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1. ᄯڳ本ිٟ৑半导඘ IDM ণ෈ 

，୲ྜޏࢳغस的ڕ࿯࠼୫ຏ贗�႓ฑ电ᆐྜ๠෇ᆇ、发Ⴚۤූނమܟమฑ电ᆐಾܟ

ಳᄴྻჲ໶੖ᆢฑ电ᆐ产ྜนލఉ，ႛຕ܊ჼࢳܟۦ电ᆐ、ᄯ࠶ܟڳ、౨ޏࢳܟ等ᄯڳ

半导඘ຕ௚，2017 ભඹڂڶ௣ܣ拨ڂࣅᄯ۔（ᄷ௉）ฑ电ᆐပຫ٤ഓ，ڶ࠼多ભ的发Ⴚ

໿半导඘୲ྜ，ᆑۦပᄷྑ࿵ູॏ的ᆘ࡮本ිڳ٤ഓྸ成นᄯ，ۦຂॹჼྡྷރ 2004 ભ

୯ॕ༣被ٝ໰部ିนᄯڳ电ᆐ໰๯百ஜ୲ྜ。࡬ᄯڳ半导඘໻ྜ໘ݖහޙ的೴࡬，ྻ໇

೒额٤，ޙഓಾ 2018 ભ஍ಥ大ᄯڳ半导඘୲ྜᄯทྡྷྡྷྻޥ IDM ੦಴นᅖၮ࿯的半

导඘୲ྜ。2018 ભ٤ഓಬຣ࿯ྜೌద 62.71 ࿁၍，ڢ੻ॆࡊమ 4.29 ࿁၍。 

٤ഓྜ๠包ࣳނ成电াಁޙ、ལ੦ᄥႏ、
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ᅖྑပ MOSFET、IGBT、SBD ރ FRD，ٟ৑ IC 产ଶᅖྑပْຂॹ电ၗڕस໩ଫ。 

٤ഓಾં஍ڳઝ产ଶຬᆫน௦ੋ的ٟ৑୶ߑ厂౥，ᅖྑ࿫ဈဟ່费电ᆐ、ٝྜ
产ଶᅖྑ包ࣳߑ٤ഓ的ٟ৑୶。ᄥ、໭ટၗ、୺车电ᆐ等ক့ࣅ MOSFET、IGBT、
SBD、FRD 等。ݮဟ٤ഓຕࠩ的ಁޏޙ೬ۤᄥႏٝྼ，٤ഓٟ৑୶࡮ߑပ低导ඹ൅
ۛ、低ڑࢗ൅ۛۤࢬࢶغ໿等ညಽ。٤ഓٟ৑୶ߑ产ଶ的௦ੋ໿غރ໿ટ௲保ॴୣ
ટਁٴᆠ不ලܜࢺ的ڜ泛࿫ဈ༓ௐ。  

٤ഓಾڳઝ࿯ྜೌదᆫ大、ޏ೬ટॏকຕ的 MOSFET 厂౥。ଽ࠙ IDM ੦಴ည
ಽۤࠀஜ的ཙ发ટॏ，٤ഓྸ໹成ࠀน෻ჼ的产ଶຂॹ，产ଶူٝྼڳઝকຕ。٤
ഓಾં஍ڳઝ౲೴ટٴඔ٢-100V ᄠ 1500V 范ถઝ低、ᄯ、غག௦ຂॹ MOSFET

产ଶ的୲ྜ，ྙಾં஍ڳઝ࿺ပ௦部 MOSFET ᅖঠ୶ٲࠒߑཙ发ۤᄥႏટॏ的ᅖ
ྑ୲ྜ，ಓ产的୶ߑ包ࣳٮ槽Ⴅ MOS、଼ੋႥ VDMOS ࠒ超ރ MOS 等，ਁྻࢶ
ᆠ不ලۤܜࢺ不ල࿫ဈ场࠿的༓ྑ。  

٤ഓၽ IGBT、SBD、FRD 等ٟ৑୶ߑ౨࿇࡮ပࠀஜ的产ଶࡉჺॏ。٤ഓྸߙ
ोڳઝকຕ的 Trench-FS ٝྼ଼൛，并࡮备 600V-6500V IGBT ٝྼટॏ。٤ഓ SBD

产ଶ采ဈຕࠩ的 8 ࿧寸 Trench ࢶ，໿等උ点ࢬࢶغ、ပ低电ᆥ、低র电࡮，೬ޏ
٤ഓ。ޙಁܤ定༓ௐࠩ໻උౄޛܜࢺ࡬ٔ FRD 产ଶඹڶ采ဈຕࠩ的ᄷࠡ೫掺ၶٝ
ྼ，ರ产ଶၽ反຿݋复മ度、న度ຂ೴等໿ટ౨表ຣࠀည。 

٤ഓٟ৑ IC 产ଶᅖྑนْफ电ၗڕस IC，ڜ泛࿫ဈဟ່费电ᆐ、୺车电ᆐ、
 。ᄥ等ᄴ端ক့ࣅྜٝ

 

表 1 ٤ഓᅖྑٟ৑ IC 产ଶ 

产ଶफ别 产ଶफ໸ 产ଶ੍೭ ߏڑ࿫ဈক့ 

ٟ৑ IC 

AC-DC 
AC-DC ຂॹ产ଶ，包ࣳᅧܰࣅᄥ୶、ල步ჼঠ

 ᄥ୶、ࣙമ充电໘࿐໩ଫ等ࣅ
່费电ᆐ、ٝྜࣅᄥ等 

LED ௚动 IC 
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表 2 ٤ഓᅖྑᄦટ传ث୶产ଶ 

产ଶफ别 产ଶफ໸ 产ଶ੍೭ ߏڑ࿫ဈক့ 

ᄦટ传ث୶ 

MEMS 传ث୶ ฑ໸电ᆐݯ໠ຂහ，产ଶᅖྑนགॏ传ث୶ ୺车电ᆐ、່费电ᆐ、ٝྜࣅᄥ、ྤ९等 

ཕ๜传ث୶ 
࿫ဈဟཕ๜޿测ຂහ的传ث୶，产ଶ包ࣳڛ电

಴、शᆐ಴ۤಒڛ报࠾௚动等 
ᄦ່ݐ防等 

 产ଶث电传ڛ

、ᬲڛڕ඘࠶آۄ，ຂॹ໩ଫ等ث传ۤۦ电ᬲڛ

ಠੁඋڛᬲ、غགڛᬲ、غമڛᬲ、ޟڛ电୶等

 ୶等ث传ڛᄦટ、ߑ୶ۦ电ᬲڛ

୺车电ᆐ、່费电ᆐ、ٝྜࣅᄥ、ྤ९等 

 

