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行业走势图 

台企月度数据强劲/DRAM 有望迎来价格反转 
 

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。 

多家中国台湾半导体企业发布十二月份营收数据。我们选取其中几家代表
公司，覆盖制造，设计以及封测等子板块行业，观察半导体产业的不同子
板块的表现。 

晶圆代工巨头台积电十二月份营收约新台币 1173.65 亿，环比减少 6.01%，
同比增长 13.6%。总体来看，虽然 12 月营收环比下滑，但台积电四季度的
营收达到了 3615.3 亿新台币，环比增加 1.4%，创下新高。联电于十二月创
下营收 152.88 亿新台币，同比增长 14.35%，环比增长 3.82%。 

设计板块方面， 联咏十二月营收 73.06 亿新台币，同比增长 35.14%，环比
减少 3.6%。 

封测巨头日月光十二月营收 502.98 亿新台币，同比增长 29.69%，环比减少
0.72%。 

多家台企发布的月度数据彰显了四季度产业链景气态势，覆盖了包括设计，
制造和封测在内的多个子板块。我们建议关注主要海内外半导体产业链上
的设计、制造以及封测企业。 

南亚科技发布十二月份营收报告，十二月份营收 50.77 亿新台币，同比增长
17.22%，环比增长 3.65%。累计全年营收达 610.06 亿新台币，同比增加 17.94%。 

展望 2021 年，李培锳看好 DRAM 市场在上半年供给增长有限，且供应链库
存水位持续下降，加上 PC／笔电等宅经济需求持续，另外 5G 热潮不断，
将使 DRAM 产业步入正向循环。整体市场表现来看，DRAM 合约价在 2020

年四季度触底，加上市况需求逐步回温，2021 年上半年需求望稳健， DRAM

产业预计 2021 年南亚科位元销售量将可望持平。 

随着 DRAM 制程不断向前推进，南亚科第一代的 10nm 制程试产顺利，第
二代的 10nm 制程技术正加速研发，将推动南亚科营收稳健增长。 

根据南亚科的表现来看，我们观测到内存市场在今年第四季度持上升势头。
随着新机的上市，和疫情之后 5G 基站的建设，内存市场或将在 21 年迎来
更大幅度的反弹。DRAM 合约报价在未来有望升高，加上市场需求量持续增
加，2021 年上半年需求将趋于稳定增长，我们建议关注 DRAM 和 NAND 市
场的动态，以及存储芯片现货价格的走势。 

随着第四季多厂商推出新款智能手机，有望带动 DRAM 装载量，市场需
求将稳步成长。我们建议关注第四季度智能手机出货销售情况，以及其产
业链上的半导体公司。 

风险提示：疫情继续恶化；贸易战影响；需求不及预期 
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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。 

多家中国台湾半导体企业发布十二月份营收数据。我们选取其中几家代表公司，覆盖制造，
设计以及封测等子板块行业，观察半导体产业的不同子板块的表现。 

晶圆代工巨头台积电十二月份营收约新台币 1173.65 亿，环比减少 6.01%，同比增长 13.6%。
总体来看，虽然 12 月营收环比下滑，但台积电四季度的营收达到了 3615.3 亿新台币，环
比增加 1.4%，创下新高。联电于十二月创下营收 152.88 亿新台币，同比增长 14.35%，环比
增长 3.82%。 

设计板块方面， 联咏十二月营收 73.06 亿新台币，同比增长 35.14%，环比减少 3.6%。 

封测巨头日月光十二月营收 502.98 亿新台币，同比增长 29.69%，环比减少 0.72%。 

多家台企发布的月度数据彰显了四季度产业链景气态势，覆盖了包括设计，制造和封测在
内的多个子板块。我们建议关注主要海内外半导体产业链上的设计、制造以及封测企业。 

南亚科技发布十二月份营收报告，十二月份营收 50.77 亿新台币，同比增长 17.22%，环比
增长 3.65%。累计全年营收达 610.06 亿新台币，同比增加 17.94%。 

展望 2021 年，李培锳看好 DRAM 市场在上半年供给增长有限，且供应链库存水位持续下
降，加上 PC／笔电等宅经济需求持续，另外 5G 热潮不断，将使 DRAM 产业步入正向循环。
整体市场表现来看，DRAM 合约价在 2020 年四季度触底，加上市况需求逐步回温，2021

年上半年需求望稳健， DRAM 产业预计 2021 年南亚科位元销售量将可望持平。 

随着 DRAM 制程不断向前推进，南亚科第一代的 10nm 制程试产顺利，第二代的 10nm 制
程技术正加速研发，将推动南亚科营收稳健增长。 

根据南亚科的表现来看，我们观测到内存市场在今年第四季度持上升势头。随着新机的上
市，和疫情之后 5G 基站的建设，内存市场或将在明年迎来更大幅度的反弹。DRAM 合约
报价在未来有望升高，加上市场需求量持续增加，2021 年上半年需求将趋于稳定增长，我
们建议关注 DRAM 和 NAND 市场的动态，以及存储芯片现货价格的走势。 

随着第四季多厂商推出新款智能手机，有望带动 DRAM 装载量，市场需求将稳步成长。
我们建议关注第四季度智能手机出货销售情况，以及其产业链上的半导体公司。 
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1. 台企十二月营收彰显产业链景气度 

