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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周申万电子指数上涨 1.87%，跑赢沪深 300指数和创业板指数。AI算

力需求催化下，应用材料 DRAM和先进封装设备收入均创历史新高，三

星拟加速先进封装 HBM 产能扩充，印证算力基础设施建设仍处于高景

气状态；应用材料预测 2027 年全球晶圆制造设备市场增长将超过 30%。

我们认为国产算力建设方兴未艾，算力产业链中高景气细分赛道如

PCB、存储、MLCC等需求旺盛，均处于景气扩张周期，亦有望提振上游

设备、先进封装等需求，建议关注 PCB、MLCC、半导体设备及材料、先

进封装等产业链投资机遇。 

 

投资要点： 

⚫ 产业动态：（1）半导体设备，应用材料于美东时间 11月 12日盘后公

布 2026财年第四季度（截至 2026年 10月 25日）及全年业绩，其中半

导体系统业务创纪录，第四财季收入 80 亿美元，同比增长 68%，占公

司第四财季总收入约 76.8%，是收入增长的绝对核心。其中 DRAM 和先

进封装收入均创历史新高；PVD、CVD、ALD、外延、刻蚀、CMP和工艺控

制等多个工艺环节收入同步创纪录。（2）先进封装，11 月 12 日，三

星电子会长李在镕出席在韩国忠清南道牙山市三星电子温阳园区举行

的先进封装工厂（温阳 5号线）开工仪式。三星计划向温阳园区中长期

投入约 46万亿韩元（约合 345亿美元），新工厂主要面向高带宽存储

器（HBM）先进封装。（3）存储，四季度原厂服务器 DDR5 RDIMM价格

继续维持上涨趋势，长协与长协外价格差距进一步拉开，长协客户锁定

价格上限以控制内存成本和稳定交付，原厂额外供应以更高价格分配给

非长协客户，DDR5 RDIMM合约价普遍上涨 10%至 15%，高容量 RDIMM ASP

率先超过$3/Gb。CFM 本月 32GB/64GB/96GB DDR5 RDIMM 价格上调至

$1030/1800/$3025。 

⚫ 行业估值：从估值情况来看，截至 2026 年 11 月 15 日，SW 电子板块

PE(TTM)为 39.79倍，2019年至 2026年 11月 15日 SW电子板块 PE(TTM)

