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摘要

 PCB：覆铜板提价盈利弹性凸显，PCB环节厂商竞争焦点切换

供需紧平衡推动上游覆铜板涨价，厂商盈利弹性凸显，受益标的建滔积层板/建滔集团、金安国纪、生益科技、南亚新材、华正
新材。PCB内资厂商后发优势加速兑现，成本管控力将是下一阶段竞争焦点。A股上市PCB公司的资本开支带来的后发优势将加速
兑现，2021年产能释放叠加行业景气。原有智慧工厂产能占比更高的厂商更具拿单优势，将逐步转变为精细化管理的能力决定厂
商之间的成本差异。受益标的胜宏科技、奥士康、深南电路、生益电子、沪电股份。

功率器件：行业持续高景气，重点关注新能源下游需求

功率半导体市场空间广阔，“碳中和”背景下，功率半导体是实现精细化用电的核心器件，市场空间有望进一步扩大。功率半导
体全球市场空间主要份额长期被海外厂商占据，出于供应链安全角度，国内厂商迎来绝佳契机，国产替代正加速进行。行业高景
气持续，2021Q3板块公司业绩保持环比增长。展望未来，新能源汽车及新能源发电带来的功率半导体需求量巨大。受益标的新洁
能、士兰微、斯达半导、扬杰科技、捷捷微电、华润微。

被动元器件：看好进口替代加速和新能源带来的投资机遇

在终端厂商对供应链自主可控诉求大幅提升背景下，我们看好新能源汽车和光伏风电对薄膜电容器市场的拉动明显，认可薄膜电
容器行业未来几年新能源驱动的成长逻辑，重点推荐法拉电子。

风险提示

宏观经济下行风险；下游需求低于预期风险；行业去库存、价格下跌风险。
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1.1 PCB:成本上涨的至暗时刻已过，头部厂商迎来盈利改善期

覆铜板厂商价格大幅提升，头部厂商中长期ROE有望向上：预计公司未来产品迭代进程加快，具有新品红利溢价的业务将成为
主力，摆脱周期性波动。从单一产品销售向材料配套解决方案的模式发展，以汽车产品为例，公司实现全系列产品应用覆盖智
能网联、智能驾驶、智能座舱、智能电动、汽车照明细分应用。更长维度来看，参与制定行业相关标准（如77GHz汽车毫米波
雷达），公司将有超越同行的产品定价能力。ROE若长期维持在20%以上，PE有望维持在30倍PE

预计未来覆铜板价格有望稳定，PCB成本端迎来改善：2021H1受制于覆铜板价格大幅攀升，PCB厂商向下游传导成本压力具有时
滞性，导致整体毛利率承压，2021Q3已经企稳，预计随着持续提价，毛利率将迎来改善

图2：部分头部PCB厂商2021Q3毛利率企稳图1：头部覆铜板厂商中长期ROE有望持续向上

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所
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1.2 PCB:汽车电子化与新能源化，带动汽车PCB市场快速扩容

资料来源： nti information

全球汽车PCB应用规模划分：动力引擎控制系统32%>车身控制安全系统 25% > 车载通讯系统 23% >车室内装系统 11.5% > 照
明系统 8.5%

五大汽车电子系统推动PCB技术升级（1）车身控制安全系统：高频信号传输，采用高频材料（高频材料价格 750元/平米 vs 
普通FR-4覆铜板 100元/平米）；（2）动力引擎控制：高电压、大电流，采用厚铜加工技术；（3）照明：采用LED车灯，需要
采用金属基板散热（内资厂商中深南电路、崇达技术在此领域有优势）；（4）车载通讯：从多层板转向高密度互联板（RPCB
往HDI方向演进）；（5）车内装饰，HDI方向演进

图3：全球汽车PCB的应用规模
图4：五大汽车电子系统应用推动PCB技术升级

资料来源： nti information



1.2 PCB:汽车电子化与新能源化，带动汽车PCB市场快速扩容

数据来源：Prismark、开源证券研究所

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
国内 121 246 336 428 546 699
海外 170 288 423 556 736 1037
新能源乘用车销量（万辆） 291 533 759 984 1282 1736
YoY 83.6% 42.4% 29.5% 30.3% 35.4%
平均单价（元/车） 1622 1784 1962 2158 2374 2611
YoY 10% 10% 10% 10% 10% 10%
新能源车市场空间（亿元） 47 95 149 212 304 453
YoY 102% 57% 42% 43% 49%

