和解、资本开支递延也已经是大概率事件。若未和解预计会对中期供给产生更

深远影响！ 

从最近三星、海力士、美光三家厂商财报口径来看，资本开支下调已经开始： 

 三星：将灵活地管理年度资本支出计划，设备支出占比将减少，基建占比将增加； 

 海力士：公司预计 2019 年资本支出会远低于 2018 年，设备投资将同比下降约 40％； 

 美光：下调至 90 亿美元（原为 90-95 亿美元），且主要用于制程迁移与洁净室，并

非用于扩产； 

 

图表 10：全球DRAM CAPEX情况（百万美金） 

 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Samsung 6300.0  4500.0  6100.0  14900.0  7990.2  7831.2  

SK Hynix 3500.0  3800.0  3950.0  6456.5  4022.8  3672.6  

Micron 2000.0  2100.0  2800.0  4624.7  5029.4  3476.0  

Inotera 1660.0  900.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

PowerChip 175.0  40.0  50.0  356.8  250.0  188.0  

Nanya 180.0  690.8  969.1  668.9  344.0  550.0  

Winbond 125.0  125.0  465.0  403.0  560.0  518.1  

Total 13940.0  12155.8  14334.1  27409.9  18196.5  16235.9  

YoY Change 1.5% -12.8% 17.9% 91.2% -33.6% -10.8% 

       
三星+海力士占比 70.3% 68.3% 70.1% 77.9% 66.0% 70.9% 
资料来源：IHS，国盛证券研究所 
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可折叠手机热销，产业链迎来创新机会 

华为 Mate X 可折叠屏手机秒售罄，需求火爆！华为发售 mate X 折叠屏手机，售价 16999

元，瞬间售罄。Mate X 的铰链进行多项创新，能实现 180 度开合，具备智慧分屏能力，

双任务同时进行。Mate X 合起来时是单手可掌控的 6.6 英寸屏幕，通过鹰翼式外折展开

时可以达 8 英寸。 

 

支持 SA 和 NSA 组网，前后摄合一设计。Mate X 采用麒麟 980 与 7nm 多模 5G 芯片巴

龙 5000 的组合设计，搭载 4 组 5G 天线，支持 SA 和 NSA 组网。Mate X 前后摄合一设

计，前后同一组镜头，后臵徕卡四摄，分别为 4000 万像素主摄+1600 万像素超广角+800

万像素长焦+TOF 镜头。Mate X 电源键与指纹识按键一体设计，搭载 4500mAh 高密度

大容量电池，并配备 55W 华为超级快充，30 分钟快速充电至 85%。 

 

图表 11：华为mate X 展示图  图表 12：mate X 搭载 5G 巴龙 5000 

 

 

 

资料来源：华为官网、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

可折叠屏手机兼具手机便携性和平板大屏优势于一身，成为备受期待的一种手机产品。

可折叠屏智能手机能够满足消费者的不断升级的消费需求，因为消费者需要大屏幕设备

来更多地使用多媒体功能，可折叠屏手机带来的屏幕上的提升，提高的不是屏占比的 70%

到 90%，而是直接翻了一倍甚至更多，无论是影音游戏，阅读电子书报，体验度都要比

现在的直板智能手机提升很多。从形态上看，可折叠手机目前出现的折叠方式分为内折、

外折、折三折、向下折等方式。 
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图表 13：各种折叠屏的折叠方式 

 

资料来源：网上公开资料，国盛证券研究所整理 

 

目前推出向内折的折叠屏手机样式较多，不同的折叠方式会带来不同的外观效果，对柔

性材料（以透明聚酰亚胺 CPI 为主）性能要求也不同，其加工技术难度可能也有差异。

外折式设计是屏幕显示在最外头，容易与外物接触，厂商需要做出外折式面板，对于技

术实力相对较强，内折的屏幕是在里面，相比外折其屏幕更好保护，可能内折式进入量

产阶段的时间可能会比较快。 

 

可折叠手机在 2019 年开始崭露头角，未来有望迅速起量。可折叠屏手机出货量将从

2019 年的 150 万部迅速增长到 2025 年的 5340 万部，CAGR 达到 81%。预计到 2025

年，可折叠 AMOLED 面板占 AMOLED 面板总出货量的 8％（8.25 亿），占柔性 AMOLED

面板总出货量的 11％（4.76 亿）。  

 