均值为 56.76倍，行业估值低于近年中枢水平。 

⚫ 风险因素：中美科技摩擦加剧；AI资本开支不及预期；AI应用发展不

及预期；国产技术突破不及预期；下游终端需求不及预期；市场竞争加

剧。    
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1    行业周观点 

AI算力需求催化下，应用材料DRAM和先进封装设备收入均创历史新高，三星拟加速先

进封装HBM产能扩充，印证算力基础设施建设仍处于高景气状态；应用材料预测2027

年全球晶圆制造设备市场增长将超过30%。我们认为国产算力建设方兴未艾，算力产

业链中高景气细分赛道如PCB、存储、MLCC等需求旺盛，均处于景气扩张周期，亦有

望提振上游设备、先进封装等需求，建议关注PCB、MLCC、半导体设备及材料、先进

封装等产业链投资机遇。 

中长期视角，我们建议把握AI高景气产业周期和国产突破与扩产带来的投资机遇。AI

浪潮持续推进，算力建设方兴未艾，算力关键硬件环节需求旺盛，存储、PCB、MLCC

等正处于景气扩张周期；此外，国产厂商先进技术创新突破，为AI芯片、先进封装优

质厂商带来发展机遇，同时成熟领域产能扩充，有望提振上游半导体设备及材料等环

节需求，带来投资机遇。 

1）PCB，AI PCB行业受益于全球算力建设需求，高多层板及HDI市场需求增速相对较

快，高端PCB扩产有望提振上游设备及材料需求，材料方面覆铜板供不应求推动产品

涨价，设备方面曝光设备及钻孔设备等细分领域增速更高。建议关注在HDI、多层板

等高端PCB领域前瞻布局的PCB龙头厂商，同时主流PCB厂商加速扩产，有望拉动上游

设备及材料需求，建议关注覆铜板材料、钻孔及曝光设备等领域的龙头厂商。 

2）存储，受益于AI算力建设，存储供应持续偏紧，我国存储龙头厂商积极把握行业

发展机遇，市场份额跻身前列。建议关注DRAM及NAND Flash领域国产龙头厂商市场份

额提升带来的投资机遇。 

3）MLCC，AI算力、新能源车等需求驱动高端MLCC需求快速增长，市场规模稳步提升，

全球龙头厂商已调涨AI及车规产品价格，行业整体有望步入景气周期。建议关注前瞻

布局高端MLCC产品的国产龙头厂商，在行业景气回升时有望具备较强盈利修复弹性。 

4）先进封装，华为发布“韬定律”，通过逻辑折叠等技术创新推动芯片性能提升，先

进封装是实践的重要技术环节之一，市场规模稳步增长。建议关注在先进封装各前沿

技术领域前瞻布局的优质厂商，如在混合键合技术、玻璃基板材料、光互连封装、

Chiplet技术等领域取得突破的龙头厂商。 

5）AI芯片，国产AI芯片市场份额快速提升，由国产芯片、国产框架、国产大模型构

成的完整AI生态闭环正加速形成。建议关注AI芯片领域技术创新突破并取得下游客

户认可的国产优质厂商，在国产算力加速建设背景下产品出货需求旺盛有望带来投

资机遇。 

6）半导体设备及材料，国内晶圆厂加速推动产能扩充建设，有望提振上游半导体设

备、零部件及材料需求，同时部分环节仍有较大国产替代空间。建议关注半导体设备、

零部件及材料领域的优质龙头厂商，受益于下游扩产及国产替代双重增长动力，产品

出货需求旺盛有望带来投资机遇。 
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2    市场行情回顾 

上周，申万电子行业跑赢沪深300指数和创业板指数。上周申万电子指数上涨1.87%，

在31个申万一级行业中排第3，沪深300指数下跌0.94%，创业板指数下跌1.59%，申万

电子跑赢沪深300指数2.81个百分点，跑赢创业板指数3.46个百分点。 

图表1：申万一级周涨跌幅（%） 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2026年初以来，申万电子行业跑赢沪深300指数和创业板指数。2026年初至2026年11

月15日，沪深300指数下跌13.25%，创业板指数下跌24.26%，申万电子行业下跌1.81%，

在31个申万一级行业中排名第5位，跑赢沪深300指数11.44个百分点，跑赢创业板指

数22.45个百分点。 

图表2：申万一级年涨跌幅（%） 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

申万电子行业估值低于近年中枢。从估值情况来看，截至2026年11月15日，SW电子板

块PE(TTM)为39.79倍，2019年至2026年11月15日SW电子板块PE(TTM)均值为56.76倍，

行业估值低于近年中枢水平。基于AI算力加速建设、半导体产业链景气上行等趋势利

好，我们认为板块估值仍有上行空间。 
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图表3：申万电子板块估值情况（2019 年至今） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

3    产业动态 

3.1  半导体设备：应用材料设备营收表现较好，预计明年 WFE 市场续增 

应用材料于美东时间11月12日盘后公布2026财年第四季度（截至2026年10月25日）及

全年业绩：第四财季营收104.1亿美元，同比增长53%，环比增长14%，创单季历史新

高；GAAP EPS为3.40美元，同比增长43%；非GAAP每股收益4.16美元，同比增长92%，

同样创纪录。全年营收344.5亿美元，同比增长21%；GAAP净利润100.88亿美元，同比

增长44%；GAAP EPS为12.62美元，同比增长46%；非GAAP每股收益12.89美元，同比增

长37%。DRAM与先进封装拉动半导体系统业务创新高。半导体系统业务创纪录：第四

财季收入80亿美元，同比增长68%，占公司第四财季总收入约76.8%，是收入增长的绝

对核心。其中DRAM和先进封装收入均创历史新高；PVD、CVD、ALD、外延、刻蚀、CMP

和工艺控制等多个工艺环节收入同步创纪录。 

DRAM与先进封装成为核心引擎。管理层在电话会上强调，AI正在为半导体需求增加"

快速增长且增量式"的需求。先进逻辑和DRAM晶圆厂已满负荷运转，NAND利用率也在

快速回升。DRAM：预计2027年先进DRAM将成为公司增长最快的领域之一。随着DRAM从

现有6F²架构向4F²乃至3D DRAM演进，应用材料在这些新技术中的可服务市场规模

（SAM）和市场份额有望进一步提升。先进封装：预计2026日历年收入增长约90%，HBM

堆叠相关设备需求旺盛。混合键合方面，应用材料能够覆盖约80%的相关工艺步骤，

目前已在部分先进逻辑3D封装领域实现量产应用，存储客户也正在评估将其导入HBM

堆叠工艺。随着高密度互联和封装性能要求提升，混合键合有望成为先进封装的重要

增长方向。工艺控制：主要涉及晶圆制造过程中的检测、测量和缺陷控制等环节，预

计2026日历年收入增长超50%。 

供给端，产能仍是瓶颈，计划2028年系统产出翻倍。CEO Gary Dickerson明确表示，

目前没有任何客户推迟取货，所有客户都在要求提前交付。应用材料正在加强供应链

协同，与250多名核心供应商高管沟通产能扩张计划，对接2000余家供应商，并持续

上调对供应商的需求预测，以缓解设备零部件和原材料供应瓶颈，目标是2028年系统

产出较Q4 FY2026水平翻倍，2030年制造与实验室产能翻倍以上。 
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FY2027 Q1指引：营收111亿美元（±5亿美元），中值同比+58%；非GAAP EPS 4.35美

