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行业走势图 

半导体迎顺风 需求/供给侧共振 
 

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/长电科技/紫光国微/兆易创新/闻泰科技/北方华创/纳思达/
博通集成 

5G 发展带来机遇，射频部分成长比例最高。5G 的快速发展为半导体行业带
来巨大的发展机遇，手机端，5G 智能手机单机价值量提升，其中射频前端
成长比例最高，有关器件的成本和数量都会得到提升；同时在基站端，基站
数量和单个基站成本将会双双上涨，叠加将会带来市场空间的巨大增长；此
外由于射频器件含量变高，组件必须从先进制程、先进封装等方面减少物理
空间的使用，射频前端模块的 SiP 业务规模也会因此上涨，行业龙头有望受
益。 

新应用拉动行业发展，车用半导体、IoT 和摄像头带来新增长点。随着智能
手机的半导体使用量已达瓶颈，汽车电子化对半导体的使用才刚开始，且该
趋势在中国更加明显，受益领域主要集中在传感器、控制、处理器等方面；
5G 时代，各物联网终端尚不能直接支持 5G，但大部分 IoT 设备支持 wifi，
5G CPE 有望成为 5G 时代新的流量入口；此外，5G 带动 AI 的发展，AI 进
一步牵动摄像头相关技术的进步，手机传感器硅含量显著提升。 

供给侧迎来利好前景、先进制程、模拟芯片、存储等被看好。手机终端处
理器芯片进入 7nm 时代，AP 中加入更多 AI/AR 处理能力，为代工业摩尔定
律推动下的增长起点；供给端模拟芯片行业研究能力供给有限，但其在所有
IC 细分子行业中增速最快，因此会带动企业丰厚的业绩增长；存储行业由
于智能手机/服务器需求占比提升，需求略大于供给，价格实现触底回升。 
 
风险提示：中美贸易摩擦不确定性；5G 建设进度不及预期；5G 手机销售
不及预期 
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主要观点 

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/长电科技/紫光
国微/兆易创新/闻泰科技/北方华创/纳思达/博通集成 

5G 发展带来机遇，射频部分成长比例最高。5G 的快速发展为半导体行业带来巨大的发展
机遇，手机端，5G 智能手机单机价值量提升，其中射频前端成长比例最高，有关器件的成
本和数量都会得到提升；同时在基站端，基站数量和单个基站成本将会双双上涨，叠加将
会带来市场空间的巨大增长；此外由于射频器件含量变高，组件必须从先进制程、先进封
装等方面减少物理空间的使用，射频前端模块的 SiP 业务规模也会因此上涨，行业龙头有
望受益。 

新应用拉动行业发展，车用半导体、IoT 和摄像头带来新增长点。随着智能手机的半导体
使用量已达瓶颈，汽车电子化对半导体的使用才刚开始，且该趋势在中国更加明显，受益
领域主要集中在传感器、控制、处理器等方面；5G 时代，各物联网终端尚不能直接支持
5G，但大部分 IoT 设备支持 wifi，5G CPE 有望成为 5G 时代新的流量入口；此外，5G 带动
AI 的发展，AI 进一步牵动摄像头相关技术的进步，手机传感器硅含量显著提升。 

供给侧迎来利好前景、先进制程、模拟芯片、存储等被看好。手机终端处理器芯片进入 7nm

时代，AP 中加入更多 AI/AR 处理能力，为代工业摩尔定律推动下的增长起点；供给端模拟
芯片行业研究能力供给有限，但其在所有 IC 细分子行业中增速最快，因此会带动企业丰厚
的业绩增长；存储行业由于智能手机/服务器需求占比提升，需求略大于供给，价格实现触
底回升。 

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） 

 

5G 发展带来机遇，射频部分成长比例最高。 

5G 技术创新主要来源于无线技术和网络技术两方面。在无线技术领域，大规模天线阵列、
超密集组网、新型多址和全频谱接入等技术已成为业界关注的焦点；在网络技术领域，基
于软件定义网络（SDN）和网络功能虚拟化（NFV）的新型网络架构已取得广泛共识。 

5G 智能手机单机价值量大幅提升。相比 4G LTE，5G 智能手机整体，包括独立基带 BP，
独立 AP，价值量增速较高，其中射频前端的成长比例最高。手机中受益于 5G 带动的射频
部分分布较广，如利用优秀的 BAW 和 SAW 滤波器技术，可在 LB 和 MHB 布局中提供完整
的主路径覆盖。模块越多，集成度越高。 

图 1： 智能手机中显著受益于 5G带动的射频部分 
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资料来源：微波射频网、天风证券研究所整理 