ᆇॸࣿၗ：٤ഓბڂ࿉຿ೠ，ںඹᄃ௪ཙࡎൎ 

٤ഓᄦટࣅᄥ产ଶࢶ分นఆܚ߬ݯ MCU、ޙ२ޙസ MCU、ඹဈ໸ MCU 等。
٤ഓၽᄦટࣅᄥক့ಇద布ࡥ，持༣ަஜ໭产ଶཙ发并໹成ຂॹܤ，多ّ产ଶຂॹ
ဟݮᄥ产ଶࣅ٤ഓ的ᄦટ。೬෌୅ޏ௜得ॴມᅗ的࢈ OTP、MTP、Flash CMOS 等
ᅖঠٝྼ଼൛，آۄ 4 ส、8 ส、16 สރ 32 ส CPU ઝۢ，࿫ဈဟఆܚ߬ݯ、່费
电ᆐ、ٝྜࣅᄥ、ޙ२ޙസ等ক့，࡮ပ产ଶຬ丰P、ࠩࣇ඙代໿ஜ等ညಽ。 

٤ഓႾ৛ߪࡪဟٟ৑半导඘、ᄦટ传ث୶ރᄦટࣅᄥক့，ඹޏڶ೬௚动ူ໻
ྜჼۦಬຣࣔၠ发Ⴚ。ଽ࠙产ଶޏރ೬ညಽ，٤ഓ的产ଶူ方案ྜ๠板ࣖྸݲदॴ
ಷ࠘ᄉ੠的ڳઝෳ࡮，௵ܜࢺ备غࠀ的ೇ场ఊࢶ度。 

表 3 ٤ഓᄦટࣅᄥ产ଶ 

产ଶफ别 产ଶफ໸ 产ଶ੍೭ ߏڑ࿫ဈক့ 

ᄦટࣅᄥ 

ఆܚ߬ݯ MCU 
࿫ဈဟఆܚ߬ݯ࿫ဈ的ฑࣅᄥ单၍，ᅖྑ分น܃

ෳྊࣅ MCU ူ PC ෳಁ MCU 等产ଶ 
ఆܚ߬ݯ产ଶ等 

സޙ२ޙ MCU 
࿫ဈဟޙ२ޙസ产ଶ的ฑࣅᄥ单၍，ᅖྑ分น࠺

ᅹޙ२ MCU ူ೴ޙ࡬സ MCU 等产ଶ 
 സ产ଶ等ޙ२ޙ

ඹဈ໸ MCU 
ඹဈ໸ฑࣅᄥ单၍，آۄ 8 ส、16 ส、32 ส CPU

产ଶઝۢ，ುဈဟغᄯ低端࿫ဈ方案 
່费电ᆐ、ٝྜࣅᄥ等 

 

ᆇॸࣿၗ：٤ഓბڂ࿉຿ೠ，ںඹᄃ௪ཙࡎൎ 

٤ഓᄥႏူ服๠ྜ๠ᅖྑඔ٢半导඘ࢗ放಴࠶ၕᄥႏ、封ᅭ测ೋ等服๠，ᅖྑ
ဎڂࣅᆐ٤ഓܟమ౨ܟ、ܟమ安ಙ、ܟమషਥࢳၮ࿯。ܟమ౨ܟᅖྑ贗�႓٤ഓ࠶ၕ
ᄥႏ服๠，ܟమ安ಙۤܟమషਥࢳᅖྑ贗�႓٤ഓ的封ᅭۤ测ೋ服๠。此ෳ，٤ഓ໭
ಁ的๨૮ฑ电ᆐ，ჾၽࢗ发ੋ板މ封ᅭޏ೬。٤ഓ࿺ပᄯڳকຕ的࠶ၕᄥႏ服๠ટ
ॏ，นڳઝᅖྑ的半导඘උᄵٝྼ଼൛ᄍྡྷ，ಾڳઝ஍స的本ි࠶ၕᄥႏ୲ྜ。 

 

表 4 ٤ഓᄥႏူ服๠ྜ๠ 

ᄥႏူ服๠ᆇၗ 产ຬ ᅖྑٝྼ 2018 ભભ产ટெࣣ 

 ၕᄥႏ࠶

ํ๬ 3 ඨ 6 寸ຬ 
Analog、BCD、MEMS、DMOS、Power Discrete

等ᄥႏٝྼ 
ၟ 247 ฃଫ 

ํ๬ 1 ඨ 8 ࿧寸ຬ Advance、BCD、Analog、DMOS 等ᄥႏٝྼ ၟ 73 ฃଫ 

ᄷ௉ 1 ඨ 8 ࿧寸ຬ 
ᄯ低གٮ槽Ⴅ MOS、ୀ蔽Ⴅ MOS、超ࠒ MOS、

SBD 等ᄥႏٝྼ 
ၟ 60 ฃଫ 

封ᅭ测ೋ 

ၕଫ测ೋຬ 
೴ᆓ໩ଫ、੦થ໩ଫ、೴੦ۦݡ໩ଫۤ分ो୶ߑ

等测ೋٝྼ 
ၟ 199 ฃଫ 

封ᅭ产ຬ 
QFP、QFN、PQFN、FC-QFN、TSSOP、SSOP、

MSOP、IPM 等封ᅭٝྼ 
ၟ 62 ࿁ࢲ 

成ଶ测ೋ产ຬ 
೴ᆓ໩ଫ、੦થ໩ଫ、೴੦ۦݡ໩ଫۤ分ो୶ߑ

等测ೋٝྼ 
ၟ 69 ࿁ࢲ 

ལ੧ᄥႏ ལ੧ᄥႏ产ຬ ڛལ੦板ಓ产 ၟ 2.4 ฃࣖ 
 

ᆇॸࣿၗ：٤ഓბڂ࿉຿ೠ，ںඹᄃ௪ཙࡎൎ 
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٤ഓၽํ๬࿺ပ 1 ඨ 8 ࿧寸ۤ 3 ඨ 6 ࿧寸半导඘࠶ၕᄥႏಓ产ຬ。ୣᄯ，8 ࿧
寸࠶ၕಓ产ຬભ产ટၟน 73 ฃଫ，6 ࿧寸࠶ၕಓ产ຬભ产ટၟน 247 ฃଫ。٤ഓ 6