乘用车销量（万辆） 9480 9941 10124 10319 10519 10722
YoY 2% 2% 2% 2% 2% 2%

渗透率 3.1% 5.4% 7.5% 9.5% 12.2% 16.2%
传统乘用车销量（万辆） 9190 9408 9364 9336 9237 8986
平均单价（元/车） 345 362 380 399 419 440
YoY 5% 5% 5% 5% 5%
传统车用PCB市场空间（亿元） 317 340 356 372 387 395
YoY 7.5% 4.5% 4.7% 3.9% 2.1%
汽车PCB市场空间（亿元） 364 436 505 585 691 849
YoY 19.7% 15.9% 15.8% 18.2% 22.8%
汽车覆铜板市场（亿元） 73 87 101 117 138 170
YoY 19.7% 15.9% 15.8% 18.2% 22.8%
占覆铜板现有市场规模 9.3% 11.2% 12.9% 15.0% 17.7% 21.8%

表1：汽车电子化与新能源化，带动汽车PCB市场快速扩容



1

功率器件：行业持续高景气，重点关注新能源下游需求2

3

目 录
CONTENTS

PCB：覆铜板提价盈利弹性凸显，PCB环节厂商竞争焦点切换

被动元器件：看好新能源带来的投资机遇

5 LED：Mini LED提升背光模组价值，封装环节迎来变革

6 消费电子：AIOT渐行渐近：TWS渗透率提升，展望VR/AR

4 半导体：下游需求高度景气，高端化跃迁为核心方向

7 投资建议与风险提示



2.1 功率器件：与国外差距相对较小，国产替代势在必行

表2：功率器件光刻精度为微米、亚微米级别

表3：功率器件和逻辑芯片多维度对比

资料来源：全球半导体观察、开源证券研究所

 制造层面：技术成熟且发展较为缓慢，低制程即可满足工

艺要求，国内众多IDM、代工厂商资源可以满足

 设备层面：海外二手设备可以支撑工艺和产能要求。功率

半导体国内设备与海外最先进设备代际差异为两代左右

 竞争层面：成本竞争+产品同质，海外巨头在基础功率器

件上不占优势。海外逐步放弃中低端器件，将有限晶圆产

能转向汽车、工控等高端产品，给国产厂商腾出发展空间

光刻精度 产品

4英寸 10μm BJT、晶闸管等

5英寸 1μm 肖特基、快恢复二极管等

6英寸/8英寸 0.5μm MOSFET、IGBT等

8英寸/12英寸 0.5μm以下 MOSFET、IGBT、功率IC等

器件类型 功率分立器件 数字逻辑芯片

产品要求 可靠性、一致性 功耗、运算速度

核心能力 工艺 设计+制造

摩尔定律 不遵循 遵循，目前放缓

产品迭代 较慢 快

制程要求 成熟制程 先进制程

工艺节点 亚微米~微米级别 百纳米以下

晶圆线尺寸 4~8英寸线 8~12英寸线

毛利率 中 高

生命周期 数年~数十年 数月~1年

投资门槛 中 高

商业模式
IDM为主，Fabless厂商大

多集中在中国台湾
Fabless+代工为主，IDM

厂商数量较少

资料来源：开源证券研究所



2.2 功率器件：行业持续高景气，重点关注新能源下游需求

数据来源：Wind、开源证券研究所（板块公司选取华润微、士兰微、捷捷微
电、扬杰科技、斯达半导、华微电子及新洁能）

图5：板块营收2020Q2以来实现同比高速增长 图6：板块归母净利润2020Q2出现拐点向上

 板块业绩2020Q2拐点明显：2020年Q2以来消费电子、新能源汽车、变频家电、新能源等多个市场需求表现出明显的增长态势，
一齐拉动对功率半导体的需求，板块公司稼动率提升、业绩提升明显

 板块业绩2021Q3仍环比成长：板块公司2021Q3收入和利润环比实现增长。至2021下半年，涨价因素在业绩中的边际反应减弱。
借助行业景气机遇，板块公司产品结构、客户质量提升明显，盈利能力持续上行

 重点关注新能源下游需求：我们预期未来新能源汽车持续渗透、光伏/风电装机量提升对功率半导体，尤其是IGBT产品的需求
拉动明显。建议重点关注新能源下游需求，以及板块公司的产品开发和客户进展。

