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先进封装成为超越摩尔定律的关键赛道。摩尔定律（Moore'slaw）的主要内容是集

成电路上可容纳的晶体管数目大约每隔两年就会增加一倍，芯片的效能也会提高一

倍，但是先进制程发展到 3纳米以下开始接近物理极限，短道沟效应导致的漏电、

功耗严重等问题使得晶体管缩小的技术发展日渐困难，成本也愈来愈高，因此有必

要利用其他手段缩小集成电路的尺寸同时降低成本。所谓的More than Moore 是指

以系统应用的概念为出发点，不执着在晶体管的制程点缩小的摩尔定律，而更应该

将各种技术进行异质整合，其中最重要的方法之一就是先进封装技术。先进封装技

术能进一步提高芯片的集成度并且降低芯片制造的成本，同时暂不涉及到去突破量

子隧穿效应等物理极限问题，已经成为超越摩尔定律的关键赛道。 

先进封装应用不断扩大，预计在 2026 年将占到整个封装市场的规模的 50%以上。

先进封装技术与传统封装技术通常以是否焊线来区分：传统的封装技术通常指先将

晶圆切割成单个芯片，再进行封装的工艺形式，其包括双排直立式封装 DIP 与球格

阵列封装 BGA，需要焊接线路；先进封装则包括倒装（FlipChip）、凸块（Bumping）、

晶圆级封装（Wafer-level-package）、2.5D 封装（interposer，RDL 等）、3D封

装（TSV）等封装技术，其技术并不需要用到线路焊接的方式。 

倒装：带有倒装芯片结构的封装是先在芯片上制作金属凸点，然后将芯片面朝下利

用焊料直接与基板互连，通常会使用底部填充（UnderFill）树脂对热应力进行再分

布来提高可靠性。其优点是封装面积减小，引线互连长度缩短，I/O 端口数量增加。 

WLP：直接以晶片为加工对象，同时对晶片上的众多芯片进行封装及测试，最后切

割成单颗产品，可以直接贴装到基板或 PCB 上，其中主要工艺为再布线（RDL）技

术，包括溅射、光刻、电镀等工序。WLP的优点是封装产品轻薄短小，信号传输路

径更短，在生产方面可大大提高加工效率，降低成本。根据结构的不同，WLP 可分

为扇入型（Fan-in）和扇出型（Fan-out）两种。其中，产品尺寸和芯片尺寸在二

维平面上一样大的称为扇入型，产品尺寸比芯片尺寸在二维平面上大的称为扇出型。 

2.5D 封装：在 2D封装结构的基础上，在芯片和封装载体之间加入了一个硅中介转

接层，该中介转接层上利用硅通孔（TSV）连接其上、下表面的金属，多采用倒装

芯片组装工艺。由于采用了中介转接层，其表面金属层的布线可以使用与芯片表面

布线相同的工艺，使产品在容量及性能上比 2D结构得到巨大提升。 

3D 封装：是将芯片与芯片直按堆叠，可采用引线键合、倒装芯片或二者混合的组装

工艺，也可采用硅通孔技术进行互连。3D结构进一步缩小了产品尺寸，提高了产品

容量和性能。目前，散热较差、成本较高是制约 TSV 技术发展的主要因素。 

先进封装被广泛应用于计算机、通信、消费类电子、医疗、航天等领域，推动着封

装技术及整个电子行业向前发展。目前，倒装芯片、2.5D 封装、3D封装主要用于

存储器、中央处理器（CPU）、图像处理器（CPU）等；WLP主要应用于功率放大

器、无线连接器件、射频收发器等。 

根据 Yole 预测，先进封装市场预计将在 2019-2025 年间以 6.6%的复合年增长率增

长，到 2025 年将达到 420 亿美元，远高于对传统封装市场的预期；与传统封装相

比，先进封装的应用正不断扩大，预计到 2026 先进封装将占到整个封装市场规模

的 50%以上。 
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先进封装是实现 Chiplet 的前提，Chiplet 市场规模有望从 2024 年的 58 亿美元