࿧寸ಓ产ຬ产ટၽڳઝࡢဟ஍ॹ。٤ഓนܜࢺඔ٢ 1.0-0.11μm 的ٝྼᄥ程的උౄ
ۤݮڡ೬服๠，包ࣳޏၕᄥႏ࠶ SOI ݮ BCD、ۦݡ໰ۜ、غག CMOS、౽଴ CMOS、
Bipolar、BiCMOS、ஓద಴非྾ಞ໿ઝ存、IGBT、MEMS、ݮڡ GaN、SiC 等标
ᅹٝྼྡྷރຂॹࢺᄥ଼ྼٝܤ൛。ူᆮ༶੩尔定৐发Ⴚ的标ᅹ೴ᆓނ成电াᄥႏٝ
ྼ不ල，٤ഓᅥᅟဟඔ٢උౄူܤ定ᄥ࠶ܤၕᄥႏ服๠，٤ഓඔ٢的 BCD ޏྼٝ
೬ޏ೬ഃ଼ޝڳকຕ、MEMS ೇ场ಾ٤ഓ多ڳઝকຕ。ಇٖᄯڳ೬ഃ଼ޏ೬ޏྼٝ
ભࣿಳᄴ޴持的方຿，٤ഓಓ产ٝྼწ对ᄯڳႾ৛໿໭໶产ྜူࠩ໻ᄷ点布ࡥ，ၽ
电ၗڕस、ᄦݐზੜ、౽଴࿫ဈ、୺车电ᆐ、ᄦટ່费电ᆐ、๞॓ฉ、ᄦટ电ฉ等
ক့ࢶนܜࢺඔ٢多ྂܤ的ٝྼ଼൛ࢅࠓ方案。 

٤ഓၽᄷ௉࿺ပ 1 ඨ 8 ࿧寸半导඘࠶ၕᄥႏಓ产ຬ，ભ产ટၟน 60 ฃଫ，ં
஍ᅖྑ服๠ဟ٤ഓᆑပ产ଶ的ᄥႏ，؞产ຬ࿺ပٮ槽໸଼ۤੋ໸ MOS、ٮ槽໸ۤ
଼ੋ໸ SBD、ୀ蔽Ⴅ MOS、超ࠒ MOS、IGBT、GaN ٟ৑୶ߑ等ಓ产ᄥႏޏ೬，
产ଶྻٟ৑半导඘ူ੦થ IC น产ྜݮ础，ੋ຿່费电ᆐ、ٝྜࣅᄥ、୺车电ᆐ等
ᄴ端ೇ场。  

٤ഓၽํ๬ۤಇጊ࿺ပ半导඘封ᅭ测ೋಓ产ຬ，ભ封ᅭટॏၟน
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෍2 ٟ৑半导඘产ଶ范ถವ࿉෍ 

 
ᆇॸࣿၗ：٤ഓბڂ࿉຿ೠ，ںඹᄃ௪ཙࡎൎ 

࠭ભࣿ，ٟ৑半导඘的࿫ဈক့ྸ从ٝྜࣅᄥ່ۤ费电ᆐ෩Ⴚᄠ໭ટၗ、ڥ道
߬ඹ、ᄦટ电ฉ、变଴ޥ电等ᅍ多ೇ场，ೇ场ڟ੦呈ຣืߒ႙长ൟಽ。ٔ٤࡬ഓბ
࿉຿ೠၑ࿤ᆑڂ IHS Markit ၇测，2018 ભ௦௏ٟ৑୶ߑೇ场ڟ੦ၟน 391 ࿁ਥ၍，
၇ޙᄠ 2021 ભೇ场ڟ੦ߜ႙长ᄠ 441 ࿁ਥ၍，ભܤ႙മน 4.1%。 

 

෍3 2014-2021 ௦௏ٟ৑半导඘ೇ场ڟ੦ 

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

௦௏ٟ৑半导඘ೇ场ڟ੦（࿁ਥ၍，ᆰᅀ） yoy（ဗᅀ）
 

ᆇॸࣿၗ：٤ഓბڂ࿉຿ೠၑ࿤ᆑ IHS Markit，ںඹᄃ௪ཙࡎൎ 

ં஍ڳઝٟ৑半导඘产ྜढ़ჾၽఐ௔෻౟，ޏ೬ྙჾၽ௜得෌୅。ලನ，ᄯڳ
ྙಾ௦௏ᆫ大的ٟ৑半导඘່费2018，ڳ ભೇ场༓ௐڟ੦达到 138 ࿁ਥ၍，႙മ
น 9.5%，Ⴝ௦௏༓ௐ比ैغ达 35%。၇ޙรࣿᄯٟڳ৑半导඘ޟߜ༣保持غࠀമ
度႙长，2021 ભೇ场ڟ੦ပฌ达到 159 ࿁ਥ၍，ભܤ႙മ达 4.8%。 
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෍4 2014-2021 ᄯٟڳ৑半导඘ೇ场ڟ੦ރ႙长၇测 
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ᆇॸࣿၗ：٤ഓბڂ࿉຿ೠၑ࿤ᆑ IHS Markit，ںඹᄃ௪ཙࡎൎ 

࡬ٔ IHS Markit 的හޙ，ᄯٟڳ৑半导඘ೇ场ᄯ஍స大产ଶಾ电ၗڕस IC、
MOSFET、IGBT，సრೇ场ڟ੦Ⴝ 2018 ભᄯٟڳ৑半导඘ೇ场ڟ੦比ै分别น
60.98%，20.21%ူ 13.92%。  

电ၗڕस IC ၽ电ᆐಁ备ᄯ承担变ܰ、分ଅ、޿测等电ટڕसٟટ。ٔ٤࡬ഓ
ბڂ࿉຿ೠၑ࿤ᆑ IHS Markit 的හ2018，ޙ ભแڳ电ၗڕस IC ೇ场ڟ੦น 84.3