数据来源：Wind、开源证券研究所（板块公司选取华润微、士兰微、捷捷微
电、扬杰科技、斯达半导、华微电子及新洁能）
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2.3 功率器件：行业持续高景气，重点关注新能源下游需求

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

全球新能源汽车销量（万辆） 283 650 943 1225 1593 1991 2389 2867 3441 4129 4954

单车主驱IGBT平均价值量（元） 1300 1286 1273 1259 1246 1233 1219 1207 1194 1181 1169

价格年降 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

汽车销售结构升级带来的增量 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

单车辅助系统IGBT价值量（元） 800 776 753 730 708 687 666 646 627 608 590

价格年降 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

单车主驱Sic价值量（元） 10000 9000 7650 6120 4896 3917 3329 2830 2547 2343 2203

价格年降 10% 15% 20% 20% 20% 15% 15% 10% 8% 6%

汽车主驱SiC渗透率（%） 17% 18% 20% 23% 27% 32% 34% 35% 36% 37% 38%

全球汽车IGBT市场（亿元） 49.3 109.9 152.7 187.7 227.2 259.9 297.4 345.3 400.9 465.4 540.2

全球汽车SiC市场规模（亿元） 48.1 105.3 144.2 172.5 210.6 249.6 270.5 284.0 315.5 357.9 414.7

表4：全球新能源汽车IGBT市场和SiC市场快速发展

数据来源：乘联会、开源证券研究所



2.3 功率器件：行业持续高景气，重点关注新能源下游需求

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

风电新增装机量（GW） 98.0 113.0 130.4 150.4 173.4 200.0

对应逆变器装机量（GW） 89.1 102.8 118.5 136.7 157.6 181.8

单位成本（亿元/GW） 1.1 1.05 0.99 0.94 0.90 0.85
对应的风电变流器市场空间（亿元） 98.0 118.1 129.4 141.8 155.4 170.2

功率半导体所占成本 8.5% 8.3% 8.1% 7.9% 7.7% 7.5%
对应的功率半导体市场空间（亿元） 8.3 9.8 10.5 11.2 12.0 12.8

光伏新增装机量（GW） 127.5 160.0 220.0 275.0 344.0 413.0

对应逆变器装机量（GW） 121.4 152.4 209.5 261.9 327.6 393.3

单位成本（亿元/GW） 4.94 4.69 4.46 4.24 4.02 3.82
对应的光伏逆变器市场空间（亿元） 600.0 715.3 934.4 1109.6 1318.5 1503.9

功率半导体所占成本 8.1% 8.0% 7.9% 7.8% 7.7% 7.6%
对应的功率半导体市场空间（亿元） 48.6 57.2 73.8 86.5 101.5 114.3

1GW 功率半导体价值量(亿元/GW） 0.40 0.36 0.34 0.31 0.30 0.28

对应储能变流器装机容量(GW) 4.8 7.7 13.1 19.9 38.8 57.5

单位成本（亿元/GW） 14.8 14.1 11.1 8.5 8.0 7.6

对应的储能变流器市场空间（亿元） 71.2 107.8 146.3 168.9 312.5 439.8

功率半导体所占成本 4.0% 3.8% 4.5% 5.6% 5.5% 5.4%
对应的功率半导体市场空间（亿元） 2.9 4.1 6.6 9.4 17.2 23.9

1GW 功率半导体价值量(亿元/GW） 0.60 0.54 0.50 0.47 0.44 0.42

功率半导体合计市场规模（亿元） 59.8 71.1 90.9 107.2 130.7 150.9

同比增速 19.0% 27.8% 17.9% 22.0% 15.5%

表5：全球光伏功率半导体

数据来源：EVsales、开源证券研究所
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3.1 被动元器件：看好新能源带来的投资机遇

被动元器件
投资机会

主线：
新能源机遇

新能源汽车
电驱电容

光伏风电逆
变器电容

法拉电子
江海股份

法拉电子
江海股份



3.2 成长性分析-新能源汽车

资料来源：《薄膜电容替代电解电容在DC-Link电容中的运用分析》

作用。薄膜电容在新能源汽车中作为电机控制中的直流支撑电容器（C3），作用吸收逆变器从DC-Link端的高脉冲电流，
保护IGBT。

用量，价值。普通新能源策车一个电驱，用1个，四驱车有两个电驱，用2个，部分特殊车型用3-4个。单个电容价值在300
元左右。

市场规模。2019年全球新能源乘用车销量221万辆（EV Sales），国内新能源汽车销售120万辆（中汽协），按单车电容
1.3个算，全球乘用车市场规模约为8.6亿，国内市场规模4.1亿元。

