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半导体是科技创新的核心动力 
 

❑ 上周市场表现 

上周半导体板块涨幅达-3.48%，上证综指涨幅-0.21%，沪深 300

涨幅-0.70%，按申万二级 103 个子分类排在第 83 位。 

❑ 行业观点 

a）北京市经济信息化局发布了《北京市 5G 产业发展白皮书(2019

年)》，主要围绕 5G 功率放大器、基站基带等核心芯片、通信协议

栈软件、电信网络操作系统等产业薄弱环节进行突破；在产业链

核心器件上，则重点支持 6 英寸碳化硅、氮化镓芯片工艺平台项

目，初期预计达到月加工 1000片 6英寸 5G中高频芯片生产目标。

b）台湾集邦旗下拓墣研究预测，5G、人工智能、车用、AR 应用

及云端数据中心仍是推动 2020 年半导体成长契机，其中 5G 变革

性技术最为关键。 

我们认为上周调整应该认为是 1）年末部分机构投资者有兑现收

益和调整换股的需求；2）中美贸易摩擦反复，市场情绪相对低迷。 

但我们保持对半导体龙头公司们 19 年整体业绩表现的乐观，原因

有三。第一，根据龙头公司发布的高增长三季度业绩报，我们相

信国产替代进程正在稳步前进，2020 科技对半导体有更旺盛的需

求；第二，工信部的行业扶持文件与北京新出台的 5G 白皮书，

体现出了国家政策的连贯性和持续性；第三，随着科技创新，

5G/AI/Iot/汽车电子/VR/AR 等热门领域需要强有力的硬件支撑，

国内多个公司已经在以上领域颇有建树，占据优质赛道。我们建

议把握产业链具有国产替代的龙头公司，以及出现业绩拐点的行

业。 

目前我们维持对紫光国微、汇顶科技和通富微电的推荐。紫光国

微在智能安全芯片和特种集成电路芯片方面有比较稳定的增长

性。汇顶科技 LCD 屏下指纹项目顺利，明年指纹识别维持高渗透

增长，相对其他龙头企业 PE 较低。而封测企业通富微电，随着

半导体上游订单增加，封测行业明显受益走出上半年业绩低谷。 

❑ 风险提示 

政策变动风险；研发不及预期风险。 
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1 上周市场表现 

1.1 行业上周表现 

上证综指上周五收报 2885.29，周涨幅-0.21%；沪深 300 收报 3849.99，周

涨幅-0.70%；创业板指数收报 1679.80，周涨幅 0.30%；申万一级电子行业指数

涨幅-1.95%，行业排名第 26，二级行业半导体涨幅-3.48%，二级行业排名 83，

跑输沪深 300。 

费城半导体指数上周五收报 1690.79，涨幅-2.99%。指数成分 29 个上市公司

中 3 家公司上周收涨。 

台湾半导体指数上周五收报 209.20，涨幅 0.54%。指数成分 164 个上市公司

其中 68 个上周收涨。中勤益涨幅最高 10.29%。台积电、环球晶圆和联发科分别

涨幅-5.66%、-9.36%和-2.51%。 

图表 1 上周各行业（申万一级）涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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1.2 个股表现 

个股方面板块涨幅个股分别是闻泰科技，润欣科技，苏州固锝，欧比特，国

民技术，华天科技，捷捷微电，长电科技，国科微，士兰微。 

板块跌幅个股分别是圣邦股份，北京君正，韦尔股份，卓胜微，博通集成，

南大光电，大港股份，北方华创，兆易创新，汇顶科技。 

 