࿁ਥ၍，2016-2018 ભ୙޷的复ۦભ႙长৑น 2.88%。电ၗڕस IC ં஍ပඔಖނ
成度、੦ࣖܤ、೴ᆓܤ的发Ⴚ௔ಽ，ලನ GaN、SiC 等໭໸材ॸཙ发ူ࿫ဈྙน电
ၗڕस IC 发Ⴚᅟద௦໭动ॏ。  

MOSFET ௦称ࠡ೫ཾܤ๞半导඘场໒࿫ڕ，ಾྡྷᄵڜྻࢶ泛ರဈၽ੦થူ೴ᆓ
电া的场໒࿫࠶඘ڕ。MOSFET 穿໿ۚ等උ点，࿫ဈ范ݬࢦ、单߅଴、௚动غပ࡮
ถآۄ电ၗڕस、ޙസރݯෳಁಁ备、ඹ໰、່费电ᆐ、୺车电ᆐ、ٝྜࣅᄥ等多
ّক့。ٔ٤࡬ഓბڂ࿉຿ೠၑ࿤ᆑ IHS ೴࡬，MOSFET ೇ场ڟ੦Ⴝ௦௏ٟ৑分
ो୶ߑ的ೇ场份额超ڶ 40%。  

࿉຿ೠၑ࿤ᆑڂ٤ഓბ࡬ٔ IHS Markit 的හ2018，ޙ ભแڳ MOSFET ೇ场ڟ
੦น 27.92 ࿁ਥ၍，2016 ભ-2018 ભ复ۦભ࢈႙长৑น ဟٟ৑半导඘غ，15.03%
໻ྜ଼࢈的႙മ。ၽຏဓ的࿫ဈক့ᄯ，່费电ᆐ、ඹ໰、ٝྜࣅᄥ、୺车电ᆐႽ
ୣ，ॴᅖྑ的ೇ场份额࡬ ᄯ່费电ᆐူ୺车电ᆐႽ比ᆫغ。ၽ່费电ᆐক့，ᅖ板、
ມ࢕的ಖܰމ代、ࣙ充、Type-C 的持༣಑෉持༣带动ࣇࠄ MOSFET 的ೇ场༓ௐ，
ၽ୺车电ᆐক့，MOSFET ၽ电动৴达辅ᅙ௚动、电动ᅙॏᅧ຿ރ电ᄥ动等动ॏࣅ
ᄥຂහ，ྻރ电池ڕसຂහ等ٟ৑变ܰ੦ࣖক့࢈发݈ᄷྑᆴဈ，ပᆂڜ泛的࿫ဈ
ೇ场ރ发Ⴚ஍࠿。  

IGBT ௦称ၘࢇႥഀ࠶ݾ඘ڕ，ಾဎഀݾ໸సڕݾ BJT ۤ MOSFET ᆦ成的复
IGBT。ߑ໸电ག௚动಴ٟ৑୶ࣅ௦ۦ ပ电导调ᄥટॏ，ອ对ဟ࡮ MOSFET ݾഀۤ
IGBT。ߦஜ的ჾ຿电ঠ传导ੁ度ۤ低ඹൟགࠀပ࡮ڕ඘࠶ 的ڑࢗඋ໿ྻࢶಬຣᄐ
ঠ电ۤ߬ঠ电ᄍ޷的ᅧݧܤრ؟变电ঠ的଴৑，ပ઩变ۤ变଴的ᆴဈ，ྻࢶ࿫ဈဟ
઩变୶、变଴୶、ڑࢗ电ၗ、ზੜ电া、஀࿤传动等ক့。  

࿉຿ೠၑ࿤ᆑڂ٤ഓბ࡬ٔ IHS Markit 的හ2016，ޙ ભแڳ IGBT ೇ场ڟ੦
น 15.40 ࿁ਥ၍，2018 ભน 19.23 ࿁ਥ၍，对࿫复ۦભ࢈႙长৑น 11.74%。IGBT

ಾޥڳ 16 ّᄷ大ޏ೬෌୅ᅥົᄯ的ᄷ点扶持ົં，被称น电ॏ电ᆐ໻ྜऺ的
“CPU”。ၽᄯ低电གক့，IGBT 泛࿫ဈဟ໭ટၗ୺车່ۤ费电ᆐᄯ；ၽڜ 1700V

ྻ౨的غ电གক့，IGBT  。发电、ᄦટ电ฉ等ᄷྑক့ࠑ道߬ඹ、ூڥ泛࿫ဈဟڜ
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แڳ IGBT ୯步ࠀ෾，รࣿࠩࣇ඙代࡭޷ࣂ大，ં஍ၽ߬ڥক့ྸ࠼ಬຣॴޏ
೬෌୅ۤ௦ੋ的ڳ产ܤ。此ෳ，ၽ໭ટၗ୺车ক့，IGBT ಾ电ࣅຂහۤᄐঠ充电
ᅫ的ۢ໯୶ߑ，഻ᆂรࣿ໭ટၗ୺车等໭໶ೇ场的ࣙമ发Ⴚ，IGBT ࿲ܻࣿࠡ发ߜ
Ⴚ୙。  

ં஍แ࠼ྸڳඹڶ大ॏཙ发ူෳཛྷ并ٳ，ၽ໩ଫಁྼٝူޙ౨不断ݲद，ಬຣ
ॴٟ৑二ڕݾ、ჼঠ஢、࠶Ⴃڕ等传හ的ٟ৑半导඘产ଶ的෌୅，࡮备ူڳෳྡྷຬ
ଶ૧ࡉჺ的ഃ଼ಬॏ；ၽᄯ低ག MOSFET 产ଶ、උ定ক့的电ၗڕस IC、MOSFET、
IGBT 等产ଶক့的ޏ೬ཙ发࿇ပൎ成࡜。ၽޥڳჿ策ᄆ持，产ྜಓൟᅏߖ෻౟，
ఆ才ഃ଼ᅏߖඔغ的背࠿ຏ，ᄯڳ本ි୲ྜပฌࠩྡྷ步຿غ端ٟ৑半导඘ক့ৼ
ࠩ。 