图表 14：全球可折叠屏出货量（百万）预测  图表 15：各类型屏幕的市场占比预测 

 

 

 

资料来源：IHS，国盛证券研究所 
 

资料来源：IHS，国盛证券研究所 

 

可折叠手机物料清单拆分：三星的可折叠屏手机 Galaxy F 的 BOM 的成本比 iPhone XS 

Max 和 S9 +高出约 65％，iPhone XS Max 和 S9 +的成本相同。可折叠手机主要 2 个增

加成本项为： 

1）中间转轴机械轴承，韩国厂商方案需要 150-200 美金，国内厂商可以做到 100 美金

左右。 

2）屏幕模组超过了 200 美金。与 Galaxy S9 +的 55％毛利相比，三星的折叠屏手机将
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获得 65％的收益率，与 iPhone XS max 持平。零售价格或将会达到 1,800 美元。 

 

图表 16：可折叠手机 BOM 拆分（美元） 

 

资料来源：CGS-CIMB、国盛证券研究所 

 

从供应商方面来看，可折叠屏智能手机上游主要有盖板厂商，柔性屏幕厂商，铰链厂商，

驱动 IC 厂商和电池厂商等。 

 

 

图表 17：可折叠屏产业链 

 

资料来源：OledIndustry、国盛证券研究所整理 

 

与普通手机相比，可折叠屏手机在操作系统、触控技术、盖板、OLED面板，驱动、驱

动 IC 及电池等方面需要改变。例如，玻璃盖板需改为柔性 CPI，柔性 OLED 需变为可折
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叠 OLED；而且为了保证可折叠屏手机的折叠性还需要增加铰链，在电池方面，LG 为其

折叠屏手机设计了两块电池的设计，而三星则在为其可折叠手机研究可折叠电源，而苹

果柔性电池专利在 2018 年 3 月 29 日也被美国专利商标局公布，这种柔性电池不仅能更

好地适应手机的形状，还能根据一台 iPhone 内部组件的移动而移动。电池由放臵在柔性

基底上的电池元件构成，让电池整体可以根据需要弯曲。 

 

图表 18：LG 可折叠手机配备两块电池  图表 19：苹果的柔性电池专利图 

 

 

 

资料来源：LG，国盛证券研究所 
 

资料来源：苹果，国盛证券研究所 

 

铰链设计精密复杂，MIM 工艺技术扮演重要角色。通过三星 Galaxy Fold 拆解可以发现

在中轴的顶部和底部分别固定了两个铰链，设计中间留间隙以吸收扭力。中心铰链驱动

齿轮系统，可以平均分摊开展时的驱动力，保证手机两侧同步展开，并有四个弹簧式卡

扣用于锁定屏幕展开状态。整个系统设计精良，尤以转轴铰链设计复杂，需要由上百个

零件组成，零件要求小巧精密，MIM 工艺在其中扮演了重要角色。Mate X 的转轴也由一

百多个零件组成，铰链与滑块结构件链接，弯折时通过铰链控制滑块以控制转轴处的半

径，向外翻折实现无缝支撑屏幕及折叠。 

 

图表 20：三星可折叠手机铰链 

 

资料来源：OledIndustry、国盛证券研究所整理 
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铰链良率挑战大，在可折叠屏呈现效果表现中至关重要。良好的铰链设计是实现屏幕完

美贴合的重要组件，为尽量减少屏幕间空隙，铰链需要要做到精密小巧、结构稳定，并

兼顾屏幕内部的电路、散热等因素。铰链自身设计 MIM、CNC、冲压等多种工艺，尺寸

和装配均具有较高的精密要求，组装程序复杂，良率挑战大，并且关系到整机的呈现效

果。 
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投资建议 

【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； 

封测：长电科技、通富微电、晶方科技、华天科技； 

设计：景嘉微、紫光国微、汇顶科技、博通集成、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、晶瑞股份、鼎龙股份、南大光电、中环股份、石英股份； 

 

【消费电子】 

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

智动力、信维通信、大族激光、麦捷科技； 

 

【光学】 

欧菲光、联创电子、水晶光电、永新光学、舜宇光学； 

 

【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； 

 

【安防】 

海康威视、大华股份； 

 

风险提示 

 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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