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投资要点：

 第三代半导体先天性能优越，市场空间巨大。与第一代的Si、Ge和第二

代的GaAs、InP相比，GaN和SiC具有禁带宽度大、击穿电场强度高、电

子迁移率高、热导电率大、介电常数小和抗辐射能力强等特点，具有强

大的功率处理能力、较高的开关频率、更高的电压驱动能力、更小的尺

寸、更高的效率和更高速的散热能力，可满足现代电子技术对高温高频、

高功率、高辐射等恶劣环境条件的要求，先天性能优越。第三代半导体

下游应用领域广阔，据CASA Research数据，消费类电源、工业及商业电

源、不间断电源UPS和新能源汽车为SiC、GaN电子电力器件的前四大应

用领域，分别占比28%、26%、13%和11%，随着下游终端需求不断向好，

第三代半导体的需求亦有望持续释放。同时叠加国家政策对第三代半导

体发展的大力支持，行业潜在市场空间巨大，据《2020“新基建”风口

下第三代半导体应用发展与投资价值白皮书》指出，2019年我国第三代

半导体市场规模为94.15亿元，预计2019-2022年将保持85%以上平均增

长速度，到2022年市场规模将达到623.42亿元。

 第三代半导体国产替代空间广阔。从GaAs、GaN和SiC市场竞争格局来看，

目前化合物半导体产业链各环节以欧美、日韩和中国台湾企业为主，大

陆企业在技术实力、产能规模和市场份额方面与领先企业均具有不小差

距，市场话语权较弱。以GaN为例，GaN器件产业链包括上游衬底及外

延片、中游器件设计与制造和下游产品应用等环节，目前行业模式以IDM
为主，但设计与制造环节已开始出现分工。其中，住友电工在GaN衬底

领域一家独大，市场份额超过90%，外延片龙头包括IQE、COMAT等；

GaN制造环节代表性企业包括稳懋、富士通和台积电，大陆方面以三安

光电为代表。考虑到国家政策对第三代半导体的大力扶持，以及大陆厂

商在第三代半导体领域上的布局奋起直追，后续国产替代空间广阔，相

关厂商有望迎来较好的发展机遇。

 投资建议：与前两代半导体相比，以GaN、GaAs为代表的第三代化合物

半导体物理特性优势明显，下游应用广泛，在5G基建、5G终端射频和新

能源车等多重推动，以及化合物半导体的国产替代趋势下，未来成长空

间广阔，相关厂商有望迎来较好的发展机遇。新三板公司中，建议关注

具有相关技术储备的公司。

 风险提示：下游需求不如预期；国产替代不如预期；行业竞争加剧等。
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1. 第三代半导体先天性能优越，市场空间巨大