ઝڳ 3.2 MEMS 传ث୶ࠩऀྦྷࣇ度غ 

传ث୶ඹ常ဎ传ث୶੦ࣖ、ฑࣅᄥ୶੦ࣖ、ํຬඹ໰੦ࣖྻރ电ၗڕस੦ࣖങ
ّ部分ٲ成。ୣᄯ，ဎ੦થ传ث୶ث쉬ൟ೴࡬，并ثߜᄉ的ᅱൟ೴࡬ඹڶ A/D ੦
೴ᅧܰ୶ᄍ܊传ഢ到ฑࣅᄥ୶ࠩ໻存储ۤ处स。ᆫ܊，ೌ发୶ೌࠄ到ฑࣅᄥ୶੦ࣖ
处स的೴࡬ᄍ܊ၼඹڶฉ৮传೛到ၙ端的೴࡬采଼ނ൛。传ث୶ಾ๞඘ಬຣثᄉٟ
ટ的ᅖॏ。഻ᆂ๞॓ฉನ代到ࣿ，传ث୶ߜᆴนݮ础ಁಠຕ໻发Ⴚ。传ث୶的࿫ဈ
ྸ಑෉ْࠩ໻ْྜ，ఢٝྜᆑ动۔、ܤඟޏ೬、ࢋಹٝ程、ᆇၗࢗ发、޳ࡂܬ测、
ྤ९ჰ断、߬ඹၮ೛等。  

ၽ๞॓ฉನ代，符ۦ༓ௐ的传ث୶必༖࡮备低ٟۛ、ฑ໸ܤ、ᄦટܤ、多ٟટ
复ۦ等උ໿。࠭ભࣿ，ݮဟ MEMS 、໰ۜ处स୶、ߑᆦث的ਖ਼މ把ฑ਼ڶ೬，ඹޏ
೴࡬处सᅭᄢ封ᅭၽྡྷࣖ໩ଫ౨，ࢶඹݮڡڶဟฑઌަٝٝྼࠩ໻ଛ२ᄥႏ，࡮ပ
ฑ໸ܤ、低成本、低ٟۛ、ނ成ܤ的උჸ，ڜ泛ဈဟ୺车、່费电ᆐ、ٝྜ、ྤ९、
  。ඟ、ඹ໰等ক့۔ࣂ۔

2018 ભ，௦௏ MEMS 传ث୶ೇ场ڟ੦ၟน 146 ࿁ਥ၍，ල比႙长 10.8%，່
费电ᆐ、୺车电ᆐۤٝྜࣅᄥಾ࿫ဈ MEMS ᆫ多的సّຏဓ板ࣖ，ୣᄯᄦટᄴ端
的༓ௐಾ࠭ભᆫ大的႙长点。Yole Development ၇测，2018-2022 ભ MEMS 传ث
୶௦௏ೇ场ڟ੦ભܤ႙മ၇ߜޙ达 14.85%。 

 

 

෍5 2017-2022 ભ௦௏ MEMS 传ث୶ೇ场 
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෍6 2015-2020 ᄯڳ MEMS ೇ场ڟ੦ރ႙长၇测 
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ᆇॸࣿၗ：٤ഓბڂ࿉຿ೠၑ࿤ᆑష迪ں，ูڄඹᄃ௪ཙࡎൎ 

ၽಁޙ、ᄥႏރ封测స大ࠋܬ౨，MEMS 传ث୶࡮ပྡྷ定的උ೙໿。ၽಁܬޙ
MEMS，ࠋ 传ث୶༓ྑݯ໠༰、ॏ༰、电磁༰、ಒ༰、材ॸ༰等ᆘۦᄉಭ，ٗަࢩ
ི厂౥的ݲི࠼द。ၽᄥႏࠋܬ，MEMS 传ث୶对࠶ၕᄥႏ、封ᅭޏ೬ྑௐྙٗغ，
ᄥႏٝྼྙަٗݖ复ၶ。ં஍，غ端的 MEMS 传ث୶ಓ产厂౥ชชนၽಁޙ、ᄥ
ႏ层ੋ都࡮ပಇݲ܈द的 IDM ୲ྜ。ٔ٤࡬ഓბڂ࿉຿ೠၑ࿤ᆑ Yole 

Development，2017 ભ௦௏஍ಥ大 MEMS 厂౥ᄯ八ޥน IDM ୲ྜ。 

3.3 ٟ৑半导඘ڳ产඙代“ఉᄷ道ၙ” 

٤ഓಾᄯڳকຕ的࿺ပ໩ଫಁ࠶、ޙၕᄥႏ、封ᅭ测ೋ等௦产ྜढ़ྡྷ඘࠼ܤ࿯
ટॏ的半导඘୲ྜ，产ଶߪࡪဟٟ৑半导඘、ᄦટ传ث୶ူᄦટࣅᄥক့。ٔ٤࡬
ഓბڂ࿉຿ೠၑ࿤ᆑᄯڳ半导඘໘ݖහޙ的೴࡬，ྻ໇೒额٤，ޙഓၽ 2018 ભᄯ
本ි半导඘୲ྜ૦੠ᄯสॹ第ڳ 10，ಾ૦੠஍ 10 的୲ྜᄯทྡྷྡྷޥ IDM ੦಴น
ᅖ࠼࿯的୲ྜ。 

 

表 5 2018 ભᄯڳ半导඘ಥஜ٤ഓ 

૦੠ ୲ྜ 2018 ભ໇೒额（࿁၍） ྜ๠੦಴ 

1 ಇጊೇں഑半导඘ပຫ٤ഓ 509 ಁޙ 

 ပຫ٤ഓ 248 封测ූނޏࢳപ໭潮ߞ 2

3 ઒ඹܟ达ฑ电ᆐပຫ٤ഓ 239 封测 

4 ᄯ໩ނޝڳ成电াᄥႏပຫ٤ഓ 225 代ٝ 

5 北࠸ᆌڛႺబޏࢳပຫ٤ഓ 111 ಁޙ 

6 ౨（ූނ）۾ܟںပຫ٤ഓ 107 代ٝ 

7 ඟഃܟඟޏࢳပຫ٤ഓ 92 封测 

8 北࠸ᄦ໩ฑ电ᆐޏࢳပຫ٤ഓ 66 ಁޙ 

 ޙಁ 大半导඘ပຫ٤ഓ 65ܟ 9

 మฑ电ᆐပຫ٤ഓ 63 IDMܟ 10
 

ᆇॸࣿၗ：٤ഓბڂ࿉຿ೠ，ںඹᄃ௪ཙࡎൎ 

ྻ 2018 ભ度໇೒额٤，ޙഓಾᄯڟڳ੦ᆫ大的ٟ৑୶ߑ୲ྜ。ٔ٤࡬ഓბڂ
࿉຿ೠၑ࿤ᆑᄯڳ半导඘໻ྜ໘ݖහޙ೴࡬，୲ྜୣރ໇೒ெࣣఢຏ： 

 