多家中国台湾半导体企业发布十二月份营收数据。我们选取其中几家代表公司，覆盖制造，
设计以及封测等子板块行业，观察半导体产业的不同子板块的表现。 

晶圆代工巨头台积电十二月份营收约新台币 1173.65 亿，环比减少 6.01%，同比增长 13.6%。
总体来看，虽然 12 月营收环比下滑，但台积电四季度的营收达到了 3615.3 亿新台币，环
比增加 1.4%，创下新高。此外，台积电 2020 年实现了全年营收 1.34 万亿新台币，同比增
长 25.2%，创下年度新高。在先进制程工艺的推动下，台积电下一季度年的营收有望延续
增长趋势。 

图 1：台积电月度营收 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

另一家晶圆代工巨头联电于十二月创下营收 152.88 亿新台币，同比增长 14.35%，环比增
长 3.82%。2020 年全年营收高达 1768.21 亿元新台币，同比增加 19.31%，创下新高。据联
电方面表示，展望 2021 年，随着晶圆代工产能持续吃紧，加上涨价效益，联电今年营收
与获利可望再比去年成长。 

图 2：联电月度营收 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

设计板块方面， 联咏十二月营收 73.06 亿新台币，同比增长 35.14%，环比减少 3.6%。 

图 3：联咏月度营收 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

封测巨头日月光十二月营收 502.98 亿新台币，同比增长 29.69%，环比减少 0.72%。 

图 4：日月光月度营收 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

多家台企发布的月度数据彰显了产业链景气态势，覆盖了包括设计，制造和封测在内的多
个子板块。我们建议关注主要海内外半导体产业链上的设计、制造以及封测企业。 

 

2. 南亚科四季度营收增长，明年内存需求或释放 
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南亚科技发布十二月份营收报告，十二月份营收 50.77 亿新台币，同比增长 17.22%，环比
增长 3.65%。累计全年营收达 610.06 亿新台币，同比增加 17.94%。 

图 4：南亚科技月度营收 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

分季度来看，受到新台币汇率升值及 DRAM 平均单价季减中个位数影响，南亚科 2020 年
第四季度营收为 147.73 亿元新台币，季减 3.6%。毛利率为 22%，季减 3.9%。该季度 DRAM

销售量季增 1-3%，平均售价季减 4-6%。 

南亚科总经理李培锳指出，2020 年营运受汇率影响较大，若汇率维持在 2019 年水准，2020

年获利将可望高于 2019 年全年表现，并有望突破百亿元关卡。 

展望 2021 年，李培锳看好 DRAM 市场在上半年供给增长有限，且供应链库存水位持续下
降，加上 PC／笔电等宅经济需求持续，另外 5G 热潮不断，将使 DRAM 产业步入正向循环。
整体市场表现来看，DRAM 合约价在 2020 年四季度触底，加上市况需求逐步回温，2021

年上半年需求望稳健， DRAM 产业预计 2021 年南亚科位元销售量将可望持平。 

随着 DRAM 制程不断向前推进，南亚科第一代的 10nm 制程试产顺利，第二代的 10nm

制程技术正加速研发，将推动南亚科营收稳健增长。 

根据南亚科的表现来看，我们观测到内存市场在今年第四季度持上升势头。随着新机的上
市，和疫情之后 5G 基站的建设，内存市场或将在明年迎来更大幅度的反弹。DRAM 合约
报价在未来有望升高，加上市场需求量持续增加，2021 年上半年需求将趋于稳定增长，我
们建议关注 DRAM 和 NAND 市场的动态，以及存储芯片现货价格的走势。 

 

3. 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。半导体是景
气度向上中持续受益板块，重点把握今年三大投资主线，坚定看好成长动能 

我们认为，半导体行业迎来行业景气度向上叠加国产替代双重逻辑，建议投资者持续把握
三大投资主线 

1 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 2020H2 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。封测板块将在 2020H2 迎来拐点，业
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绩开始回升。制造板块企业在 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。重点推荐：中芯国际/长电科技/闻泰科技
/赛微电子/环旭电子/三安光电 

2 制造设备公司的需求结构性变化是短/中/长期逻辑仍然足够支撑的投资主线。中国制造
的产业趋势转移未变，国内晶圆厂建设的资本支出持续推进，大基金二期投资关注集成电
路产业链联动发展。二期基金更关注集成电路产业链的联动发展。在投向上，大基金二期
重点投向上游设备与材料、下游应用等领域。在关注 5G、AI 和物联网的同时，也将持续
关注刻蚀机、薄膜设备、测试设备和清洗设备等领域，持续推进半导体设备、材料企业与
半导体制造、封测企业的协同。建议关注：北方华创/华特气体（机械）/至纯科技/盛美半
导体/精测电子/天通股份（有色） 

3 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，存储周期有望迎来
拐点。5G 应用今年或迎快速发展，我们预计今年 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，5GCPE

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。重点推荐：兆易创新/圣邦股份/北京君正/卓胜微
/苏试试验（军工） 

 

图 5：本周 DRAM 价格变化 单位：美元 

 
资料来源：DRAMexchange、天风证券研究所 

 

图 6：本周 NAND 价格变化 单位：美元 
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资料来源：DRAMexchange、天风证券研究所 

 

图 7：主要半导体公司涨跌幅 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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