图表 2 本周涨幅个股                                 图表 3 本周跌幅个股 

名称 周涨跌幅（%） 

闻泰科技 8.24  

润欣科技 5.32  

苏州固锝 4.30  

欧比特 3.71  

国民技术 3.43  

华天科技 3.26  

捷捷微电 2.57  

长电科技 1.92  

国科微 0.84  

士兰微 0.73  
 

名称 周涨跌幅（%） 

圣邦股份 -9.31  

北京君正 -8.73  

韦尔股份 -8.56  

卓胜微 -8.55  

博通集成 -8.45  

南大光电 -8.04  

大港股份 -7.77  

北方华创 -5.86  

兆易创新 -5.82  

汇顶科技 -4.89  
 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 
 

2 行业动态 

2.1 国内中低端 CIS 芯片突现缺货潮 

根据 IC Insights 数据，预计到 2023 年全球 CIS 销售额将到 215 亿美元，

2018-2023 年复合增长率为 8.7%；从出货量看，2019 年预计全球出货量达到 61

亿颗，2023 年有望突破 95 亿颗，2018-2023 年全球 CIS 出货量年复合增长率达

到 11.7%。 

事实上，自今年华为推出了首款四摄手机后，便为一众终端品牌再次打开了

新世界大门，从一线到二三线的终端厂商纷纷开始朝着同个方向迈进。 

有行业人士表示，今年终端客户开出来的案子基本上都有一个特点，就是在

摄像头上下功夫，不是增加数量就是提高像素。“我们很快就会看到，市面上的

低端机标配三摄，高端机配四摄，甚至是超高像素加上五摄的情况出现，”上述

行业人士指出。 

由此看来，近期三摄在智能手机市场的普及率将会大幅度提升，综合中低端

机型的售价和成本考虑，硬件配置也因成本限制或许不会太高。这或许也是造成

市场对中低端CIS产品需求增加，以及目前2M/5M CIS产品缺货的主要原因之一。 

据悉，目前市面上 2M/5M 的产品均价分别在 0.2 美金和 0.5 美金左右。 

目前，占据智能手机中低端 CIS 芯片市场的两大主力分别是格科微、思比科。
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不过依照销量来看，格科微月出货量约在 100KK 至 110KK，而思比科则是在 30KK

左右，这表示格科微是这一领域份额最大的供应商。 

据知情人士向集微网透露：“2M\5M 的 CIS 芯片的确存在缺货的问题，并且

颇为严重，在这些供应商中，格科微缺货的情况应该是最明显的。”对此，笔者

也向格科微内部求证得知，该公司的确因市场需求加大，导致上述提到的产品类

型出现缺货。 

值得注意的是，这次的缺货现象除了反应正向的市场需求增长外，也暴露了

国内 CIS 厂商面临的产能问题。 

据了解，目前 CIS 产业主要有两种生产模式，一种是 IDM，即由设计到生产

实行一体化，IDM 模式的企业主要有索尼和三星；另一种是 Fabless 模式，即由

设计、晶圆代工、封测三个环节的厂商分工完成，目前国内厂商普遍采用这样的

模式。 

IDM 模式可以更好的控制供应链，以及产能资源的管控，由此来迅速对市场

需求做出反应，相比之下，Fabless 这种模式就显得有些被动。 

集微网得知，目前格科微主要的 Fab 资源多数都来自三星，而三星自今年下

半年开始，就陷入了日韩贸易摩擦造成的漩涡中。 

今年 8 月 2 号，日本内阁会议上决定修改政令，并通过了新版《出口贸易管

理令》，将韩国剔除在安全保障出口管理上设置了优惠待遇的“白名单国家”。

因此，韩国企业在进口日本货物时需提交更多材料并接受更长的审核周期。 

虽然没有被直接列入“黑名单”，但日本政府的这一决定仍令快节奏成产的

韩国半导体产业措手不及，甚至直接影响大量已经签下订单，给整个韩国半导体

产业都造成了一定程度上的影响。 

三星的 Fab 资源受限，与其深度绑定的格科微也遭到殃及。 

据悉，目前该公司正面临半导体原材料和 Fab 加工费涨价问题的双重困扰，

使得自家产能在市场需求快速增长的时刻受限，这或许也是其产品缺货的一项因

素。 

值得注意的是，CIS 市场在近年的增量依旧十分广阔。 

三星在今年三季度业绩会上就公开表示，展望 2020 年，对于内存业务，尽管

需求有望恢复，但全球宏观经济问题可能会给该行业带来持续不确定性的风险。

为了满足不断增长的CIS需求，我们审查了半导体产能的总体优化，并计划从2020

年第一季度开始提高 CIS 的产能。 

这表示相比内存业务三星更加看好 CIS 业务在明年的增长，将会把公司更多

的资源投入其中；彼时如果日韩两国进出口摩擦仍未改善，那么格科或许还将进

一步面临产能限制的影响。。 

 

2.2 高频电感交期拉长至 3 个月，缺货或延续到明年

年底 

据行业人士透露，目前 0201 高频电感供需缺口较大，村田电感的交期已经拉

长到 2-3 个月，国内电感龙头顺络电子的交期也已经拉长到 3 个月，11 月份下单

要到明年 2 月份才能拿货。 

五大需求驱动，缺货或延续到明年年底 
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全球高频电感出货分布中，日系村田、太阳诱电等处于第一梯队；台系奇力