                                                  ٤ഓཙܟ〃ࡎమฑ（688396）13 
 

 
 

  

ை๠必ၧ读ჾำᄍ܊的໰๯ଜঽۤ法৐ಒੜ 

 

 

 

表 6 2018 ભᄯڳ本ිٟ৑୶ߑಥஜ୲ྜ 

૦੠ ୲ྜ 2018 ભ໇೒额（࿁၍）  

  మฑ电ᆐပຫ٤ഓ 21.7ܟ 1

2 ླྀᄼླྀࠍ电ᆐڂޏࢳ份ပຫ٤ഓ 18.5  

  份ပຫ٤ഓ 17.1ڂฑ电ᆐܟॿݽ 3

4 പᄼڅᩅ电ᆐڂ份ပຫ٤ഓ 8.1  

5 डౖํຬ电ڂ份ပຫ٤ഓ 7.7  

6 ํ๬໭ࠑટڂ份ပຫ٤ഓ 7.2  

7 ఫટ半导඘ပຫ٤ഓ 6.9  

8 常ᄼ࿟۪ಷޠฑ电ᆐڂ份ပຫ٤ഓ 6.0  

  份ပຫ٤ഓ 5.4ڂฑ电ᆐࠎࠎപߞ 9

10 北࠸ཀྵ东ฑ电ᆐပຫ٤ഓ 4.9  
 

ᆇॸࣿၗ：٤ഓბڂ࿉຿ೠ，ںඹᄃ௪ཙࡎൎ 

ၽٟ৑半导඘ক့，٤ഓ多ົ产ଶ的໿ટ、ٝྼࡢဟڳઝকຕ地ส。ୣᄯ，
MOSFET ಾ٤ഓᆫᅖྑ的产ଶᄍྡྷ，٤ഓಾڳઝ࿯ྜೌదᆫ大、产ଶຂॹᆫ௦的
MOSFET 厂౥。٤ഓಾં஍ڳઝ౲೴ટٴඔ٢-100V ᄠ 1500V 范ถઝ低、ᄯ、غ
ག௦ຂॹ MOSFET 产ଶ的୲ྜ，ྙ ಾં஍ڳઝ࿺ပ௦部ᅖঠ MOSFET ୶ٲࠒߑཙ
发ۤᄥႏટॏ的ᅖྑ୲ྜ，ಓ产的୶ߑ包ࣳٮ槽Ⴅ MOS、଼ੋႥ VDMOS ࠒ超ރ
MOS 等，ਁྻࢶᆠ不ලۤܜࢺ不ල࿫ဈ场࠿的༓ྑ。ٔ٤࡬ഓბڂ࿉຿ೠၑ࿤ᆑ
IHS Markit 的හޙ，ྻ໇೒额٤，ޙഓၽᄯڳ MOSFET ೇ场ᄯ૦੠第స，ࠧ次ဟ
࿧飞঑ူ安ెਥ०ޝڳޥ୲ྜ，ಾᄯڳ本ිᆫ大的 MOSFET 厂౥。2018 ભ度，ᄯ
ڳ MOSFET ໇೒额ူೇ场份额Ⴝ比ఢຏ෍ൎವ： 

 

表 7 2018 ભᄯڳ MOSFET ೇ场ᅖྑ٤ഓރೇ场份额 

૦੠ ୲ྜ੠称 2018 ભ MOSFET ୶ߑ໇೒额（࿁၍） ೇ场份额Ⴝ比 

1 ࿧飞঑ 52 28.4% 

2 安ెਥ 31 16.9% 

 మฑ电ᆐ 16 8.7%ܟ 3

4 ఫళ电ᆐ 12 6.6% 

5 东ᄄ 12 6.6% 

6 ࿉法半导඘ 9 4.9% 

7 ୣ൐୲ྜ 51 27.9% 

 %100 183 ޙۦ 
 

ᆇॸࣿၗ：٤ഓბڂ࿉຿ೠၑ࿤ᆑ IHS Markit，ںඹᄃ௪ཙࡎൎ 

 

ၽٟ৑半导඘ক့，ٔ٤࡬ഓბڂ࿉຿ೠၑ࿤ᆑ IHS Markit හ2018，ޙ ભ௦
௏ٟ৑半导඘ೇႽ৑ᆫغ的୲ྜྦྷ次น德ᄼྮ୶、࿧飞঑、安ెਥރ࿉法半导඘；
ୣᄯ࿧飞঑、德ᄼྮ୶ރ安ెਥ࿇ಾၽᄯڳ௕့ઝٟ৑半导඘ೇႽ৑ᆫغ的୲ྜ。
ഹ௶德ᄼྮ୶、࿧飞঑、安ెਥރ࿉法半导඘ᆴนಷ࠘কຕ的ٟ৑半导඘厂౥，٤
ഓူୣၽჼ඘ྜ๠ڟ੦、产ଶຬ丰P程度等方ੋ౩存ၽྡྷ定的差࡯，但ၽٟ৑半导
඘的ᄷྑ຅分产ଶক့，ఢ MOSFET 等产ଶক့，٤ഓူୣྸ࡮ပྡྷ定的ࢶ比໿。
࿉຿ೠၑ࿤ᆑڂ٤ഓბ࡬ٔ IHS Markit 的හޙ，ྻ 2018 ભ໇೒额٤，ޙഓၽᄯڳ
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MOSFET ೇ场ᄯ૦੠第స，ࠧ 次ဟ࿧飞঑ူ安ెਥ०ޝڳޥ୲ྜ，超ڶ德ᄼྮ୶ރ
࿉法半导඘。 

 

 

4.   ੿෇ົં 

٤ഓ IPO થ发໻的ڂର೴२น 292994049 ，య௦额໻ರ超额ଅ೒༪႔௣）ڂ
႕น 336943049 ฃڂ），Ⴝ本次发໻ྸ܊发໻ڂ份ᆙ೴的 25%，થ੿ނᆇࠡ෇຿“8

