
 
 
行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

电子 

  

证券研究报告 

2019 年 12 月 09 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

潘暕 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517070005 
panjian@tfzq.com 

陈俊杰 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517070009 
chenjunjie@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《电子-行业投资策略:2020 年电子行
业投资策略》 2019-12-05 

2 《电子-行业深度研究:深度解读电子
为什么超预期》 2019-11-23 

3 《电子-行业深度研究:上游器件专题
之连接器：B2B 连接器步入高景气周期，
加速国产替代》 2019-11-23  

 

行业走势图 

电子行业高景气，半导体制造端产能紧 
 

电子行业迎来高景气度，半导体制造端产能紧张。受益电子行业高景气度，

国内外晶圆厂稼动率满载，出现产能不足的情况，甚至出现部分厂商将订单

外包的情况。以半导体制造龙头台积电为例，台积电出现产能不足，部分订

单将延迟交付，延长时间长达 100 天。中国大陆方面，中芯国际、华虹半

导体、华晶等晶圆厂稼动率满载，收入同比、环比增长。同时，受益上游景

气度高企，半导体封测环节迎来高光时刻，国内封测大厂长电科技、通富微

电、华天科技、环旭电子 2019Q3 收入皆实现同比增长，主要因半导体行业

受益下游需求增长；此外，长电、华天和通富微电都宣布扩产计划，预示产

业看好半导体行业景气度将持续，封测产业迎来拐点。 

下游需求全面向好，5G、车用半导体、IoT 和摄像头带来新增长点。5G 应

用明年迎来快速发展，我们预计明年 5G 智能手机出货量将达到 3 亿部，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，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。 

看好重资产的封测/制造在需求拉动下的 ROE 回升带来 PB 修复。半导体行

业成本费用利润率、EBITDA/营业收入 2018 出现回升，预计未来将继续保

持复苏提升趋势。固资累计折旧较为稳定，成本占比上下半年呈锯齿状波动，

因此可预计 2019H2 固资折旧会有所下降。固定资产周转率总体呈现上升，

固资管理能力较强。封测板块迎来拐点，业绩开始回升。半导体制造环节企

业在 2018 年遭遇寒冬后，2019 年景气度回暖，下游需求拉动各项指标增长。

半导体重资产封测/制造行业内主要公司业绩开始回升，我们看好重资产的

封测/制造在需求拉动下的 ROE 回升带来 PB 修复。 

 

投资建议：看好半导体行业受益下游需求全面向好，景气度持续高企，重点

推荐长电科技、北方华创、圣邦股份、卓胜微、北京君正、三安光电、兆易

创新、苏试试验 
 
风险提示：下游需求景气度不及预期、半导体行业稼动率不及预期 
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电子行业迎来高景气度，半导体制造端产能紧张。受益电子行业高景气度，国内外晶圆厂
稼动率满载，出现产能不足的情况，甚至出现部分厂商将订单外包的情况。以半导体制造
龙头台积电为例，台积电出现产能不足，部分订单将延迟交付，延长时间长达 100 天。中
国大陆方面，中芯国际、华虹半导体、华晶等晶圆厂稼动率满载，收入同比、环比增长。 

下图可见，晶圆制造厂收入皆实现同比、环比增长，半导体行业迎来景气度向上共振，制
造环节产能利用率满载，出现订单延迟交付、订单外包等景气度高企的现象。 

图 1：台积电营收情况（亿元）  图 2：中芯国际营收情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 3：华虹半导体营收情况（亿元）  图 4：稳懋营收情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

同时，受益上游景气度高企，半导体封测环节迎来高光时刻，国内封测大厂长电科技、通
富微电、华天科技 2019Q3 收入皆实现同比增长，主要因半导体行业受益下游需求增长；
此外，长电、华天和通富微电都宣布扩产计划，预示产业看好半导体行业景气度将持续，
封测产业迎来拐点。 

图 5：长电科技营收情况（亿元）  图 6：华天科技营收情况（亿元） 
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资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 7：通富微电营收情况（亿元）  图 8：环旭电子营收情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

下游需求全面向好，5G、车用半导体、IoT 和摄像头带来新增长点。5G 应用明年迎来快
速发展，我们预计明年 5G 智能手机出货量将达到 3 亿部，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。 

图 9： 智能手机中显著受益于 5G 带动的射频部分 

 

资料来源：微波射频网、天风证券研究所整理 
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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%。 

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   
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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 

此外，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。 

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 10：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 11：车用半导体受益领域 
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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 12：5G CPE 出货量情况 

 

