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投资要点

◼ 半导体：自主可控与景气复苏为23年主旋律。上游核心环节自主可控将进一步加速半导体设备以及零部件
等核心环节的自主可控进程，龙头公司持续受益自主可控大趋势；景气复苏角度来看，消费电子领域呈现
需求疲软、库存压力较大的情况，随着库存的逐渐去化，消费电子、家电等领域23H2有望迎来库存下修与
需求回暖的双击表现，景气复苏将成为第二配置曲线。

◼ 半导体设计：重点关注低渗透率与景气度复苏品种，但须关注竞争格局。CPU为信创需求，模拟竞争恶化
较为明显，IGBT刚开始走入下行通道，CIS、射频和FPGA仍存在较大分歧，存储和AI相关（温控、PHY、
接口、架构等）已经有所表现，但幅度还有可观空间方向，其他复苏确定性较强为DDIC。

◼ 终端：产业发展有传递效应。先有终端产品需求，才有设计环节旺盛，继而是代工订单，材料消耗，代工
厂资本开支加大后的设备需求。2022年消费电子等需求萎靡，3C品牌方砍单、晶圆厂产能利用率下降。消
费电子端，手机大概率不会有大浪花，VR/AR则被寄于厚望却低于预期；唯一增量显著为汽车电子。
23Q1数据来看，手机同比下滑12%，PC同比下滑33%，平板同比下滑18%，AR/VR同比下滑33%，TV
同比下滑4%。

◼ 上游：产业链仍有失衡，举国体制催化半导体设备及零部件等关键环节复苏进步。2022年的上市公司产业
链分布来看，大部分聚焦在设计环节，目前IC设计环节的急切性已经降低不少，容易出成绩的板块涌入的
资金略多，在卡脖子的设备、材料领域，则数量偏少。举国体制将对半导体板块带来新加速驱动力，针对
性高，目标更明确，高难度、高精尖和“卡脖子”板块更加受益。23Q1大基金有大量上市公司股权减持，
预计为补充大基金三期，设备和材料或成为增资重点板块，但整合可能超预期加速。



主要内容

1. 半导体周期展望

2. 穿越景气细分赛道之一：显示产业链

3. 穿越景气细分赛道之二：封装测试

4. 穿越景气细分赛道之三：数通PCB和载板

5. 自主可控依然为主旋律

6. 相关标的
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1.1 需求端：3C仍然承压，新能源汽车增速放缓

◼ 根据IDC数据，2023年一季度智能手机出货量2.69亿部，YoY-14.5%；PC及平板出货量8764万，

YoY-25.8%；根据AVC数据，TV一季度出货量4350万台，YoY-6.3%；中国新能源汽车销售

158.6万辆，同比增长26.2%

资料来源：IDC，申万宏源研究

图：全球智能手机出货量
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图：全球PC和Tablet出货量（单位：百万台）

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

10

20

30

40

50

60

70

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

LCD OLED YoY

资料来源：AVC REVO，申万宏源研究

图：全球TV出货量（单位：百万台）
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1.2 供给端：IC库存去化持续，代工成本回落

◼ 22Q4半导体产业链库存超千亿美金，是2020年初疫情前的两倍，库存周转天数较正常水平延长

三分之一；A股芯片公司已有下降趋势，但周转天数持续往上；

◼ 晶圆产能利用率松动迫使部分厂商采取以价换量策略，或促进IC设计议价能力提升

253.39
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图：费城半导体中主要IC设计公司库存（单位：亿美元）

资料来源：Wind，申万宏源研究
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资料来源：Wind，申万宏源研究

资料来源: 群智咨询，申万宏源研究
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1.3 周期探底继续调整，关注边际变化，静待行业景气拐点

◼ 全球半导体行业每隔4-5年经历一轮周期，本轮高点为22Q1，每轮下行周期超过2年

◼ 下行周期中，晶圆厂会削减资本开支，减少半导体设备的采购

资料来源：日本半导体制造装置协会，申万宏源研究
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图：全球半导体销售额（单位：十亿美元）