竞争格局。法拉电子、松下、Nichicon、kemet、比亚迪（自供）等。法拉电子国内市场份额40%多，海外主要是欧洲，老
平台份额较低，新平台估计有30%，特斯拉由松下和Nichicon供。

图7：直流支撑电容是新能源汽车的关键



3.2 成长性分析-新能源汽车

数据来源：中汽协、开源证券研究所

新能源汽车打开薄膜电容行业市场空间

• 短期量化：欧洲市场的放量和公司在行业中领先的市场地位，新能源汽车收入预计未来三年复合增速在53%左右，到2022
年达到8.75亿元。

• 中长期量化：新能源趋势，假设按2025年新能源汽车占全球乘用车销量25%，2025年车用薄膜电容器市场规模约为72亿元，
2020-2025年复合增速为52.2%。

表6：2020-2025，全球车用薄膜电容器市场规模预计将实现快速增长

类别 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2025E

全球汽车销量（万） 9130 8673 8933 9023 9113 9204 9296 9296

yoy -4.0% -5% 3% 1% 1% 1% 1% 1%

新能源汽车占比 2.9% 4.3% 6.6% 10.2% 13.0% 16.0% 25.0% 25.0%

新能源汽车销量（万） 261 371 592 919 1185 1473 2324 2324

yoy 17.3% 42.3% 59.7% 55.3% 28.8% 24.3% 26.3% 26.3%

单车需求 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 1.80

电容需求（万） 339 482 770 1195 1540 1914 3021 4183

单价 410 362 317 279 265 252 240 240

收入（百万元） 1388 1745 2439 3339 4088 4827 7237 10021

yoy 3.9% 45.4% 59.1% 56.5% 34.8% 32.3% 28.5% 28.5%



3.3 成长性分析-光伏、风电

资料来源：《薄膜电容替代电解电容在DC-Link电容中的运用分析》

作用：和新能源汽车类似，薄膜电容在风电光伏中主要用于其中逆变器中，作为DC-Link端的直流支撑电容。

市场规模：配套电容价值约5000元/MW，2019年全球风电光伏新增装机容量约180GW，该领域薄膜电容器市场规模约为9亿
元市场规模。

竞争格局：法拉电子、KEMET、EPCOS，法拉电子在风电光伏国内市占率约为60%，全球约为50%。

图8：薄膜电容器作为光伏逆变器中的DC-Link电
容



3.3 成长性分析-光伏、风电

数据来源：国家能源局、开源证券研究所

光伏风电市场空间大，预计未来保持稳定增长

• 平价上网分为发电侧平价和用户侧平价。发电侧平价指光伏发电按照传统能源的上网电价收购(无补贴)也能实现合理利润。
用户侧平价指光伏发电成本低于售电价格。

• 发电成本持续下行，光伏平价上网在即。CPIA数据显示，2019年，全投资模式下，地面光伏电站在1800小时等效利用小时
数的LCOE为0.28，不仅低于2018年用户侧销售电价，也低于0.37元/kwh的煤电上网价格，基本实现了发电侧和用户侧的平
价上网。预计2021年后，在大部分地区的光伏LCOE可实现与煤电基准价同价
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图9：1800h LCOE已经低于煤电上网价格，元/kwh 图10：光伏地面电站LCOE持续下行，元/kwh

资料来源：光伏行业协会



3.4 投资建议

法拉电子

• 公司是全球薄膜电容器制造的龙头企业，在新能源汽车和光伏风电市场处于行业领先地位。随着新能源业务收入占比的扩
大、欧洲新能源汽车放量和光伏平价上网的到来，我们认为，公司有望进入新一轮由新能源业务驱动的快速发展期，
2021-2023年CAGR预计超过30%。

• 预计2021-2023年归母净利润为8.02/10.36/13.54亿元，EPS为3.56/4.61/6.02元，当前股价对应PE为54.3/42.0/32.2倍。