1.1 第三代半导体先天性能优越，需求向好且政策大力推动

按演进历程进行划分，半导体材料可分为三类：

第一代半导体材料以硅（Si）、锗（Ge）为代表，该类材料产业链较为成熟，技术储备

完善且制作成本较低，目前主要应用于大规模集成电路中；

第二代半导体材料以砷化镓（GaAs）和磷化铟（InP）为代表，在物理结构上具备直接带

隙的特点，相对于 Si 材料具有光电性能佳、工作频率高，抗高温、抗辐射等优势，适用

于制作高速高频、大功率及发光电子器件，是制作高性能微波、毫米波器件及发光器件

的优良材料，广泛运用于移动通讯、卫星通讯、光通讯和 GPS 导航等领域；

第三代半导体指以氮化镓（GaN）、碳化硅（SiC）为代表的化合物半导体，还包括氧化

锌（ZnO）和金刚石该类半导体材料禁带宽度大于或等于 2.2eV，因此也被称为宽禁带半

导体材料。

与第一代的 Si、Ge 和第二代的 GaAs、InP 相比，GaN 和 SiC 具有禁带宽度大、击穿电场

强度高、电子迁移率高、热导电率大、介电常数小和抗辐射能力强等特点，具有强大的

功率处理能力、较高的开关频率、更高的电压驱动能力、更小的尺寸、更高的效率和更

高速的散热能力，可满足现代电子技术对高温高频、高功率、高辐射等恶劣环境条件的

要求。因此，第三代半导体主要被用于制作高速、高频、大功率及发光电子元器件，是

制作高性能微波、毫米波器件及发光器件的优良材料。此外，随着新能源汽车、信息高

速公路及互联网的兴起，第三代半导体还被广泛应用于电动车、光伏、风电和高铁等领

域。

表 1：三代半导体代表性材料、主要特性及应用领域

发展历程 代表性材料 主要特点 应用领域

第一代半导体材料 硅（Si）、锗（Ge）
产业链十分成熟，技术完备，成本较

低。

硅（Si）主要应用于大规模集成电路中，

目前 99%以上的集成电路和 95%以上的

半导体器件都由 Si 材料制作；

锗（Ge）主要应用于低压、低频、中功

率晶体管及光电探测器中。

第二代半导体材料
砷化镓（GaAs）、

磷化铟（InP）

在物理结构上具有直接带隙的特点，

相对于 Si 材料具有更好的光电性能，

工作频率更高，耐高温，抗辐射；

GaAs、InP 材料资源较为稀缺，价格

昂贵且具有毒性，能污染环境，InP

甚至被认为是可疑致癌物质，具有一

定的局限性。

适用于制作高速、高频、大功率以及发

光电子器件，是制作高性能微波、毫米

波器件及发光器件的优良材料，广泛应

用于卫星通讯、移动通讯、光通信、GPS

导航等领域。

第三代半导体材料
氮化镓（GaN）、

碳化硅（SiC）

具能够承受更高的电压、适合更高频

率，可实现更高的功率密度，并具有

耐高温、耐腐蚀、抗辐射、禁带宽度

具备应用于光电器件、微波器件和电子

电力器件的先天性能优势，广泛应用于

新能源汽车、消费电子、光伏、风电、
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大等特性。 半导体照明、导弹和卫星等领域。

资料来源：互联网公开资料，东莞证券研究所

表 2：硅、氮化镓、碳化硅物理特性对比

材料性能 Si GaN SiC

禁带结构 间接带隙 直接带隙 间接带隙

禁带宽度（eV） 1.1 3.4 3.3

电子迁移率（10cm/Vs） 1350 2000 1000

电子饱和漂移速度（10cm/s） 1 2.7 2.2

相对介电常数 11.9 8.9 9.7

热导率（W/cmK） 1.49 1.3 1.3

击穿场强（MV/cm） 0.3 3.3 3.3

对应器件理论最高工作温度（℃） 175 800 600

资料来源：互联网公开资料，东莞证券研究所

第三代半导体下游需求持续向好。根据 CASA Research 数据，消费类电源、工业及商业

电源、不间断电源 UPS 和新能源汽车为 SiC、GaN 电子电力器件的前四大应用领域，分

别占比 28%、26%、13%和 11%。消费类电源方面，快充快速普及为 GaN 的应用打开市

场空间；新能源汽车方面，我国目前已成为全球最大的新能源汽车市场，特斯拉大量推

进 SiC 解决方案带领国内厂商快速跟进，以比亚迪为代表的终端整车厂商开始全方位布

局 SiC 元器件解决方案，推动第三代半导体元器件在汽车领域的发展。

图 1：2019 年中国 GaN、SiC 电力电子器件应用市场结构（%）

资料来源：CASA Research，东莞证券研究所

国家政策大力支持，推动我国第三代半导体产业快速发展。对于第三代半导体产业的发

展，国家高度重视，早在 2013 年，科技部 863 计划就将第三代半导体产业列为国家战

略发展产业。2019 年 12 月，国家级战略《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》明确

要求加快培育布局第三代半导体产业，推动制造业高质量发展；2020 年 7 月，国务院发

布的《新时期促进集成电路产业和软件产业高质量发展的若干政策》指出，国家鼓励的
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集成电路设计、装备、材料、封装、测试企业和软件企业，自获利年度起，第一年至第