图：日本半导体设备出货额（单位：亿日元）

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

10

20

30

40

50

60

2
0
0
0
-0

1

2
0
0
0
-0

6

2
0
0
0
-1

1

2
0
0
1
-0

4

2
0
0
1
-0

9

2
0
0
2
-0

2

2
0
0
2
-0

7

2
0
0
2
-1

2

2
0
0
3
-0

5

2
0
0
3
-1

0

2
0
0
4
-0

3

2
0
0
4
-0

8

2
0
0
5
-0

1

2
0
0
5
-0

6

2
0
0
5
-1

1

2
0
0
6
-0

4

2
0
0
6
-0

9

2
0
0
7
-0

2

2
0
0
7
-0

7

2
0
0
7
-1

2

2
0
0
8
-0

5

2
0
0
8
-1

0

2
0
0
9
-0

3

2
0
0
9
-0

8

2
0
1
0
-0

1

2
0
1
0
-0

6

2
0
1
0
-1

1

2
0
1
1
-0

4

2
0
1
1
-0

9

2
0
1
2
-0

2

2
0
1
2
-0

7

2
0
1
2
-1

2

2
0
1
3
-0

5

2
0
1
3
-1

0

2
0
1
4
-0

3

2
0
1
4
-0

8

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-1

1

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

8

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-1

2

销售额 YoY 资料来源：SIA，申万宏源研究



www.swsresearch.com 7

1.4 各环节底部拐点位置略有差异

资料来源：WSTS，申万宏源研究

半导体

集成电路

分立器件

传感器

光电器件

数字电路

模拟电路

逻辑器件

存储

微处理器

电源管理

信号链

5340.1亿美元

4436.73亿美元

903.38亿美元

1921.82亿美元

1665.17亿美元

849.74亿美元

478.79亿美元

424.59亿美元

334.08亿美元

223.19亿美元

435亿美元

6332.38亿美元 二极管

晶体管

晶闸管

MOSFET

IGBT

MEMS、
CIS、RF

光纤通讯
器件

光电照明
器件

光有源

光无源

LCD/LED
/OLED

注：市场规模数据为2022年

26%

30%
14%

14%

4% 7%
5% 存储器

逻辑

微处理器

模拟

传感器

光电器件

分立器件

2022年全球半导体主要品类占比
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主要内容

1. 半导体周期展望

2. 穿越景气细分赛道之一：显示产业链

3. 穿越景气细分赛道之二：封装测试

4. 穿越景气细分赛道之三：数通PCB和载板

5. 自主可控依然为主旋律

6. 相关标的
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2.1 角逐显示面板上游产业链：OLED材料，DDIC

资料来源：Display Research，申万宏源研究整理

◼ 随着产能的持续转移，大陆已奠定了全球显示行业中心的地位。大陆为主导的产业格局使上游产业

链迎来最佳国产化机遇，如替代空间较大的OLED材料、DDIC等。

• OLED有机发光材料：OLED面板厂商面临小尺寸份额即将跨越50%以及主导高端IT面板市场的双机遇；在产

能利用率低于LCD行业以及三星引领OLED主要份额的行业背景下，材料的自主可控才是国内OLED面板厂商

提升竞争力的必经之路。

• DDIC：长期来看，受益于显示行业的稳定增长以及智能化、高清化趋势。根据集微咨询数据2021年全球

DDIC（包含TDDI+DDI）市场规模为141.7亿美元，目前为集成电路中国产替代速度最快的细分行业之一。

图：显示产业各环节毛利率（估算）
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2.2.1 OLED：占显示行业产值已超三成

◼ 根据Sigmaintell数据，2022年OLED营收占比已提升至显示行业的35%达352亿美元。

• 智能手机：柔性OLED全年出货约4.0亿片，同比增长约12.9%，刚性OLED出货约1.9亿片，同比下
滑约35.3%，全年柔性OLED价格下降-13%。

• 电视：根据DSCC，电视OLED同比下降9%；

• 新兴领域：应用有增长，包括AR/ VR、汽车、显示器、平板电脑和游戏平台等；

◼ 刚性OLED依托其性能和逐渐降低的成本优势，向笔电市场渗透率增加；Oxide OLED在TV、Monitor
方向应用增加。

资料来源：群智咨询，申万宏源研究

图：不同显示技术占产值比重（按销售额）

资料来源：群智咨询，申万宏源研究
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2.2.2 需求端：智能手机渗透率持续提升