江海股份

• 公司是全球知名的电容器生产商，工业类铝电解电容器具备全球竞争优势。公司薄膜电容器、超级电容器随着下游应用的
逐渐开拓和客户认证的不断推进，有望迎来业绩拐点。

• 我们预计2021-2023年归母净利润为4.63/6.33/8.69亿元，EPS为0.56/0.77/1.05元，当前股价对应PE为41.1/30.1/21.9倍，
维持“买入”评级。
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4.1 芯片设计：下游需求高度景气，高端化跃迁为核心方向

数据来源：SIA、开源证券研究所

 中国是最大的半导体市场，国产替代潜力大：根据SIA统计，2016-2020年中国都是半导体销售规模最大

的市场，在国产替代持续推进的当下，中国庞大的下游需求足以承载芯片设计厂商所需的市场空间。

 高端化跃迁恰逢其实，关注汽车、工控、数据中心三大赛道：随着国产替代的逐步推进，头部国产芯片

设计厂商的资金实力和研发人才优势愈发显著，而保持高毛利率和高竞争壁垒的关键在于向高端化跃迁，

即向着汽车、工控、数据中心三大赛道逐步布局。
图11：2016－2020年中国是最大的半导体市场，亿美元 图12：2021年汽车、工业预将增速加快，亿美元

数据来源：PWC、开源证券研究所



4.1 芯片设计：下游需求高度景气，高端化跃迁为核心方向

数据来源：IC Insights、开源证券研究所

 芯片制程竞赛愈演愈烈，套片化趋势持续推进：基于对低功耗、高性能的持续追求，手机芯片的制程竞赛

逐步漫延到机顶盒、商显、摄像头等传统终端。同时，随着主芯片厂商竞争优势的愈发显著，各类终端的

主芯片厂商均对SoC电源、WiFi芯片、射频模组、音频模块等辅芯片进行了不同程度的布局。

 芯片模块化持续推进，模拟芯片集成化趋势确立：随着数据传输速度的提升和终端体积的缩小，终端设备

模块化的趋势愈发显著，形成了电源管理模块、射频模块、主芯片模块等多个模块。同时，为了满足终端

需求并强化竞争优势，模拟芯片厂商一方面向集成化发展，另一面进行MCU化以扩张自身的市场空间。

图13：芯片内：2019年代工厂40nm以下制程占比达47% 图14：芯片间：主芯片SoC化，外围芯片数模混合化

资料来源：Alicon、开源证券研究所



4.1 芯片设计：下游需求高度景气，高端化跃迁为核心方向

数据来源：IC Insights、开源证券研究所

 MCU的32位趋势持续推进：随着终端设备功能丰富的持续提升，全球MCU产品正持续向32位升级，并且

4/8位MCU的市场空间预将迎来快速收缩。

 ASIC芯片向着半定制和可编程趋势发展：由于人工智能算法迭代速度越来越快，叠加全定制化ASIC芯片存

在生命周期较短的风险，预计越来越多的ASIC芯片将向着半定制化和可编程化发展。

图15：MCU有望向着32bit持续推进 图16：ASIC芯片有望向着半定制和可编程趋势发展

数据来源： IC Insights 、开源证券研究所



4.2 半导体制造-规模与格局
 集成电路：全球：2013-2020年CAGR达4.7%；国内：2013-2020年CAGR达19.7%

 晶圆代工：全球：2014-2019年CAGR为8%；国内：2017年-2020年CAGR为 25%

 代工格局：

2020年全球CR10达96%
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图17：全球集成电路市场规模稳定增长 图18：中国集成电路规模增速高于全球 图19：全球晶圆代工市场规模稳定增长

图20：中国大陆晶圆代工发展速度较快 图21：全球寡头垄断特征明显
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数据来源：IC Insights 、开源证券研究所 数据来源：TrendForce、拓墣产业研究院、开源证券研究所



4.2 半导体制造-国内集成电路高速增长，政策积极支持
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 中国集成电路规模将继续高速增长，逆差带来大的投资机遇

 由于随着技术节点的缩小，资本开支较大，因此未来数字芯片
是Foundry天下

 国家间的竞争聚焦在科技的竞争上，芯片是必争之地，国家政
策多方面支持显示国家决心
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图22：中国集成电路市场预计保持高速增长 图23：国内集成电路逆差大 图24：技术节点缩小带来大资本开支