二年免征企业所得税，第三年至第五年按照 25%法定税率减半征收企业所得税；2021 年，

“十四五”规划出炉，提出要瞄准集成电路等前沿领域，推动碳化硅、氮化镓等宽禁带

半导体发展。

表 3：国家支持第三代半导体发展的相关政策（不完全统计）

政策名称 政策内容

《十四五规划和 2035 年远景目标纲要》

瞄准人工智能、量子信息、集成电路、生命健康、脑科学、生物育种、空天

科技、深地深海等前沿领域，实施一批具有前瞻性、战略性的国家重大科技

项目。

集成电路涉及工具、重点装备和高纯靶材等关键材料研发，集成电路先进工

艺和绝缘栅双极型晶体管（IGBT）、微电机系统（MEMS）等特色工艺突破，

先进储存技术升级，氮化镓、氮化镓等宽禁带半导体发展。

《中共中央国务院印发长江三角洲区域一体

化发展规划纲要》

纲要明确要求长三角区域加快培育布局第三代半导体产业，推动制造业高质

量发展。

《新时期促进集成电路产业和软件产业高质

量发展的若干政策》（国务院）

指出国家鼓励的集成电路设计、装备、材料、封装、测试企业和软件企业，

自获利年度起，第一年至第二年免征企业所得税，第三年至第五年按照 25%

的法定税率减半征收企业所得税。

《鼓励外商投资产业目录（2019 年版）》（国

家发展和改革委员会，商务部 27 号令）

支持引进 SiC 超细粉体（纯度＞99%）、高纯抄袭氧化铝微粉（纯度＞99%）、

高纯氮化铝（AlN）粉体（纯度＞99%，平均粒径＜1μm）等精密高性能陶瓷

原料外资生产企业。

《工业和信息化部关于印发重点新材料首批

次应用示范指导目录（2019 年版）》的通告

对重点新材料首批次应用给予保险补偿，GaN 单晶衬底、功率器件用 GaN 外

延片、SiC 外延片、SiC 单晶衬底等第三代半导体进入目录

《“十三五”国家科技创新规划》
启动一批面向 2030 年的重大项目，第三代半导体被列为国家科技创新 2030

重大项目“重点新材料研发及应用”。

《中国制造 2025》

明确提出要大力发展第三代半导体产业，要求 2025 年实现在 5G 通信、高效

能源管理中的国产化率达到 50%；在新能源汽车、消费电子中实现规模应用，

在通用照明市场渗透率达到 80%以上。

《财政部税务总局关于集成电路设计和软件

产业企业所得税政策的公告》（公告 2019 年

第 68 号）

依法成立且符合条件的集成电路设计企业和软件企业，在 2018 年 12 月 31

日前自获利年度起计算优惠期，第一年至第二年免征企业所得税，第三年至

第五年按照 25%的法定税率减半征收企业所得税，并享受至期满为止。

资料来源：互联网公开资料，东莞证券研究所

1.2 第三代半导体潜在市场空间巨大

氮化镓：GaN 主要用于 LED、微波射频和功率器件等领域，目前 GaN 主要被用于 5G 有

源天线系统（AAS）和手机功率放大器（PA）等新产品中。展望未来，5G 通讯、消费电

子快充和车规级充电成为 GaN 产品规模扩张的主要动力。

在 5G 和更高频率应用中，GaN 的效率比 LDMOS/硅器件要高 10%-15%，预计在 5G 基站

PA 中份额将持续提升；手机快充逐渐普及，消费级快充将成为推动 GaN 功率器件渗透

的重要因素。Yole Development 指出，GaN RF 市场规模将从 2019 年的 7.4 亿美元增长至

超过 20 亿美元，年复合增长率为 12%；此外，Yole 预计 2024 年 GaN 电源市场产值将超

过 3.5 亿美元，CAGR 达 85%，其中 GaN 快充将成为推动产业高成长的主要力量。
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碳化硅：预计未来几年 SiC 市场将充分受益于新能源汽车渗透提升、电动车配套设备建

设和 5G 通讯基站及数据中心建设，其中汽车电动化为驱动 SiC 市场规模增长的最主要因

素。Yole 指出，采用 SiC 的汽车解决方案能提高系统效率，有效减轻车身重量并使得结

构更加紧密，目前在新能源车上主要用于功率控制单元 (PCU)、逆变器，及车载充电器

等方面。到 2024 年，SiC 功率半导体市场规模将达到 20 亿美元，2018-2024 年复合增长

率约为 50%，其中汽车成为 SiC 功率半导体最大的下游应用市场，占比将达到约 50%；

而根据 Research and Markets 预测，全球 SiC 市场收入将达到 30 亿美元，2017-2023 年复

合增长率约为 27%。

图 2：2017-2023 年 SiC 各下游应用复合增长率

资料来源：Yole Development，东莞证券研究所

国内 SiC、GaN 产值持续提高，同比实现高速增长。根据 CASA 统计，2019 年我国 GaN、

SiC 电力电子产业值为 26 亿元，同比增长 84%，2016-2019 年复合增速高达 230.53%；

GaN 微波射频产值方面，我国科技部于 2016 年 9 月立项国家重点研发计划，旨在实现

GaN 器件与电路在 5G 通信系统中的应用，推动我国第三代半导体在射频功率领域的长

足发展。根据 CASA，我国 GaN 微波射频产业值从 2016 年的 2.785 亿元提升至 2019 年

的 38 亿元（预估），年复合增速为 138.96%。

图 3：2016-2019 年我国 SiC、GaN 电力电子产业

值（亿元）

图 4：2016-2019 年我国 GaN 微波射频产业值（亿

元）

数据来源：CASA，东莞证券研究所 数据来源：CASA，东莞证券研究所
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预计未来第三代半导体市场规模稳步增长，潜在市场空间巨大。在 5G 通信、新能源汽