◼ 智能手机2022年底渗透率已超50%，2023年因柔性OLED价格下探渗透率或大幅提升。

• iPhone 12全系列新机开始采用OLED后，其他手机品牌纷纷开始扩大在高阶的机种的导入；三星

的OLED面板使用过半；小米、OPPO、vivo手机则有3~4成机种采用OLED面板。低成本OLED高

阶折叠型OLED手机的市场需求扩大。

◼ 2023年柔性OLED将进一步向1500元档位机型市场渗透，Stone Partners预测2023年智能手机用

OLED面板的出货量预计为6.48亿片，其中柔性OLED替代刚性出货量将增加7000万片以上，可折叠

OLED面板出货量预计将增加950万片。

资料来源：CINNO Research，申万宏源研究

图：智能手机OLED渗透率 图：6.X英寸手机价格持续下探（单位：美元）

资料来源：IDC，申万宏源研究
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2.2.3 成品材料国产化程度低

◼ 根据赛迪智库报告，2020年通用辅助材料（电子功能、空穴功能等材料）国内市场占比12%左右，发

光层材料占比不足5%。

◼ 根据Omdia数据，Prime、Host材料成本占比分别为34.39%、28.66%，测算2022年全球市场为

7.53亿美元、6.27亿美元，其他多为通用材料，掺杂用量较小。
图：全球OLED终端材料国产化情况

资料来源：申万宏源研究
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2.3.1 DDIC：全球近千亿规模，大陆为主要市场

◼ 根据CINNO Research数据，2022年整体市场规模为110亿美元，预计到2026年将
超过140亿美元。

◼ 2026年全球显示驱动芯片出货量有望达到约96.9亿颗，成长的驱动因素主要来源于，
芯片功能的丰富（集成），分辨率的提升。

资料来源：CINNO Research，申万宏源研究 资料来源： CINNO Research，申万宏源研究

图：全球显示驱动芯片出货量（单位：亿颗） 图：全球显示驱动芯片市场规模（单位：亿美元）
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2.3.2 制程范围广，但产能容易被排挤

◼ 因为显示产品的多样性，驱动IC的制程范围也比较广，涵盖28nm-150nm的工艺段

• NB和MNT等IT产品和TV主要为110-150nm；主要用于LCD手机和平板的集成类TDDI

（Touch+DDIC）制程段在55-90nm；用于AMOLED驱动IC的制程段相对先进为28-40nm

◼ 产能紧张阶段，显示芯片因其低毛利等特点，往往被晶圆代工厂挤压产能

图：各主流显示品类的驱动IC制程以及同类竞品

资料来源：DISCEIN，申万宏源研究
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2.3.3 台厂和韩厂依然占据主要份额

◼ 大尺寸DDIC市场韩厂和台厂主导，2022年中国大陆DDIC厂商在大尺寸DDIC市场的份额增加到了

19%；台厂主导小尺寸LCD市场份额达66%，但国产化率继续提升；AMOLED DDIC韩厂占绝对优

势，。

图：2021年全球DDIC出货量排名

图：2022年OLED DDIC市场份额

资料来源：Omdia，申万宏源研究

图：2022年LCD大尺寸DDIC市场份额
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3.1.1 整合后OSAT寡头效应加剧

◼ 中国大陆OSAT已进入第一梯队

表：2022年全球封测排名（单位：亿元）
22年排名 公司 2022年收入 YoY 2022年市占率

1 日月光 854.89 10.68% 27.11%
2 安靠 443.93 14.99% 14.08%
3 长电 337.78 10.74% 10.71%
4 通富 205.19 29.77% 6.51%
5 力成 192.77 1.91% 6.11%
6 华天 121.27 0.25% 3.85%
7 智路封测 109.68 19.92% 3.48%
8 京元电子 84.48 8.47% 2.68%
9 欣邦 55.15 -11.72% 1.75%
10 南茂 54.01 -14.55% 1.71%

前十大合计 2459.15 10.44% 77.98%
其他 694.35 7.71% 22.02%

全球合计 3153.5 9.82%
资料来源：Chipinsights，申万宏源研究
注：智路封测营收包括UTAC和日月新半导体
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图：2020年全球各大类半导体赛道份额