图25：2014年《国家集成电路产业发展推进纲要》

数据来源：中国海关总署、前瞻产业研究院、开源证券研究所资料来源：中芯国际投资者关系报告 数据来源：IBS、开源证券研究所

资料来源：中芯国际招股书



4.3 半导体封测-规模与格局

 全球：2014-2019年CAGR为1.4%；

 国内：2014年-2020年CAGR为 12.2%
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 格局：2020年全球CR10达84%

 国内封测龙头长电科技、华天科技、通
富微电已进入国际第一梯队
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图26：全球封测市场规模稳定增长

图27：中国封测行业规模迅速增长

图28：全球封测行业市场集中度较高

数据来源：Yole Development、开源证券研究所

数据来源：中国半导体协会、开源证券研究所

数据来源：芯思想研究院、开源证券研究所



技术名称 2018-2024CAGR 渗透应用领域

2.5D/3D TSV 26% 手机、汽车等

FAN-OUT 26% AI/ML、HPC、数据中心、CIS、MEMS/传感器等

Embedded Die(ED) 49% 汽车、医疗等

 摩尔定律发展受限下，先进封装因能同时提高产品
功能和降低成本是主流发展方向

 2.5D/3D TSV 技术、FanOut 技术、ED 技术等先进
封装技术的市场规模 CAGR 将保持高速增长

 半导体持续高景气度，晶圆厂建设力度不断加强，
有望带动下游封测产业需求增长

状态 项目名称 晶圆尺寸 产能（K/WPM） 投资

投产 SK海力士半导体 12英寸 80 86亿美元

投产 中芯国际（天津）二期 8英寸 100 15亿美元

在建 中芯南方集成 12英寸 35 102亿美元

在建 华虹半导体（无锡）一期 12英寸 40 25亿美元

在建 三星半导体二期一阶段 12英寸 80 702美元

在建 广州粤芯 12英寸 40 70亿元

在建 中芯集成（绍兴） 8英寸 - 58.8亿元

在建 海辰半导体（无锡） 8英寸 100 67.9亿元

在建 中芯集成（宁波）二期 8英寸 30 39.91亿元

在建 上海塔积半导体 12、8、6英寸 - 359亿元

图29：先进封装收入增速远高于传统封装市场，是未来发展趋势
表7：主流封装技术渗透领域广泛，预期CAGR超26%%

表8：国内晶圆厂资本开支持续高投入

4.3 半导体封测-先进封装是未来主流发展方向

资料来源：Yole

资料来源：Yole、开源证券研究所

资料来源：中国产业信息网、开源证券研究所
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半导体设备-规模与格局

图30：全球半导体设备市场规模大

数据来源：前瞻产业研究院、开源证券研究所

图31：中国大陆半导体设备市场规模稳定增长

图33：半导体前道设备占比较高

 全球半导体设备市场2015-2020年CAGR为14.28%，据SEMI预测，2021年预计为953亿美元，同比+34%，2022年同比+6%，
规模超1000亿美元；中国半导体设备市场2015-2020年CAGR为30.74%

图32：全球半导体设备寡头垄断格局明显

图34：2020年1-11月国内进口设备刻蚀设备占比较高
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半导体设备-国产替代空间广阔

 产业链安全需求，半导体设备国产化替代势在必行

 随着先进制程占比持续增加，技术节点的缩小，需
要的步骤数量增加，为了提高生产效率，对于设备
的数量需求也相应增加

图35：国外龙头垄断市场，国产化替代空间广阔 全图36：未来先进制程产能占比将较高
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表9：制程越高，工艺所需的步骤数越多

4.4

数据来源：前瞻产业研究院、开源证券研究所

数据来源：IC Insights 、开源证券研究所

数据来源：半导体制造技术、3D元件、技术与制造、开源证券研究所



半导体材料-国产替代机会大

 半导体材料：全球：2012年-2020年CAGR为2.7%；国内：2012年-2019年CAGR为6.8%

产品类型 全球市场/亿美元 市占分布 国产销售额/亿 全球集中度 国产化率 行业增速 国内增速

硅片 124 38% 70 CR5=93% 2% 25% 42%

电子特种气体 45 13% 53 CR5=94% 20% 16% 11%

光掩膜版 45 13% 5 CR5=91% 4% 8% 16%

光刻胶、光刻
胶配套试剂

40 12% 6 CR7=98% 2% 9% 11%

CMP抛光液/垫 22 7% 4 CR5=97% 4% 6% 9%

湿电子化学品 19 16% 30 CR6=80% 23% 12% 18%

靶材 12 3% 12 CR4=80% 10% 15% 16%

其他材料 40 12%

合计 322 104% 181 16% 19%

 竞争格局：硅片、电子特气、光刻胶等细
分行业CR5 均超90%

 海外龙头占据主要地位，国内企业仍有成
长空间，增速明显
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图37：全球半导体材料市场规模稳定增长 图38：中国半导体材料行业规模迅速增长 图39：半导体材料中硅片占比最高