࿧寸غ端传ث୶ٟۤ৑半导඘ંົಁߙ”、“஍Ⴑ໿ޏ೬ۤ产ଶಖމཙ发ົં”、“产
ྜ并ރٳჼંົۦ”、“补充࿯ၮᆇࠡ”ົં。 

“8 ࿧寸غ端传ث୶ٟۤ৑半导඘ંົಁߙ”ถఁ٤ഓٟߪࡪ৑半导඘ྻރᄦ
ટ传ث୶的Ⴞ৛布ࡥ，ඹڶ෻成ݮ础厂房ۤ动ॏಁಠಁߙ෗ࠩٝྼޏ೬ཙ发，ඔಖ
8 ࿧寸 BCD ٝྼ଼൛的ޏ೬ഃ଼并ࣴ充ಓ产ટॏ；ලನߙो 8 ࿧寸 MEMS ٝྼ଼
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႙长ඔമ。แਬ၇测ٟ৑半导඘产ଶ 2019~2021 ໇२႙മ分别น-10.00%、20.00%、
20.00%，单ޮ႙മ分别น 5.00%、5.00%、5.00%。 

表 9 ٟ৑半导඘႙长၇测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

ٟ৑半导඘ 

ೌద（百ฃ၍） 2418.86  2324.56  2928.94  3690.47  

yoy 16.93% -3.90% 26.00% 26.00% 

ਐॆ৑ 33.83% 32.00% 34.00% 34.50% 

໇२（百ฃࢲ） 212.53  177.11  147.59 163.99  

yoy -0.47% -10.00% 20.00% 20.00% 

单ޮ（၍/ࢲ） 0.17  0.17  0.16 0.15  

yoy 
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ެಁ 4：参ზ٤ഓბڂ࿉຿ೠᄯ“2016、2017、2018、2019H1 ٤ഓୣ൐ IC

产ଶ的଼࢈单ޮ分别น 0.34 ၍/0.23、ࢲ ၍/0.36、ࢲ ၍/0.26、ࢲ ၍/ࢲ，出ຣྡྷ定
波动，ᅖྑຂ؞फ产ଶᄵफ丰P、ٌڟ多ྂ，ೌద؞，໌ࠀफ产ଶ的ٲࠒ྾೓ຏဓ
ဟ此，แਬႺฌݮ”。的࿵ູܤ༓ௐ变ܜࢺ 2020 ભ഻ᆂ 5G 等໭࿫ဈ爆发，ୣ൐ IC

产ଶ໇२႙长ඔമ。แਬ၇测ୣ൐ IC 产ଶ 2019~2021 ໇२႙മ分别น-20.00%、
10.00%、10.00%，单ޮ႙മ分别น 30.00%、10.00%、10.00%。 

 

表 12 ୣ൐ IC 产ଶ႙长၇测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

ୣ൐ IC 产ଶ 

ೌద（百ฃ၍） 27.61  28.99  35.07  42.44  

yoy -40.02% 4.98% 21.00% 21.00% 

ਐॆ৑ 30.86% 33.00% 34.00% 35.00% 

໇२（百ฃࢲ） 7494.36  6813.06  6193.69 7742.11  

yoy -61.08% -20.00% 10.00% 10.00% 

单ޮ（၍/ࢲ） 0.57  0.51  0.47 0.36  

yoy 56.52% 30.00% 10.00% 10.00% 
 

ᆇॸࣿၗ：wind，٤ഓბڂ࿉຿ೠ，ںඹᄃ௪ཙࡎൎჼस 

ެಁ 5：参ზ٤ഓბڂ࿉຿ೠᄯ“2016、2017、2018、2019H1 ٤ഓ࠶ၕᄥႏ
服๠的଼࢈单ޮ分别น 1290.33 ၍/ଫ、1427.53 ၍/ଫ、1493.01 ၍/ଫ、1464.63

၍/ଫ，ᆙ඘呈౨ಖ௔ಽ，ᅖྑၐ࿙ຂ࠶ၕᄥႏ服๠ပੜມ的ᄻ୙໿，ᆑ 2017 ભຏ
半ભ୯，໻ྜ࠿୷度ඔಖ，导ᄡ໇೒单ޮ౨ಖ；2019 ભ౨半ભ，໻ྜ࠿୷度ပൎ
ຏߦ，࿙此单ޮຏݮ”。ߦဟ此，แਬႺฌ 2020 ભ഻ᆂ 5G 等໭࿫ဈ爆发，٤ഓ࠶
ၕᄥႏྜ๠໇२႙长ඔമ。แਬ၇测࠶ၕᄥႏྜ๠ 2019~2021 ໇२႙മ分别น
-5.00%、5.00%、5.00%，单ޮ႙മ分别น-5.00%、5.00%、5.00%。 

 

表 13 ࠶ၕᄥႏ႙长၇测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

 ၕᄥႏ࠶

ೌద（百ฃ၍） 2674.27  2413.54  2660.92  2933.67  

yoy 4.33% -9.75% 151.07% 21.55% 

ਐॆ৑ 19.49% 18.00% 20.00% 20.50% 

໇२（百ฃࢲ） 187.61  178.67  170.16 179.12  

yoy -0.25% -5.00% 5.00% 5.00% 

单ޮ（၍/ࢲ） 1563.74  1489.28  1418.36 1493.01  

yoy 4.59% -5.00% 5.00% 5.00% 
 

ᆇॸࣿၗ：wind，٤ഓბڂ࿉຿ೠ，ںඹᄃ௪ཙࡎൎჼस 

ެಁ 6：แਬႺฌ 2020 ભ഻ᆂ 5G 等໭࿫ဈ爆发，٤ഓ封ᅭ服๠ྜ๠ೌద႙长
ඔമ，แਬ၇测 2019~2021 ભ٤ഓ封ᅭ服๠ྜ๠ೌద႙长分别น-10.00%、10.00%、
10.00%。 
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表 14 封ᅭ服๠႙长၇测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