资料来源：SIA，申万宏源研究



www.swsresearch.com

3.1.2 早期阶段斜率显著高于行业

◼ 作为距离交货最近的产业环节，对产业景气度的变化最为敏感，2022年产业景气度短期内反转，对

封测产业造成较大影响，呈现出前高后低的特点，后道设备厂商反馈三大封测厂和前五大设计企业的

订单量相比21年没有减少，甚至微增，影响比较大的为中小型封测厂

◼ 传统封测领域产能出现过剩，业绩相较2021年出现量价齐跌，固定资产投资开始缩减

◼ 展望2023年，在新能源汽车、工业等领域的需求继续增长，消费电子需求逐步回暖的背景下，预计

从2023年二季度末开始，封测产业景气度将逐步回升，进入复苏周期

图：中国大陆主要厂商CAPEX（单位：亿元）

资料来源：Wind，申万宏源研究
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3.1.3 晶圆制造+先进封装并进

◼ 早期从90/65/40/28/14nm推进摩尔定律都是依赖线宽的微缩，实际28nm以下IC从原本2D平面走

向立体的2.5D，未来2nm则正式进入3D的GAA技术。早期平面线宽在28nm以后就发展缓慢，现在

的3nm实际为14/16nm左右，然后用FinFET、GAA等立体工艺，在相同面积下塞进更多晶体管达

到所谓摩尔定律的推进，世代的更迭。目前世界主流的摩尔定律推进是先进工艺的立体堆叠加上先进

封装技术两条路线合击并进，关键是效能、功耗与面积，制程节点数字意义并不重要。所以如果在线

宽微缩的工艺没法发展的情况下，从设计端以及先进封装可能带来较好的效果。

◼ 虽然不能代替芯片本身的性能提升，但先进封装技术能在有限面积内实现更高的功能密度，让芯片的

封装尺寸更小、性能更强，这点对中国大陆的芯片行业尤为重要，28/14nm可与7/5nm芯片同场竞

技，有望解决无先进制程的问题。

资料来源：Yole，申万宏源研究

图：先进工艺和先进封装相结合
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3.1.4 Chiplet对封测行业的估值中枢的支撑有望贯穿周期

◼ Chiplet设计主要用于大型CPU和GPU等处理器，主要应用于数据中心和云计算为代表的高性能计算

（HPC）应用领域。根据研究机构Omdia，2024年，采用Chiplet的处理器芯片的全球市场规模将

达58亿美元。

◼ 优势：1）降低成本，设计7nm芯片的成本为2.17亿美元，Chiplet技术可以将设计成本降低25%；

2）可降低复杂度；芯粒可以做到类似模块化的设计，而且可以重复运用在不同的芯片产品当中；3）

可以提高良品率，降低制造难度。

资料来源：AMD，申万宏源研究

图：AMD Instinct MI200 GPU使用Chiplet 图：基于Chiplet的异构架构应用处理器的示意图

资料来源：Intel，申万宏源研究
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3.2.1 独立第三方测试服务：中国大陆的优势与兴起

◼ 集成电路产业模式变迁：

• 早期是IDM垂直整合运营模式，代表企业如Intel、三星等。

• 逐渐发展为设计、制造、封装、测试分离的垂直分工产业链模式。

• 在“封测一体化”的商业模式上，集成电路行业诞生了“独立第三方测试服务”的新模式。

◼ CP测试：IDM企业、晶圆制造企业及封测企业的CP测试产能通常较小，通常需要与第三方测试服

务商合作。

• 1）IDM 企业：有意减少封测环节的投资，将部分测试需求外包给封测一体企业、独立第三方测试企业来完成。

• 2）晶圆代工厂：由于产能较小，一旦测试需求超过负荷，晶圆代工厂就会考虑将晶圆测试服务外包。

• 3）封测一体企业：晶圆测试与封装的业务关联性不高，封测一体企业的晶圆测试产能通常较小，需要将部分晶圆测试

业务外包给独立第三方测试企业来执行，因此与独立第三方测试企业产生较为紧密的合作关系。

◼ FT测试：封测一体企业在芯片成品测试业务上与独立第三方测试企业既竞争又合作。FT测试与封装

的业务关联性较大，封测一体企业较为重视该业务，但是由于测试平台的类型较多，封测一体企业无法做到封装和

芯片成品测试产能的完全匹配，需要将部分芯片成品测试外包给独立第三方测试企业来执行。

◼ 此外，独立第三方测试服务模式具有如下优点：

• 独立第三方测试服务厂商在技术专业性和效率上的优势更明显。

• 独立第三方测试厂商的测试结果中立客观，更受信赖。
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4.1 数据中心：云端服务器PCB需求稳定