5G 时代对于设备的性能提出更高的要求。在手机端，射频器件的成本和数量都会得到提
升；在基站端，基站数量和单个基站成本将会双双上涨，叠加将会带来市场空间的巨大增
长。我们预计单部 5G 智能手机的射频前端成本为 34 美元，单部旗舰 4G LTE 智能手机的
射频前端成本为 19 美元。其他智能手机方面，我们估计射频前端成本平均约为 8.7 美
元/部出货量方面，我们预计 2019 年将有第一批 5G 智能手机出货，而 2020 年将达到 3 亿
部，综合单机射频前端成本我们计算得出 2019 年智能手机射频前端市场将达到 184.7 亿美
元，2020 年将达到 242.6 亿美元，CAGR 达 18.79% 

表 1：3G/4G/5G 智能手机中射频器件成本拆分（单位：美元） 

  3G 4G LTE 5G 

平均单部手机滤波器数量（个） 6 30 75 

单部手机滤波器价值（美元） 1.2 8.7 15 

平均单部手机射频 PA 数量（个） 4 5 9 

单部手机射频 PA 价值（美元） 0.88 4.4 9 

单部手机其他射频器件价值（美元） 0.93 5.90 10.00 

合计 3 19 34 

资料来源：IHS、Gartner、苹果官网、天风证券研究所 

表 2：2018-2020 智能手机射频前端总市场规模测算 

  RF FEM 2018 2019 2020 CAGR 

高端旗舰 单价（4G LTE） 19 19 19   

  出货量（百万部） 300 350 300   

  单价（5G) 34 34 34   

  出货量（百万部） 0 5 200   

  合计（亿美元） 57 68.2 125 48.09% 

其余智能手机 单价 8.7 8.7 8.7   

  出货量（百万部） 1326 1344 1357   

  合计（亿美元） 114.9 116.5 117.6 1.16% 

  RF FEM 合计（亿美元） 171.9 184.7 242.6 18.79% 

资料来源：IHS、Gartner、电子工程专辑、Skyworks 天风证券研究所 

依据蜂窝通信理论计算，要达到相同的覆盖率，我们估计中国 5G 宏基站数量约为 500 万
座，达 4G 基站数量的 1.5 倍。2021 年全球 5G 宏基站 PA 和滤波器市场将达到 243.1 亿元
人民币，CAGR 为 162.31%，2021 年全球 4G 和 5G 小基站射频器件市场将达到 21.54 亿元
人民币，CAGR 为 140.61%。 
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表 3：2018-2020 智能手机射频前端总市场规模测算 

 2019E 2020E 2021E CAGR 

我国 5G 宏基站建设规划（万站） 9.6 38.4 72   

我国 5G 宏基站 PA 数量（万） 1843.2 7372.8 13824   

GaN 占比 50% 58% 66%   

LDMOS 占比 50% 42% 34%   

单扇 GaN 器件价格（元） 5000 4750 4513   

单扇 LDMOS 器件价格（元） 3000 2850 2708   

PA 单扇区平均价格（元） 4000 3800 3610   

我国 5G 宏基站 PA 市场规模（亿元） 11.5 45.5 84.2   

全球 5G 宏基站 PA 市场规模（亿元） 23.0 91.1 168.4 170.37% 

我国 5G 宏基站滤波器数量（万） 614.4 2457.6 4608   

单个滤波器价格（元） 100 90 81   

我国 5G 宏基站滤波器市场规模（亿元） 6.1 22.1 37.3   

全球 5G 宏基站 PA 和滤波器市场规模（亿元） 35.3 135.3 243.1 162.31% 

资料来源：拓璞产业研究院、天风证券研究所 

表 4：全球 4G/5G 小基站 PA 市场规模（亿元）测算 

 2019E 2020E 2021E CAGR 

全球 5G 小站模块数（千） 325 2438 5850   

全球 5G 小站 PA 数量（百万个） 4.2 31.2 74.9   

全球 5G 小站 PA 市场规模（亿元） 1.15 8.56 20.55   

全球 4G 小站模块数（千） 2600 2000 1000   

全球 4G 小站 PA 数量（百万个） 15.6 12 6   

全球 4G 小站 PA 市场规模（亿元） 2.57 1.98 0.99   

全球 4G和 5G小站 PA市场规模（亿元） 3.72 10.54 21.54 140.61% 

资料来源：IHS、Gartner、电子工程专辑、Skyworks 天风证券研究所 

5G 带来 SiP 上升。随着 5G 智能手机的射频器件含量变高，组件必须从先进制程、先进封
装等方面减少物理空间的使用。随着摩尔定律接近尾声，先进封装技术已成为摩尔定律之
外，另一个推动半导体产业未来发展的重要动能；5G 的发展会带动先进封装市场快速成长，
到 2024 年达到近 440 亿美元，其中行业龙头更有望受益。 

