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核心观点提示

• 2019年以来费城半导体指数大幅度上涨，台积电、英特尔、高通、德州仪器等半导体巨头的

股价纷纷创新高。随着近几年来半导体行业大量的并购重组，美国龙头半导体公司的垄断性

优势越来越明显，公司的ROE水平和毛利率水平都不断提升，产业周期的波动被弱化，行业

触底的时候股价往往提前反应。

• 从全球半导体的产业周期来看，保持四年一次的周期性规律，本轮下行周期从2017年三季度

开始，按照历史规律来看在2019年二季度触底。2019年下半年各大半导体厂商经营情况普遍

出现企稳甚至向好趋势；需求端消费电子和服务器已经企稳；经销渠道库存调研显示已经处

于低位水平，2020年5G将拉动整个供应链进入新一轮的高景气周期。

• 中国发生的肺炎疫情对一季度消费电子需求造成短期影响，预计2月份逐步恢复正常，3-4月

份在春季5G新品上市的推动下供应链步入高增长通道。此外，特斯拉大超预期的表现加速新

能源汽车产业发展，汽车电子作为仅次于消费电子的半导体第二大下游应用领域，将成为拉

动半导体产业增长新的一极。尤其是功率半导体，是汽车电子和新能源市场中空间和弹性最

大的细分领域。
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典型半导体公司股价表现
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公司代码 公司名称
月涨跌幅
（%）

季涨跌幅
（%）

年涨跌幅
（%）

总市值
（CNY亿元）

市盈率-TTM

（倍）
市净率
（倍）

TSM.N 台积电 -0.07 8.93 57.27 20011.32 26.08 5.55 

0981.HK 中芯国际 35.92 65.19 133.42 785.07 66.85 1.82 

MU.O 美光科技 7.61 20.54 49.05 4562.05 18.57 1.79 

000660.KS SK HYNIX 6.35 18.10 32.41 4321.08 4.71 1.56 

ASML.AS 阿斯麦 3.13 12.87 76.58 9006.51 47.22 9.73 

AMAT.O 应用材料 3.23 13.47 64.49 4047.80 21.37 7.04 

AVGO.O
博通

(BROADCOM)
1.75 2.83 22.95 8900.01 47.19 5.09 

TXN.O 德州仪器 4.40 11.36 33.09 8669.49 24.69 13.91 

SWKS.O
思佳讯解决方案
(SKYWORKS)

-0.82 19.74 58.33 1401.37 24.25 4.69 

NVDA.O 英伟达(NVIDIA) 7.70 21.38 70.22 10889.52 64.54 13.88 

INTC.O 英特尔(INTEL) 12.18 17.80 38.18 20081.77 13.63 3.69 

XLNX.O 赛灵思(XILINX) -11.67 -7.69 -20.12 1527.63 24.94 8.26 

截至收盘：2020-02-06

数据来源：Wind



全球半导体订单规模自19年下半年开始反转

3来源：SIA
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全球半导体市场订单总规模（三月移动平均，亿美元）

订单规模 同比增速



服务器在云计算普及的带动下开始进入上行周期

4来源：IDC

注：服务器出货量12~15年数据来源于Statista，统计口径与IDC略有差异。
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台湾计算机软硬件公司月度营收变化

5来源：公司公告
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广达电脑月度累计营收变化（亿新台币）

累计营收 同比增长
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日月光营收情况

6来源：公司公告
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美股互联网公司投资规模趋势

7来源：公司公告
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美股互联网公司投资规模趋势

8来源：公司公告
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云计算收入增速不断放缓并趋于一致

9来源：公司公告

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

200%

0

20

40

60

80

100

120

19Q419Q319Q219Q118Q418Q318Q218Q117Q417Q317Q217Q116Q416Q316Q216Q115Q415Q315Q215Q114Q414Q314Q214Q1

云计算公司云服务营收比较（亿美元）

AWS 阿里云 AWS-同比 阿里云-同比 Azure-同比



英特尔数据中心业务增速开始恢复
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台积电经营数据开始好转

11来源：公司公告
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台积电持续保持摩尔定律的2年技术升级周期

12来源：Bloomberg
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每次先进制程的量产驱动业绩加速增长

13来源：公司公告
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台积电营收按制程占比
0.25um+ 0.15um 0.11/0.13um 90nm 65nm 40/45nm 28nm 16/20nm 10nm 7nm



台积电各类业务营收占比

14来源：Bloomberg

注：19Q2应用领域口径改变，追溯调整19Q1。
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晶元价格总体呈下降趋势，14nm价格显著高于其他制程
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半导体芯片公司主营业务比较

16来源：Bloomberg
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中芯国际与产业周期同步性较高