◼ 根据中国信通院，服务器在数据中心建设成本结构中占比达69%

◼ PCB在服务器中的应用主要包括主板、电源背板、硬盘背板、网卡、Riser卡等，但由于电源板、背板、

网卡面积都很小，基本只采用FR4材料，对应价值量较主板偏低

• 1）LC主板：一般在16层以上，板厚2.4mm以上，外层线路线宽线距设计通常0.1mm及以下，对信号损耗有较高

的要求，ASP在1000元以上；

• 2）背板：用于承载各类LineCards（LC），板厚4mm以上，层数往往超过20层，纵横比超过14:1；

• 3）LC以太网卡：10层以上，板厚1.6mm 左右；

• 4）存储卡：受面积限制，通常在10层以上，线宽线距0.1mm及以下；

◼ 高端服务器PCB的特点主要是高层数、高纵横比、高密度和高传输速度，对于PCB材料和制程有着较高

的要求，因此云计算将推动超大规模数据中心的建设，大幅拉动高端PCB的需求

资料来源：广合科技招股书，申万宏源研究

图：服务器PCB
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图：2021年服务器领域PCB需求结构
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资料来源：信通院，申万宏源研究
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4.2 数据中心：ChatGPT引发AI服务器竞赛

◼ ChatGPT引发行业算力军备竞赛，IDC相关建设需求迎来快速成长，加速400Gbps和更高速度的数据

中心交换机的采用以及服务器产品的更新换代，相关的路由器、数据存储、AI加速计算服务器产品也有

望高速成长，催生对大尺寸、高层数、高阶HDI以及高频高速PCB产品的强劲需求

◼ 自2018年新兴应用题材带领下，包含自动驾驶汽车、AIoT与边缘运算，大型云端企业开始大量投入AI

相关设备建设，截至2022年为止，预估搭载GPGPU的AI服务器年出货量占整体服务器比重近1%

资料来源：申万宏源研究整理

图：全球AI服务器出货量（单位：千台）

表：OPEN AI服务器方案

方案 层数 材料

低成本方案 20层 M6+FR-4高TG（(CTE很低）

中成本方案 24层 M7+FR-4高TG （CTE 很低）进行混压

高成本方案 最高28层(跟交换机层类似) M8
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资料来源：TrendForce，申万宏源研究 资料来源：TrendForce，申万宏源研究
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4.3 服务器：平台升级带动服务器PCB价值量提升

◼ 服务器升级提高了对PCB的性能要求，主要体现在高频高速等性能要求上，目前，全球90-95%的服务

器采用的是Intel x86架构，另外AMD的市场份额也逐渐增长。

• 低端服务器使用PCB的层数为8-12层，中高端服务器使用的PCB层数为12-20层，而超高端服务器（AI等）使用

的PCB层数会超过20层。

• Intel在2021年已经将其服务器平台从Purley升级至Whitley，预计2023年会进一步升级至Eagle Stream。这三

个服务器平台对应的PCIe接口级别依次提升，分别为PCIe 3.0、4.0和5.0。随着PCIe接口级别的提升，服务器所

使用的PCB的传输效率也需要相应提升，对高性能PCB的使用推动单台服务器的PCB价值量提升；

• 下一代服务器BHS或升级为18层，下一代OAK或升级为20-22 层；

资料来源：申万宏源研究整理

表：Intel/AMD服务器平台迭代升级
Intel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
平台 Purley whitley Eagle Stream
CPU Skylake Cascade Lake Cooper Lake Lce Lake Sapphire Rapids
制程 14nm+ 10nm 10nm
接口 PCle 3.0 PCle 4.0 PCle 5.0

DRAM DDR4 DDR5

AMD 2017 2018 2019 2020 2021 2022
架构 Zen 1 Zen 2 Zen 3 Zen 4
CPU Naples Rome Milan Genoa
制程 14nm 7nm 5nm
接口 PCle 3.0 PCle 4.0 PCle 5.0

DRAM DDR4

表：服务器升级对PCB的拉动

PCle 3.0 PCle 4.0 PCle 5.0

PCB层数 ≤12 12~20 20+

损耗要求 Mid loss Low loss Very/Ultra low loss

介电损耗（df） 0.01-0.015 0.005-0.01 ≤0.005

插损 ≤0.65 ≤0.55 ≤0.45

PCB价值量（元/平） 3000-4000 6000-9000 10000-15000
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4.4 通信设备：有线/无线基础设备持续建设