快速增长到 2035 年 570 亿美元。Chiplet 也称芯粒，通俗来说 Chiplet 模式是

在摩尔定律趋缓下的半导体工艺发展方向之一，是将不同功能芯片裸片的拼搭，

在某种意义上也是不同 IP 的拼搭，像拼接乐高积木一样用封装技术整合在一起，

借此可以实现对先进制程迭代的弯道超车，在提升性能的同时实现低成本和高良

率。Chiplet 对先进封装提出更高要求，在芯片小型化的设计过程中，需要添加

更多 I/O 来与其他芯片接口，裸片尺寸有必要保持较大且留有空白空间，导致部

分芯片无法拆分，芯片尺寸小型化的上限被 pad（晶片的管脚）限制，并且单个

晶片上的布线密度和信号传输质量远高于 Chiplet 之间，要实现 Chiplet 的信号

传输，就要求发展出高密度、大带宽布线的“先进封装技术”。 

AMD、台积电、英特尔、英伟达等芯片巨头近年来纷纷布局 Chiplet，AMD最新

几代产品都极大受益于“SiP+Chiplet”的异构系统集成模式，近日苹果最新发

布的M1 Ultra 芯片也通过定制的UltraFusion 封装架构实现了超强的性能和功

能水平，包括 2.5TB/s 的处理器间带宽。据Omdia 报告，预计到 2024年，Chiplet

市场规模将达 58 亿美元，2035 年则超过 570 亿美元，将迎来快速增长。 

Chiplet 有望成为先进制程国产替代的突破口之一。全球半导体产业博弈升级，

国内晶圆厂在先进制程升级上受限。2022 年 12 月《小芯片接口总线技术要求》

标准发布，这是中国首个原生 Chiplet 技术标准，有助于行业规范化、标准化发

展，为赋能集成电路产业打破先进制程限制因素，提升中国集成电路产业综合竞

争力，加速产业进程发展提供指导和支持。随着 Chiplet 小芯片技术的发展以及

国产化替代进程的加速，在先进制程受到国外限制情况下，Chiplet 为国产替代

开辟了新思路，有望成为我国集成电路产业逆境中的突破口之一。 

半导封测行业景气度有望随着 23H2 半导体行业复苏而回升。根据 22Q4 财报，

台积电观察到消费电子、PC、数据中心等需求不足，预计半导体周期将在 23H1

达到底部，23H2 开始复苏；中芯国际认为 23H1 行业周期尚在底部，下半年虽

可见度依然不高，但已感受到客户信心些许回升。半导体封测行业 22 年受到行

业景气度下行的影响，23 年下半年景气度有望随着半导体行业复苏而回升。 

 

投资建议：随着晶体管制程缩小技术的发展日渐困难，先进封装包括 Chiplet 技

术成为超越摩尔定律的关键赛道，建议关注：（1）长电科技：国内封装测试龙

头企业，近年来重点发展系统级（SiP）、晶圆级和 2.5D/3D 等先进封装技术，

并实现大规模生产；（2）通富微电：国内领先的封装企业，在先进封装方面公

司已大规模生产 Chiplet 产品，7nm产品已大规模量产，5nm产品已完成研发

即将量产；（3）华天科技：掌握了多项先进封装技术，在WLP、TSV、Bumping、

Fan-out、FC 等多个技术领域均有布局；（4）甬矽电子：具备 SiP、RDL、TSV、

Bumping、Fan-in/out 等 Chiplet 基础支撑技术；（5）晶方科技：掌握了 TSV

封装、FO-SiP 封装、2.5D/3D 封装、WLCSP 封装等多项先进封装技术。 

 

风险提示：技术研发不及预期，下游应用及扩展不及预期，市场竞争加剧的风险。 
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图表 1：A股重点半导体封测公司估值情况 

序

号 
证券代码 公司名称 

市值 

（亿元） 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） PE PB 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

1 600584.SH 长电科技 510 305.02 345.39 385.92 435.78 29.59 32.79 36.36 42.50 17 16 14 12 2 2 2 2 

 YoY（%）   15.3% 13.2% 11.7% 12.9% 126.8% 10.8% 10.9% 16.9%         

2 002156.SZ 通富微电 337 158.12 203.18 248.41 299.14 9.57 8.12 12.38 16.42 35 42 27 21 3 3 3 3 

 YoY（%）   46.8% 28.5% 22.3% 20.4% 182.7% -15.1% 52.4% 32.7%         

3 002185.SZ 华天科技 307 120.97 129.06 146.11 171.58 14.16 10.92 12.08 14.63 22 28 25 21 2 1 1 1 

 YoY（%）   44.3% 6.7% 13.2% 17.4% 101.7% -22.9% 10.6% 21.1%         

4 688362.SH 甬矽电子 115 20.55 23.94 32.23 43.92 3.22 2.55 3.47 5.06 36 45 33 23 7 4 4 3 

 YoY（%）   174.7% 16.5% 34.6% 36.3% 1056.4% -21.0% 36.3% 45.7%         

5 603005.SH 晶方科技 137 14.11 14.50 19.55 24.89 5.76 4.34 6.20 7.59 24 32 22 18 3 3 2 2 

 YoY（%）   27.9% 2.7% 34.8% 27.3% 50.9% -24.7% 43.0% 22.4%         

 合计  1407 618.77 716.06 832.22 975.31 62.29 58.71 70.49 86.19 平均值 

 YoY（%）   30.4% 15.7% 16.2% 17.2% 126.2% -5.8% 20.1% 22.3% 27 32 24 19 3 3 2 2 

资料来源：Wind、光大证券研究所整理；股价时间为 2023-02-21，2022-2024 年为Wind 一致性预测； 

 

图表 2：长电科技 2016Q1-2022Q3 季度归母净利润及同比

资料来源：Wind、光大证券研究所整理

 

图表 3：通富微电 2016Q1-2022Q3 季度归母净利润及同比 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所整理 
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图表 4：华天科技 2016Q1-2022Q3 季度归母净利润及同比 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所整理 

 

图表 5：晶方科技 2016Q1-2022Q3 季度归母净利润及同比 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所整理 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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