17来源：Bloomberg

-50%

0%

50%

100%

150%

0

2

4

6

8

10

1
9

Q
3

1
9

Q
1

1
8

Q
3

1
8

Q
1

1
7

Q
3

1
7

Q
1

1
6

Q
3

1
6

Q
1

1
5

Q
3

1
5

Q
1

1
4

Q
3

1
4

Q
1

1
3

Q
3

1
3

Q
1

1
2

Q
3

1
2

Q
1

1
1

Q
3

1
1

Q
1

1
0

Q
3

1
0

Q
1

0
9

Q
3

0
9

Q
1

0
8

Q
3

中芯国际季度营收变化（亿美元）
营收 同比增长

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

2

4

6

8

10

1
9

Q
3

1
9

Q
1

1
8

Q
3

1
8

Q
1

1
7

Q
3

1
7

Q
1

1
6

Q
3

1
6

Q
1

1
5

Q
3

1
5

Q
1

1
4

Q
3

1
4

Q
1

1
3

Q
3

1
3

Q
1

1
2

Q
3

1
2

Q
1

1
1

Q
3

1
1

Q
1

1
0

Q
3

1
0

Q
1

0
9

Q
3

0
9

Q
1

中芯国际季度CAPEX规模（亿美元）
CAPEX 占营收比例

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

1
9

Q
3

1
9
Q

1

1
8
Q

3

1
8
Q

1

1
7
Q

3

1
7
Q

1

1
6
Q

3

1
6

Q
1

1
5
Q

3

1
5
Q

1

1
4
Q

3

1
4
Q

1

1
3
Q

3

1
3
Q

1

1
2

Q
3

1
2
Q

1

1
1
Q

3

1
1
Q

1

1
0
Q

3

1
0
Q

1

0
9
Q

3

0
9

Q
1

0
8
Q

3

中芯国际季度盈利能力变化
毛利率 净利率

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

1
9
Q

3

1
9
Q

1

1
8
Q

3

1
8
Q

1

1
7
Q

3

1
7
Q

1

1
6
Q

3

1
6

Q
1

1
5
Q

3

1
5
Q

1

1
4
Q

3

1
4
Q

1

1
3
Q

3

1
3
Q

1

1
2

Q
3

1
2
Q

1

1
1
Q

3

1
1
Q

1

1
0
Q

3

1
0
Q

1

0
9
Q

3

0
9
Q

1

0
8
Q

3

中芯国际季度净利润变化（亿美元）



中芯国际制程分布

18来源：Bloomberg
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存储的供需周期属性更强，美光和SK海力士呈现每四年周期

19来源：Bloomberg
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存储营收增速19年中旬开始触底反弹

20

注：2013年9月无锡工厂大火影响生产

来源：Bloomberg



0

10

20

30

40

50

60

1
9

Q
4

1
9

Q
3

1
9

Q
2

1
9

Q
1

1
8

Q
4

1
8

Q
3

1
8

Q
2

1
8

Q
1

1
7

Q
4

1
7

Q
3

1
7

Q
2

1
7

Q
1

1
6

Q
4

1
6

Q
3

1
6

Q
2

1
6

Q
1

1
5

Q
4

1
5

Q
3

1
5

Q
2

1
5

Q
1

1
4

Q
4

1
4

Q
3

1
4

Q
2

1
4

Q
1

1
3

Q
4

1
3

Q
3

1
3

Q
2

1
3

Q
1

1
2

Q
4

1
2

Q
3

1
2

Q
2

1
2

Q
1

1
1

Q
4

1
1

Q
3

1
1

Q
2

1
1

Q
1

1
0

Q
4

1
0

Q
3

1
0

Q
2

1
0

Q
1

0
9

Q
4

0
9

Q
3

0
9

Q
2

0
9

Q
1

0
8

Q
4

0
8

Q
3

典型半导体生产企业CAPEX变化（亿美元）
台积电 英特尔 美光 海力士

典型半导体生产企业Capex

21来源：Bloomberg



5G概念新增长点——赛灵思

22来源：Bloomberg

注：业务拆分自19Q2起将数据中心单独列出，TME与工业合并列示。

-40%

-20%

0%

20%

40%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

19Q419Q218Q418Q217Q417Q216Q416Q215Q415Q214Q414Q213Q413Q212Q412Q211Q411Q210Q410Q209Q409Q2

赛灵思主要业务拆分（亿美元）
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数据中心&TME-增速 数据中心-增速 工业&TME-增速
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Avago主要业务拆分（亿美元）
有线设备 无线通讯 企业存储

有线设备-增速 无线通讯-增速 企业存储-增速

射频厂商相关业务增长变化情况

23来源：Bloomberg
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Skyworks主要业务拆分（亿美元）
无线通讯半导体 无线通讯-增速
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Qorvo主要业务拆分（亿美元）
智能手机 基建与国防

智能手机-增速 基建&国防-增速
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Cree主要业务拆分（亿美元）
功率&射频产品 功率&射频-增速



MCU厂商相关业务增长变化情况

24来源：Bloomberg
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NXP主要业务拆分（亿美元）
汽车 计算机
基建&工业 汽车-增速
计算机-增速 基建&工业-增速
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德州仪器主要业务拆分（亿美元）
模拟 嵌入式处理 其他

模拟-增速 嵌入式处理-增速 其他-增速
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STM主要业务拆分（亿美元）
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Microchip主要业务拆分（亿美元）
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功率半导体厂商相关业务增长变化情况

25来源：Bloomberg
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半导体设备商季度营收变化

26来源：Bloomberg
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半导体设备商季度CAPEX规模

27来源：Bloomberg
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