◼ 通信设备主要包含和有线基础设施、无线基础设施，包括通信基站、路由器、交换机等。

• 有线侧：传送网包括OTN等光设备，当前主流为200G/400G速率，PCB包括背板（高多层）和卡板（层数略少，

数量多），数据网包括高端路由器、网关、IDC交换机等，PCB包括背板和卡板；

• 无线侧：5G基站拉动高频PCB和高速多层PCB用量；

资料来源：IDC，申万宏源研究

图：全球交换机出货量（单位：百万Ports）
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◼ IC载板为封装材料中占比最高耗材，价值量占比接近三分之一

◼ 未来五年为PCB细分赛道最快品类（高增速）

• 根据Prismark数据，2021年全球IC载板行业规模达141.98亿美元，2026年有望达214.35亿美元，

CAGR为8.6%。中国大陆地区封装基板的CAGR为11.6%，增速高于其他地区，同时为国内PCB行业内增

速最高的品种。

◼ 国产化渗透率较低，主要为台厂和日韩厂商垄断，但未来国内晶圆和封测产能持续扩产必将带

动IC封装基板行业需求的增长（低渗透）

• 2020年中国大陆IC载板产值约为14.8亿美元，全球占比为14.5%，来自于内资企业封装基板产值约为5.4

亿美元，全球占比为5.3%（主要为BT载板，ABF载板基本为0）；

• 2020年CR10超80%的市场份额，具有较高的行业进入壁垒，近年几乎没有新进入厂商；

4.6 封装载板：身处黄金赛道，多因素加速国产替代

资料来源：SEMI，申万宏源研究

图：半导体封装材料成本构成（2018年）

资料来源：Prismark，申万宏源研究
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◼ 在ABF基板方面，台系厂商以及奥特斯重庆工厂已经开始扩产，内资厂商的扩产方向则集中于

BT基板，少数公司开始布局ABF的FC-BGA基板业务

• ABF膜由日本味之素基本垄断，国内厂商如生益科技已经能够生产BT树脂材料，但终端客户的认可也需要

较长导入及认证时间；

• 设备方面大多依赖进口，因上游产能有限，包括曝光机、激光钻孔机在内的关键设备交期已经达近两年；

◼ 国内主流内资封装基板厂有深南电路、兴森科技及珠海越亚（最早由方正集团和以色列AMITEC

合资组建）等，其他大多数都在投资阶段

• 深南电路：2021年封装基板收入24.15亿，国内市占率约为16.3%；

• 兴森科技：2021年IC封装基板业务实现收入6.67亿，国内市占率约为4.5%；

• 珠海越亚：专注刚性有机无芯封装基板和COF柔性封装基板等高端基板业务，主要应用于消费电子

4.7 封装载板：上游材料和设备成扩产瓶颈，不同厂商的产
品定位存在差异

资料来源：公司公告，申万宏源研究

表：内资PCB厂商在IC载板布局

公司 在建/筹备项目名称
投资金
额

投产时间

深南电
路

FC-BGA、FC-CSP及RF封装基板 60亿 -
高阶倒装芯片用IC载板产品制造项目 20亿 2022年四季度可连线投产

兴森科
技

FCBGA封装基板生产和研发基地项目 60亿
一期产能1000万颗/月，预计2025年达产

二期产能1000万颗/月，预计2027年底达产
半导体IC封装载板和类载板技术项目 30亿 2022年

珠海越
亚

越亚半导体三厂扩建高端射频及FCBGA封装
载板生产制造项目（三厂）

35亿 2022年

中京电
子

珠海集成电路封装基板产业项目，生产FC-
CSP、WB-CSP应用产品为主；开展FC-

BGA应用产品的技术开发
15亿 -

47%

25%

10%

7%

11%
PC

服务器&交换器

AI芯片

5G基站

其他

图：ABF载板下游应用多为高端芯片

资料来源：立鼎产业研究院，申万宏源研究
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◼ 在晶圆厂扩产的资本支出中，70%-80%将用于购置半导体设备，因需求疲软，台积电、力积电、