表10：各细分行业均市场集中度较高

4.5

数据来源：中国产业信息网、开源证券研究所 数据来源：SEMI、沪硅产业招股书、开源证券研究所

资料来源：盈峰、开源证券研究所

数据来源：SEMI、开源证券研究所
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5.1

随着Mini LED技术的逐步成熟、成本的下降，终端厂商纷纷导入Mini LED背光产品。集邦咨询预计2021年Mini LED背光
电视将会达到440万台，占整体电视市场比重约2%。LEDinside预计，到2023年，Mini LED背光产品市场规模将超过10亿
美元。

资料来源：Micro LED产业研究院、开源证券研究所

封装模组：Mini LED提升背光模组价值，封装环节迎来变革

数据来源：LEDinside、开源证券研究所

图40：2023年，Mini LED市场规模有望超过10亿美元，百万美元表11：Mini LED背光商业化启动
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5.1

封装环节迎来变革。对封装厂商来说，一方面mini LED芯片数量大幅增加的，从原来一台显示终端的几十颗LED变成了上
万颗，封装环节在产业链中的价值占比提升；另一方面，Mini LED封装方式使封装厂商从原来单纯的提供SMD LED灯珠封
装器件，变成了提供背光模组，向前延伸了一个产业链环节，整体价值量会有明显提升。

图41：COB具有高密度、高防护、高信赖性 等优势， 更适应 mini LED封装

资料来源：中国LED网

封装模组：Mini LED提升背光模组价值，封装环节迎来变革



5.1

 Mini LED提升背光模组价值。集邦咨询数据显示，以65寸UHD 4K电视为例，高端的侧入式背光显示器模组生产成本约在
350美元；采用被动式驱动的Mini LED背光（LED使用颗数16,000颗）的显示器模组则约在650~690美元之间，是传统侧入
式背光模组价值的将近一倍，但低于WOLED显示器模组成本（预计在800美元以上）。

表12：Mini LED提升背光模组价值

封装模组：Mini LED提升背光模组价值，封装环节迎来变革

百万台 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2025E

电视销量/百万台 215 221 228 235 242 242

YoY 3% 3% 3% 3% 3%

mini背光电视/百万台 4.9 11.6 17.9 21.9 25.3 145.2

mini LED渗透率 2.3% 5.2% 7.8% 9.3% 10.5% 60.0%

单机背光价格/元 1000 1000 1000 1000 1000 1000

mini LED背光市场规模/亿元 49 116 179 219 253 1452

笔记本电脑销量/百万台 258 266 273 280 288 289

YoY 3.1% 2.6% 2.6% 2.6% 0.3%

台式机显示器销量 64 67 70 73 76 77

YoY 4.2% 4.3% 4.3% 4.3% 3.3%

mini背光/百万台 6 14 21 26 30 173

mini LED渗透率 2.3% 5.2% 7.8% 9.3% 10.5% 60.0%

单机背光价格/元 500 500 500 500 500 500

mini LED背光市场规模/亿元 29 70 107 131 150 866

合计市场规模/亿元 78 186 286 350 403 2318

数据来源：Omdia、开源证券研究所



5.1

国内国星光电、木林森、瑞丰光电、聚飞光电、兆驰股份、鸿利智汇等厂商积极扩产Mini LED产能，卡位Mini LED市场。

表13：LED厂商纷纷布局Mini LED技术

封装模组：Mini LED提升背光模组价值，封装环节迎来变革
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6.2

苹果有望引领AR技术普及，预计苹果AR头戴式设备将在2021年后推出。手机端，苹果在iPhone 12系列中引入LiDAR激光
摄像，结合空间探测和3D扫描能力，提升AR应用表现，苹果推出目前迭代最快、功能最全的AR开发平台，鼓励开发者在
自有的应用中加入AR功能，逐渐引导AR体验成为主流。AR头显设备方面，苹果2019年申请专利文件，推动在眼镜前方进
行交互的AR glass，2020年3月苹果申请AR设备的指环专利，实现在眼镜表面和前方的精准定位与点按。由于苹果阵营已
具备9亿以上的存量用户，新技术的渗透更为顺畅，利于苹果加快迭代AR设备的技术进步。