车、快充、绿色照明等新兴需求崛起和国家政策大力支持的双重驱动下，预计我国第三

代化合物半导体市场规模有望实现快速增长。《2020“新基建”风口下第三代半导体应

用发展与投资价值白皮书》指出，2019 年我国第三代半导体市场规模为 94.15 亿元，预

计 2019-2022 年将保持 85%以上平均增长速度，到 2022 年市场规模将达到 623.42 亿元。

其中，第三代半导体衬底市场规模从 7.86 亿元增长至 15.21 亿元，年复合增速为 24.61%，

半导体器件市场规模从 86.29 亿元增长至 608.21 亿元，年复合增速为 91.73%。

图 5：中国第三代半导体器件、衬底市场规模

资料来源：《2020“新基建”风口下第三代半导体应用发展与投资价值白皮书》，东莞证券研究所

2. 第三代半导体国产替代空间广阔

化合物半导体市场格局：海外企业主导，大陆话语权较弱，替代空间广阔。从 GaAs、

GaN 和 SiC 市场竞争格局来看，目前化合物半导体产业链各环节以欧美、日韩和中国台

湾企业为主，大陆企业在技术实力、产能规模和市场份额方面与领先企业均具有不小差

距，市场话语权较弱。以砷化镓为例，GaAs 产业链可分为上游外延片、中游晶圆制造和

下游 GaAs 元件三大环节，三大环节均以海外企业为主导。其中，上游外延片前三大厂

商分别为英国厂商 IQE（54%）、台湾厂商 VPEC（占比 25%）和日本厂商住友化学（Sumitomo

Chemical），CR3 高达 92%；中游晶圆代工领域台湾厂商稳懋一家独大，市场占有率高

达 71.1%；下游 GaAs 企业市占率前三均被美国厂商把持，分别为：Skyworks（32.3%）、

Qorvo（26.0%）和 Broadcom（9.1%），CR3 为 67.4%。大陆 GaAs 产业链竞争格局处于

弱势，在单晶制造、外延片中的射频器件、IDM 中的射频器件等环节竞争力相对缺失。
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图 6：2018 年 GaAs 外延片竞争格局 图 7：2018 年 GaAs 晶圆制造竞争格局（IDM 模

式+代工模式）

数据来源：Strategy Analytics，东莞证券研究所 数据来源：Strategy Analytics，东莞证券研究所

图 8：2018 年 GaAs 元件竞争格局

数据来源：Strategy Analytics，东莞证券研究所

GaN 方面，GaN 器件产业链包括上游衬底及外延片、中游器件设计与制造和下游产品应

用等环节，目前行业模式以 IDM 为主，但设计与制造环节已开始出现分工。其中，住友

电工在 GaN 衬底领域一家独大，市场份额超过 90%，外延片龙头包括 IQE、COMAT等；

GaN 制造环节代表性企业包括稳懋、富士通和台积电，大陆方面以三安光电为代表。

图 9：GaN 电子器件产业链及主要企业
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数据来源：锐观网，东莞证券研究所

SiC 方面，美、欧、日三组鼎立，美国产值占比超七成。从 SiC 器件制造流程来看，SiC

器件的制造成本中，衬底成本占比 50%，外延片成本占比 25%，为 SiC 成本占比最大的

两个部分。目前行业呈现美、欧、日三足鼎立格局，其中美国一家独大，全球产能占比

超过七成。以成本占比最高的 SiC 衬底来看，截至 2018 年，美国 Cree 公司占据绝对龙

头地位，市场份额达 62%，其次是美国 II-VI 公司，市场份额约为 16%，行业前两名市占

率合计达 78%；从行业生产模式来看，目前行业模式以 IDM 模式为主，代表性企业有美

国 Cree、德国 Infineon、日本罗姆和意法半导体，大陆 IDM 厂商以泰科天润、瑞能半导

体和华润微为代表，但与国际领先水平仍有较大差距。考虑到国家政策对第三代半导体

的大力扶持，以及大陆厂商在第三代半导体领域上的布局奋起直追，后续国产替代空间

广阔，相关厂商有望迎来较好的发展机遇。

图 10：2018 年 SiC 器件成本结构（%） 图 11：2018 年全球 SiC 衬底企业竞争格局

数据来源：CASA，东莞证券研究所 数据来源：Yole Development，东莞证券研究所
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3. 投资策略

与前两代半导体相比，以 GaN、GaAs 为代表的第三代化合物半导体物理特性优势明显，

下游应用广泛，在 5G 基建、5G 终端射频和新能源车等多重推动，以及化合物半导体的

国产替代趋势下，未来成长空间广阔，相关厂商有望迎来较好的发展机遇。新三板公司

中，建议关注具有相关技术储备的公司。

4. 风险提示

下游需求不如预期；国产替代不如预期；行业竞争加剧等。
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