元（±0.20美元），同比+83%，全面高于市场预期。2027年WFE市场判断：管理层预计

全球晶圆制造设备市场增长将超过30%，先进代工逻辑、DRAM和先进封装将驱动约75%

的WFE增长至2030年。中国大陆业务：管理层预计，2027年中国相关设备出货占公司

业务的比例可能低于25%（Q4 FY2026为25%，FY2026全年为27%）。中国市场仍有望保

持增长，但增速可能低于先进逻辑、DRAM和先进封装等AI驱动领域。（来源：CFM闪存

市场） 

3.2  先进封装：三星新厂瞄准 HBM 先进封装，目标 2028 年 6 月投产 

11月12日，三星电子会长李在镕出席在韩国忠清南道牙山市三星电子温阳园区举行

的先进封装工厂（温阳5号线）开工仪式。该项目被纳入韩国政府推动的国家级超级

项目，旨在加快忠清地区半导体及先进产业发展。 

投资规模：三星计划向温阳园区中长期投入约46万亿韩元（约合345亿美元），其中约

6万亿韩元（约合45亿美元）用于新建工厂，约40万亿韩元（约合300亿美元）用于后

续先进设备投资。三星电子在忠清地区的整体投资规划约为60万亿韩元（约合450亿

美元）。与此同时，三星显示、三星电机、三星SDI等关联企业也将扩大在当地的投资。 

生产产品：新工厂主要面向高带宽存储器（HBM）先进封装，属于半导体后端工艺设

施，承担多层存储芯片堆叠、互连及集成等关键工序。项目将加强温阳与天安之间的

先进封装生产协同，提升三星HBM产品的后端制造能力。 

投产时间：项目于2026年11月12日开工。三星此前规划2029年5月投产，但为应对AI

服务器及HBM市场需求增长，已将建设及投产进度提前一年，最新目标为2028年6月投

入运营。 

产能与规模规划：新工厂将建设约3.1万平方米的洁净室，相当于约4个足球场的面积。

扩建完成后，温阳园区总建筑面积预计将从现有约27万平方米增加至42万平方米，增

幅约56%。据韩国媒体援引行业预测，三星电子未来三年HBM供应量预计年均增长约

52%，先进封装产能扩充是此次投资的重要原因。（来源：CFM闪存市场） 

3.3  存储：四季度合约价预计仍将上涨，涨幅或落在 10%以上 

四季度原厂服务器DDR5 RDIMM价格继续维持上涨趋势，长协与长协外价格差距进一

步拉开，长协客户锁定价格上限以控制内存成本和稳定交付，原厂额外供应以更高价

格分配给非长协客户，DDR5 RDIMM合约价普遍上涨10%至15%，高容量RDIMM ASP率先

超过$3/Gb。CFM本月32GB/64GB/96GB DDR5 RDIMM价格上调至$1030/1800/$3025。受

美国中期选举等宏观不确定性影响，短期现货市场风险偏好由此前的积极追单转向

谨慎观望，市场交易活跃度有所减弱，现货市场放大短期影响因子，现货64GB DDR5 

RDIMM价格由高位震荡小幅回落，Q4 DDR5 RDIMM合约价和现货价差进一步收敛。（来

源：CFM闪存市场） 

观察PC OEM的DRAM需求，先前因价格大幅上涨，部分品牌有超额下单情形。整体而言，

由于整机出货量下降，OEM端的DRAM库存周数自第三季起已有所增加，预估于第四季

继续堆高，目前已有厂商对存储器原厂重新讨论2027年度的需求品项组合。在DRAM供

给端，由于AI应用需求稳健，原厂已初步计划2027年将缩减PC DRAM供应。不过，因

相关产能消化压力较小，且为长期布局边缘AI应用，原厂仍需与客户维持战略合作，

对价格涨幅有小幅收敛的弹性。综合上述因素，Trend Force集邦咨询预估2026年第

四季PC DRAM合约价格将季增13%-18%，涨幅较前一季缩减。（来源：Trend Force集邦

咨询） 
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4    风险提示 

中美科技摩擦加剧；AI资本开支不及预期；AI应用发展不及预期；国产技术突破不及

预期；下游终端需求不及预期；市场竞争加剧。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具

体投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息
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