图 2：SiP 市场规模预测 

 

资料来源：拓璞产业研究院、天风证券研究所 
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新应用拉动行业发展，车用半导体、IoT 和摄像头带来新增长点 

车用半导体将成为半导体市场新增长点。随着智能手机的半导体使用量已经到达瓶颈，汽
车电子化对半导体的使用才刚开始。尤其是在中国，虽然车均半导体含量较全球平均水平
低，但发展迅速，汽车电子化的趋势更加明显，其中受益领域主要包括传感器（视觉、雷
达）、控制（MCU）和处理器（ADAS）等。 

图 3：车均半导体含量：全球 VS中国 

 

资料来源：HIS、PWC Analysis、NXP 中华区销售、天风证券研究所 

 

图 4：车用半导体受益领域 

 

资料来源：拓璞产业研究院、天风证券研究所 

5G 时代大部分 IoT 设备支持 wifi，5G CPE 有望成为 5G 时代新的流量入口。因此，我们
预计 2025 年 5G CPE 出货量将从 2019 年的 10 万台增长到 1.2 亿台，CAGR 达到 226%，市
场规模也将从 2.4 亿元增长到 600 亿元，CAGR 达到 151%。 

图 5：5G CPE 出货量情况 
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资料来源：5G IoT 联盟、天风证券研究所 

采用 wifi 连接技术的物联网终端推动 wifi 芯片的成长。据 Gartner，IoT 设备连接数量将由
2017 年的 83.81 亿台增长到 2020 年的 204.15 亿台，CAGR 达 35%。 

图 6：IoT 连接设备数量 

 

资料来源：5G IoT 联盟、天风证券研究所 

5G 和 AI 进一步牵动摄像头相关技术的进步，手机传感器硅含量显著提升。2019 年 CMOS

图像传感器出货量将增长 11％，达到全球创纪录的 61 亿颗，随后全球经济预计将进入衰
退领域，2020 年将增长 9％，达到 66 亿颗。拍照手机仍然是 CMOS 图像传感器最大的终
端用户市场，占 2018 年销售额的 61％，占出货量的 64％，但其他应用将在未来五年内提
供更大的提升年度市场记录。 

图 7：传感器市场增速预估（十亿美元） 

 

资料来源：IC Insights、天风证券研究所 
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供给侧迎来利好前景、先进制程、模拟芯片、存储等被看好 

手机终端处理器芯片进入 7nm 时代。AP 中加入更多 AI/AR 处理能力，代工业摩尔定律推
动下的增长起点。 

表 5：台积电晶体管密度 

 16nm 12nm 10nm 7nm 7nm Plus 5nm 3nm 

Transistor 

density 

(M/mm2) 

26.4  31.7  49.0  87.1  104.5  156.8  196.0  

Transistor 

count (MU) 

20mm2 

528  634  980  1,742  2,090  3,136  3,920  

40mm2 1,056  1,268  1,960  3,484  4,180  6,272  7,840  

60mm2 1,584  1,902  2,940  5,226  6,270  9,408  11,760  

80mm2 2,112  2,536  3,920  6,968  8,360  12,544  15,680  

100mm2 2,640  3,170  4,900  8,710  10,450  15,680  19,600  

200mm2 5,280  6,340  9,800  17,420  20,900  31,360  39,200  

资料来源：台积电、天风证券研究所 

模拟芯片行业持续发展。模拟芯片是数据传输的关键，但该行业研究能力供给有限，且在
所有 IC 细分子行业中增速最快，因此供给紧缺情况下带动有关企业业绩持续高速增长。 

 

存储在底部开始反转。由于 2019 年四月以来，存储需求略大于供给，经历前期的持续下
跌，价格已经触底回升。 

图 8：存储价格变化趋势（美元） 

 
资料来源：DramExchange、天风证券研究所 

 

 

 

 

行情与个股 

我们再次以全年的维度考虑，强调行业基本面的边际变化，行业主逻辑持续。 
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【再次强调半导体设备行业的强逻辑】中国集成电路产线的建设周期将会集中在
2018-2020 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是
未来行业投资主线。核心标的：北方华创/ASM Pacific/精测电子 

 

【我们看好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）/兆易创新/闻泰科技/上海
复旦，建议关注：韦尔股份 

 

【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。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/长电科技/华天科技，建议关注：晶瑞股份 

 

【在中美贸易战之前从海外收购回来的优质资产在注入上市公司后，会提升整个半导体板
块的公司质量，半导体的研究向头部公司集中会成为国内行业研究的趋势】，建议积极关
注闻泰科技（发布预案收购安世半导体）/北京君正（发布预案收购北京硅成部分股权）/

韦尔股份（拟收购豪威科技） 

 

图 9：国内半导体公司一周表现 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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