新等出货占比较小；中国大陆电感厂商则以顺络电子、麦捷科技为代表。 

行业人士透露，这次高频电感缺货主要是因为在需求激增，供货紧张的行情

下，日系村田等厂商把出货主力集中在 01005 型号电感，没有对需求较大的 0201

型号电感进行产能扩张，台系厂商的 0201 型号电感出货规模还比较小，所以造成

了 0201 电感大缺货，以至于交期由原来的 2-3 周拉长到 2-3 个月。 

而 0201 电感需求激增，供货紧张的行情，主要是源于五大终端市场呈现爆发

式增长的需求带动。 

上述行业人士认为，今年下半年 5G 基站部署快速发力，在 CPE、宏基站、

微基站、飞基站、皮基站等应用带动下，对 0201 电感应用需求激增；另外，今年

上半年智能手机市场出货乏力，下半年终端厂商却在疯狂备货，加速带动了对电

感的市场需求。 

此外，还包括 TWS 耳机增量的爆发；IoT 市场落地的应用越来越多；以及智

能电网、ETC 出货量突然倍增等多重需求驱动，导致供货主力的 0201 电感产能

存在较大缺口。 

不过，缺货紧张之下，目前各大原厂对 0201 电感没有大幅的扩产的意向，包

括顺络电子等国内大厂扩产 0201 电感的动力也不足，这主要是因为 0201 价格太

低，投资回报率不高。 

笔者也从业内人士证实，如果上游厂商要对 0201 电感扩产，就需要购置电感

测试包装机，但从测试包装机厂了解到，并没有多少厂商去购买测试包装机。 

行业人士认为，在 5G、TWS 耳机、GSP+北斗、IoT 等应用爆发下，上游厂

商并未计划规模扩产，需求量增长，产能问题没有根本解决，高频电感缺货行情

或持续到明年年底。 

值得提及的是，在产能如此紧张之下，作为国内电感龙头厂商——顺络电子

都没有涨价，这比起 2017 年爆发的电容、电阻缺货涨价潮，顺络电子还是很有行

业担当。 

虽然终端市场对 0201 电感需求巨大，但从村田等日系厂商集中主力出货

01005型号电感来看，其需求及价值会更大，这也正是大多数电感厂商没有对0201

电感扩产的原因之一。 

 

2.3 三星明年将弃用超声波屏下指纹识别 

近日，据韩媒报道，三星今年的 Galaxy S10 和 Note 10 导入了超声波屏下指

纹识别技术，却引发了安全状况。为了避免这种情况，明年 S11 和 Note 11 预计

将会和 iPhone 一样，改用 3D 人脸识别技术。 

三星屏下指纹识别安全事件源于《太阳报》所报道的英国一名 Galaxy S10 手

机用户的疑惑，她的新手机在贴上手机膜后，无需注册指纹信息就可以直接解锁

手机，她的丈夫和其他的亲戚都可直接解锁手机。 

据了解，Galaxy S10 和 Note 10 的超声波屏下指纹识别技术都是由高通提供，

造成这一漏洞的确切原因尚不清楚，但三星很快已经推送了安全补丁来解决这个

问题。 

事件发生后，支付宝和微信支付都暂停了对这两款手机的支付验证支持。如

今，三星为避免这一类事件再发生，明年的旗舰机 S11 和 Note 11 极有可能会放
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弃屏下指纹技术，改用 3D 人脸识别。 

在过去的 Galaxy 系列中，三星曾率先引入过 2D 的人脸识别技术，但该项技

术能够被照片破解，这对于支付和银行应用程序而言不够安全，于是该公司在近

两年放弃了这项技术。 

相对而言，3D 人脸识别技术暂时没有发生过重大的安全和隐私泄露事件，从

技术上来看更为可靠。 

Galaxy 系列手机通常在每年的第一季度发布，这意味着留给三星做决定的时

间并不多了。如果继续沿用屏下指纹技术，就要设法解决安全问题；如果改用 3D

人脸识别技术，就需要对新机重新设计。值得一提的是，外媒报道称，三星可能

正在研究一种具有多个开孔的显示屏，以搭配 3D 人脸识别组件。 

业内人士指出，从技术来看，确实 3D 人脸识别安全性更高，但屏下指纹识

别若能持续精进，也并非没有机会卷土重来，三星明年新机技术走向，将会牵动

这两大生物识别未来的市场发展状况，后续发展值得留意。 

 

2.4 上市公司动态 

图表 4 本周上市公司重要公告 

公司 公告日期 公告类型 公告概要 

晶方科技 2019-11-19 减持公告 截至本公告日，EIPAT 通过集中竞价方式减持公司股份 2,296,794 股，

占公司现在总股本的 1%。 

国民技术 2019-11-21 公司经营 因斯诺实业未完成《股权收购协议》约定的 2018 年度业绩承诺目标，业

绩承诺方鲍某某同意先行支付部分业绩补偿款 3 亿。该业绩补偿款自本

案《民事调解书》生效之日起 5 个工作日内支付。 

如果业绩承诺方鲍某某未按上述约定支付业绩补偿款，则国民科技、国

民投资有权向人民法院申请强制执行。 

2018 年 10 月 10 日，业绩承诺方鲍某某为履行《股权收购协议》项下业

绩补偿责任，将其持有的深圳市斯诺实业发展有限公司合计 25%股权质

押给原告，并办理了股权质押登记。国民科技、国民投资对该股权依法

享有质押权，有权对该股权拍卖或变卖款项优先受偿。 

南大光电 2019-11-22 减持公告 持公司股份 3356.9923 万股(占公司已剔除回购专用账户中股份后总股

本的 8.39%)的股东上海同华创业投资股份有限公司计划以大宗交易或

集中竞价交易方式减持公司股份，计划减持公司股份数量不超过1036.69

万股(占公司已剔除回购专用账户中股份后总股本的 2.59%)。 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

3 风险提示 
（1）政策变动的不确定性。 

（2）研发不及预期风险。 
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