英特尔、美光等下调其2022年的资本支出计划，预计2023年设备市场收缩，但中国大陆逆周期扩

张。

◼ 国产半导体设备集中应用在成熟制程，先进制程设备较少，但其产品线逐步完善，在各自优势环节

实现重大突破。

4.1 自主可控之一：半导体设备

图：2020年全球半导体设备细分市场份额

资料来源：SEMI，申万宏源研究

表：2022年各前道设备领域国产替代率

国产
化程
度

前道工艺的国产化
率

主要厂商占比

较高

去胶（91%） LAM（9%）；屹唐半导体（25%）；上海稷以（44%）

清洗（66%）
北方华创（3%）；中电四十五（4%）；芯源微（5%）；

LAM（6%）；至纯科技（8%）；TEL（11%）；盛美
（13%）；SCREEN（17%）；创微微（25%）

刻蚀（56%）
嘉芯闵场（5%）；TEL（10%）；北方华创（19%）；中微半

导体（22%）；LAM（29%）

偏低

CMP（41%）
烁科精微（11%）；BBS KINMEI（16%）；华海清科

（27%）；AMAT（31%）

薄膜沉积（36%）
北方华创（9%）；拓荆科技（12%）；LAM（23%）；

AMAT（30%）

量测（27%）
AMAT（3%）；上海微电子（3%）；日立高新（5%）；精测

半导体（8%）；中科飞测（8%）；KLA（23%）

热处理（26%）
嘉芯闵场（2%）；AMAT（3%）；屹唐半导体（3%）；北方

华创（17%）；TEL（59%）

较低

涂胶显影（24%） 芯源微（23%）；TEL（69%）

离子注入（7%）
万业企业（烁科中科信2%）；浙江露语尔（3%）；住友重机

（17%）；AMAT（31%）；亚舍立（42%）

光刻（0%） 尼康（8%）；佳能（21%）；ASML（50%）

资料来源：集微咨询，申万宏源研究
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图：全球半导体设备细分市场规模预测
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◼ 半导体设备零部件市场小而精，碎片化特征明显。相比半导体设备市场，半导体零部件市场更细