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。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 13：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
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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 14：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 

看好重资产的封测/制造在需求拉动下的 ROE 回升带来 PB 修复。半导体行业成本费用利
润率、EBITDA/营业收入 2018 出现回升，预计未来将继续保持复苏提升趋势。固资累计折
旧较为稳定，成本占比上下半年呈锯齿状波动，因此可预计 2019H2 固资折旧会有所下降。
固定资产周转率总体呈现上升，固资管理能力较强。封测板块迎来拐点，业绩开始回升。
半导体制造环节企业在 2018 年遭遇寒冬后，2019 年景气度回暖，下游需求拉动各项指标
增长。半导体重资产封测/制造行业内主要公司业绩开始回升，我们看好重资产的封测/制
造在需求拉动下的 ROE 回升带来 PB 修复。 

SW 半导体板块成本费用利润率 2018 年出现复苏。2000-2019H1，SW 半导体板块平均成
本费用利润基本处于 10-20%，其中在 2017年达到低谷（10.24%）后 2018开始回升（13.57%）。 

从分布程度来看：半导体行业所有 A 股上市公司成本费用利润率集中在 5-20%，SW 半导
体盈利能力强健。高于 50%的公司数量占比 9.09%，低于 0%的公司数量占比 4.55%。 

图 15：2000-2019H1 半导体行业平均成本费用利润率（%） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 16： 2000-2018 半导体行业板块平均成本费用利润率公司分布

（1）（单位：个） 

 图 17：2000-2018 电子行业板块平均成本费用利润率分布（2） 
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资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

半导体行业 EBITDA/营业收入 2018年达到低谷（14.21%），回归周期性底部水平，但 2019H1

出现回升，预计未来将继续保持复苏提升趋势。 

从分布程度来看：半导体上市公司 EBITDA/营业收入集中在 10-25%，半导体所有 A 股上
市公司中：EBITDA/营业收入处于 10-25%的公司数量最多（26 家）；其次是 25%以上（9 家）；
EBITDA/营业收入低于 0%的公司较少（1 家）。高于 25%的公司数量占比 20.45%，低于 0%

的公司数量占比 2.27%。 

图 18：2000-2019H1 半导体行业 EBITDA/营业收入  

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 19：2000-2018 半导体行业 EBITDA/营业收入分布（1）（单位：

个） 

 图 20：2000-2018 电子行业 EBITDA/营业收入分布（2） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 
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半导体行业上市公司营业成本主要构成为固资累积折旧，占比处于 30-40%。2010-2018

年半导体版块固资累计折旧较为稳定，处于 25-40%之间，2019H1 出现明显上升趋势。 

从分布程度来看：SW 半导体板块上市公司固资折旧成本占比较高。半导体行业所有 A 股
上市公司中：固资累计折旧成本占比处于 5-20%的公司最多（15 家），占比 34.09%，其次
占比为 20-50%（11 家），占比 25.00%。 

图 21：2001-2019H1 半导体行业固资累积折旧/营业成本 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 22：2000-2018 电子行业板块固资累积折旧/营业成本公司分布

（1）（单位：个） 

 图 23：2000-2018 电子行业板块固资累积折旧/营业成本分布（2） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

半导体固资累积折旧成本占比上下半年呈锯齿状波动。自 2000-2018，半导体行业上市公
司均在 H1 计提大量固定资产累积折旧，在 H2 计提小部分固定资产累积折旧甚至发生折旧
转回。这种现象导致半导体行业上市公司 H1、H2 利润率出现一定规律性：H1，公司利润
率因大量计提折旧而下降;H2，公司利润率因计提折旧的下降而上升，因此预计 2019H2 固
资折旧会有所下降。 

 

图 24：2000-2019H1 电子行业固资累积折旧/营业成本季节性波动数据 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

半导体行业整体固定资产周转率总体呈现上升，固资管理能力较强。SW 半导体固定资产
周转率处于较高水平，近十年集中在 10-20 次。在 2018 年和 2019H1 持续下滑，在 2019H1

下降到 7.70 次。 

从分布程度来看：SW 半导体板块公司对固定资产管理能力较强。半导体上市公司固定资
产周转率处于 0-5 次的公司数目最多（22 家），占比 50%；其次是处于 10-50 次（13 家），
在 50 次以上的公司 5 家。 

图 25：2000-2019H1 SW 半导体行业固定资产周转率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 26：2000-2018 半导体行业固定资产周转率公司分布（1）（单

位：个） 

 图 27：2000-2018 半导体行业固定资产周转率公司分布（2） 
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资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 
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