图43：苹果申请AR头显相关专利图42：苹果在现有消费电子终端开发AR应用

资料来源：苹果官网 资料来源：电子发烧友

AIOT渐行渐近：展望VR/AR
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7

投资建议
 PCB：受益标的包括建滔积层板/建滔集团、金安国纪、生益科技、南亚新材、华正新材、胜宏科技、奥士康、深南电路、

生益电子、沪电股份。
功率器件：重点推荐士兰微、新洁能，受益标的扬杰科技、捷捷微电、华润微、斯达半导。
被动元器件：重点推荐法拉电子、江海股份。
半导体：重点推荐思瑞普、晶丰明源、中颖电子、卓胜微、华虹半导体，其他受益标的包括瑞芯微、圣邦股份、兆易创

新。
 LED：受益标的包括瑞丰光电、隆利科技。
消费电子：受益标的歌尔股份。

风险提示
宏观经济下行风险；下游需求低于预期风险；行业去库存、价格下跌风险。

投资建议与风险提示



7 投资建议与风险提示
表14：重点推荐标的盈利预测与估值表

数据来源：Wind、开源证券研究所（瑞丰光电、聚飞光电、隆利科技盈利预测和估值数据来源于Wind一致预期）

板块 公司代码 公司简称
当日股价 EPS（元） PE(倍)

评级
2021/11/2 2020A 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

PCB

600183.SH 生益科技 23.29 0.73 1.25 1.54 1.70 18.6 15.1 13.7 买入

002916.SZ 深南电路 107.52 2.92 3.05 4.12 4.93 35.3 26.1 21.8 买入

300476.SZ 胜宏科技 26.41 0.67 1.07 1.64 2.11 24.7 16.1 12.5 买入

002463.SZ 沪电股份 11.68 0.71 0.59 0.75 0.94 19.7 15.5 12.5 买入

002913.SZ 奥士康 74.67 2.2 3.39 4.68 5.64 22.0 16.0 13.2 买入

688183.SH 生益电子 13.16 0.53 0.63 0.89 1.07 20.9 14.8 12.3 买入

功率器件
605111.SH 新洁能 171.71 0.98 3.01 3.68 4.97 57.0 46.7 34.5 买入

600460.SH 士兰微 61.00 0.05 0.75 0.92 1.08 81.3 66.3 56.5 买入

被动元器件
600563.sh 法拉电子 199.09 2.47 3.56 4.61 6.02 55.9 43.2 33.1 买入

002484.sz 江海股份 23.08 0.45 0.59 0.77 1.02 39.3 30.1 22.5 买入

半导体

688536.SH 思瑞浦 793.04 2.3 5.61 8.11 11.27 141.4 97.8 70.4 买入

300327.SZ 中颖电子 61.10 0.74 1.34 1.92 2.17 45.6 31.8 28.2 买入

688368.SH 晶丰明源 316.98 1.12 14.22 18.4 16.38 22.3 17.2 19.4 买入

688012.SH 中微公司 157.15 0.8 1.09 1.42 1.89 144.2 110.7 83.1 买入

688200.SH 华峰测控 603.00 3.25 7.19 9.47 12.57 83.9 63.7 48.0 买入

002371.SZ 北方华创 387.51 1.08 2.14 2.94 3.84 181.1 131.8 100.9 买入

300782.SZ 卓胜微 301.60 3.22 6.24 9.14 11.56 48.3 33.0 26.1 买入

300666.SZ 江丰电子 41.95 0.65 0.78 1.09 1.38 53.8 38.5 30.4 买入

605358.SH 立昂微 132.50 0.5 1.37 2.15 2.79 96.7 61.6 47.5 买入

LED

300241.SZ 瑞丰光电 7.60 0.09 0.16 0.23 0.32 47.5 33.0 23.8 未评级

300303.SZ 聚飞光电 5.82 0.31 0.91 0.94 1.04 6.4 6.2 5.6 未评级

300752.SZ 隆利科技 24.85 0.36 -0.23 1.22 1.93 -108.0 20.4 12.9 未评级