分，目前全年日常运营过程中用到的零部件（包括维保更换和失效更换的零部件）达2000种以上。

◼ 针对不同类型的零部件，技术难点各不相同，国产化率差异大，核心零部件进口依赖性高。

4.2 自主可控之二：半导体设备零部件

资料来源：富创精密招股说明书，芯谋研究，申万宏源研究

分类
在半导体设备
市场规模占比

国际主要企业 国内主要企业 国产化率情况 技术突破难点

机械类 12%

金属类：京鼎精密、
Ferrortec

非金属类：Ferrotec、
Hana、台湾新鹤、美

国杜邦

金属类：富创精密、靖
江先锋、托伦斯、江丰

电子

非金属类：菲利华、神
工股份

国产化率较高，高端产品
国产化率较低；富创精密

等进入国际供应链。

主要产品技术已实现突破
和国产替代，应用于高制
程设备的产品技术突破难

度仍较高

电气类 6%
Advanced Energy、

MKS
英杰电气、

北方华创（北广科技）

国产化率低，高端产品未
国产；主要应用于光伏、

LED 等泛半导体设备。

设备中作为控制工艺制程
的核心部件，技术突破难

度较高

机电一
体类

8%
京鼎精密、Brooks、
Automation、Rorze、

ASML

富创精密、华卓精科、
新松机器人、京仪自动

化

国产化率不高，高端产品
未国产；富创精密等进入

国际供应链

部分产品已实现技术突破，
但产品稳定性和一致性与
国外有差距，技术难度适

中

气体/液
体/真空
系统类

9%
超科林、Edwards、

Ebara、MKS

富创精密、万业企业
（Compart System）、
新莱应材、沈阳科仪、

北京中科仪

国产化率中等，大部分高
端产品未国产；少数企业
通过自研或收购进入国际

供应链

部分产品已实现技术突破，
但产品稳定性和一致性与
国外有差距，技术难度适

中

仪器仪
表类

1% MKS、Horiba
北方华创（七星流量

计）、万业企业
（Compart System）

国产化率低，高端产品未
国产；少数企业通过收购
进入国际供应，自研产品

少量用于国内供应链

对测量的精准度要求极高，
国产化率低，技术突破难

度较高

光学类 8% Zeiss、Cymer、ASML
北京国望光学科技有限
公司、长春国科精密光

学技术有限公司等

国产化率低，高端产品未
国产；少量应用于国内光

刻设备

光刻设备高度垄断，相应
配套光学零部件国产化率

低，技术突破难度较高

表：不同设备零部件品类主要厂商、国产化率以及技术突破难点

石英制品 射频发生器 泵 阀门

静电吸盘 喷淋头 边缘环组件 测量计

流量计 陶瓷制品 密封圈 其他

图：2020年中国晶圆厂采购8-
12寸晶圆厂设备零部件结构

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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资料来源：芯谋研究，申万宏源研究
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◼ 国内半导体材料需求持续高增，全球占比大幅提升，晶圆厂扩产推动国产半导体材料的认证和导入，

产能爬坡后将释放巨大需求，本土材料厂商将直接受益于中国大陆晶圆制造产能的大幅扩张。

◼ 将有82座新厂房和产线在2023年至2026年期间运营。由于美国的出口管制，中国重点放继续放

在成熟技术上，将全球份额从2022年的22%增加到2026的25%，达到每月240万片。

4.3 自主可控之三：半导体材料

资料来源：SEMI，申万宏源研究

图：全球半导体材料市场规模
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资料来源：SEMI，申万宏源研究
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2. 穿越景气细分赛道之一：显示产业链

3. 穿越景气细分赛道之二：封装测试

4. 穿越景气细分赛道之三：数通PCB和载板

5. 自主可控依然为主旋律

6. 相关标的

33
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6.1 相关产业链公司

◼ 复苏主线

◼ （一）光电显示产业链：

• OLED：奥来德、莱特光电等；

• DDIC产业链：DDI设计天德钰、新相微；DDI封装汇成股份、颀中科技；DDIC代工晶合集成。

◼ （二）封装测试

• 封测行业：长电科技、通富微电、华天科技等；

• 第三方测试：伟测科技。

◼ （三）PCB

• 数通PCB&FPC：沪电股份、胜宏科技、鹏鼎控股。

• 封装基板：兴森科技、深南电路。

◼ 自主可控主线

◼ （一）半导体设备链

• 前道设备：薄膜沉积、刻蚀设备中微公司、北方华创、拓荆科技；量测设备中科飞测、精测电子；清洗设备
盛美半导体、至纯科技。

• 后道设备：华峰测控、长川科技、金海通、华兴源创。

◼ （二）半导体设备零部件

• 富创精密、新莱应材

◼ （三）半导体材料

• 硅片沪硅产业、立昂微；气体之华特气体、金宏气体、中船特气；CMP鼎龙股份、安集科技；湿化学品之雅
克科技；靶材之江丰电子
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附录：AI相关芯片

◼ AI服务器核心组件按价值量由高到低依次为GPU、DRAM、SSD、CPU、网卡、PCB、高速互联

芯片和散热模组等；除了GPU、存储这两个价值量提升比较大的芯片外，接口、网卡、散热、

PCB等的价值量都有提升。

◼ 相较普通双路服务器，AI服务器核心器件单机价值量提升倍数由高到低依次为GPU（24x）、

DRAM（5.3x）、板内互联接口芯片（3.3x）、电源管理（3x）、散热（3x）、PCB（2.4x）、

网卡（2.2x）和SSD（2x）

• 存储芯片：美光数据显示，一台AI服务器DRAM使用量是普通服务器8倍，NAND是普通服务器的3倍。此

外，HBM（高带宽内存）也逐步提高在中高端GPU中的渗透率，自2021年以来在数据中心应用中快速增长；

• CPU：X86处理器市占率超90%处于主导地位；

• 接口芯片：PCIe开关或PCIe交换机，主要作用是实现 PCIe 设备互联，PCIe Switch芯片与其设备的通信协

议都是PCIe；数模信号混合芯片，Retimer，功能主要为重新生成信号；高速串行接口芯片，针对AI服务器

中PCIe带宽限制对于GPU间通信带来的阻碍；内存接口芯片，按功能分为两类，分别是寄存缓冲器（RCD）

以及数据缓冲器（DB）；

• 电源模块相关芯片：服务器内部主要使用模块化的开关电源，具有体积小、功率密度高、转换效率高和噪声

低等优势；
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