封ᅭ服๠ 

ೌద（ฃ၍） 785.68  707.11  777.82  855.61  

yoy -4.20% -10.00% 10.00% 10.00% 

ਐॆ৑ 15.28% 15.28% 16.00% 17.00% 
 

ᆇॸࣿၗ：wind，٤ഓბڂ࿉຿ೠ，ںඹᄃ௪ཙࡎൎჼस 

ެಁ 7：แਬႺฌ 2020 ભ഻ᆂ 5G 等໭࿫ဈ爆发，٤ഓལ੧ᄥႏୣރ൑ྜ๠ೌ
ద႙长ඔമ，แਬ၇测 2019~2021 ભ٤ഓ封ᅭ服๠ྜ๠ೌద႙长分别น-15.00%、
10.00%、10.00%。 

ެಁ 8：੿ނᆇࠡ部分෇຿ၽٝߙ程、څߙٲ定ᆇ产，แਬ၇测 2019~2021 ભڅ

定ᆇ产႙ަ 800、800、400 百ฃ၍（ޙඔნ߈、ࡘᄔ஍），ၽٝߙ程႙ަ 400、400、

400 百ฃ၍（ᅧڅ஍）。 

表 15 ལ੧ᄥႏୣރ൑႙长၇测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

ལ੧ᄥႏୣރ൐ 

ೌద（ฃ၍） 111.96  95.16  104.68  115.15  

yoy -17.89% -15.00% 10.00% 10.00% 

ਐॆ৑ 19.53% 20.00% 20.00% 20.00% 
 

ᆇॸࣿၗ：wind，٤ഓბڂ࿉຿ೠ，ںඹᄃ௪ཙࡎൎჼस 

ެಁ 9：٤ഓ IPO ஍ᆙڂ本 878982146 IPO，ڂ 发໻ 336943049 ௦ಁެ）ڂ
额໻ರ超额ଅ೒༪႔௣），IPO ޮٌ 12.80 ၍/ڂ，IPO 本นڂᆙ܊ 1215925195 ڂ
（ެಁ௦额໻ರ超额ଅ೒༪႔௣），੿෇ᆇࠡࡊ额෇ద੿෇ົં。 

ဟྻ౨ެಁ，แਬ၇测٤ഓݮ 2019~2021 ભೌద分别น 57.82、67.54、79.24

࿁၍，EPS 分别น 0.29、0.40、0.57 ၍/ڂ。 
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表 16 ܟమฑჼ඘分ྜ๠၇测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

 ޙۦ

ೌద（百ฃ၍） 6270.80  5781.92  6754.22  7924.10  

yoy 6.73% -7.80% 16.82% 17.32% 

ਐॆ৑ 25.20% 23.99% 26.28% 27.28% 

ٟ৑半导඘ 

ೌద（百ฃ၍） 2418.86  2324.56  2928.94  3690.47  

yoy 16.93% -3.90% 26.00% 26.00% 

ਐॆ৑ 33.83% 32.00% 34.00% 34.50% 

ᄦટ传ث୶ 

ೌద（百ฃ၍） 137.64  135.49  153.51  173.93  

yoy 41.99% -1.56% 13.30% 13.30% 

ਐॆ৑ 40.39% 37.00% 40.00% 40.00% 

ᄦટࣅᄥ 

ೌద（百ฃ၍） 99.37  77.07  93.26  112.84  

yoy -22.06% -22.44% 21.00% 21.00% 

ਐॆ৑ 30.67% 28.55% 30.00% 30.00% 

ୣ൐ IC 产ଶ 

ೌద（百ฃ၍） 27.61  28.99  35.07  42.44  

yoy -40.02% 4.98% 21.00% 21.00% 

ਐॆ৑ 30.86% 33.00% 34.00% 35.00% 

 ၕᄥႏ࠶

ೌద（百ฃ၍） 2674.27  2413.54  2660.92  2933.67  

yoy 4.33% -9.75% 10.25% 10.25% 

ਐॆ৑ 19.49% 18.00% 20.00% 20.50% 
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 ᄔٹ 5.2

ৎ到٤ഓࢩ 2018 ભ࿯ೌ 62.71 ࿁၍、ڢ੻ॆࡊమ 4.29 ࿁၍，ྸ࡮࠼备ྡྷ定࿴
ৎ到٤ഓนࢩ，੦。খෳڟॆ IDM ，࿯੦಴，ᆇ产ၽྡྷ定程度౨ટ反࿸٤ഓ的ޮᄔ࠼
แਬဈ PE ူ PB ०ᄵٹᄔ方法ࣿ၇测ۦसޮᄔ௕޷。 

แਬ༪௜ڳઝٟ৑半导඘ণ෈୲ྜླྀࠎࠎ、ޏࢳࠍฑ电ᆴน٤ഓ的ࢶ比٤ഓ。
ဟݮ PE ઝ半导඘ڳৎ到٤ഓᆴนࢩ，比٤ഓഃ଼ࢶۦࠒ：ᄔ方法ٹ IDM ণ෈的໻
ྜ地ส，แਬٓိ٤ഓ PE（2020）50~58x，对࿫ೇᄔ௕޷ 245~284 ࿁၍。ݮဟ
PB 比٤ഓഃ଼，แਬٓိ٤ഓࢶۦࠒ：ᄔ方法ٹ PB（2020）3.00~3.50x ௕޷，
对࿫ೇᄔ௕޷ 268~313 ࿁၍。 

ᆘۦ PE ᄔ法ۤٹ PB น޷सೇᄔ௕ۦᄔ，แਬఊน٤ഓٹ 268~284 ࿁၍，ਤ
IPO）޷सޮᄔ௕ۦڂ น（܊ 22.04~23.36 ၍/ڂ。แਬ၇测的ۦसೇᄔ௕޷对࿫
2020 ભڢ੻ॆࡊమ的 PE ௕ၟ޷น 55~58x，对࿫ 2020 ભࡊᆇ产的 PB ௕ၟ޷น
3.00~3.18x。೎次覆آ，ٓိ“ညဟ大ೇ”ିމ。 

 

 

表 17 A 比٤ഓࢶڂ PE（2020） 

୲ྜ PE（x） 

 48 ޏࢳࠍླྀ

 ฑ电 51ࠎࠎ

  50 ࢈଼
 

ᆇॸࣿၗ：wind，ٔ࡬ 2020 ભ 2 ၥ 26 ఐޮڂ测സ，ںඹᄃ௪ཙࡎൎჼस 

 

表 18 A 比٤ഓࢶڂ PB（2020） 

୲ྜ PB（x） 

  5.05 ޏࢳࠍླྀ

  ฑ电 5.48ࠎࠎ

  5.26 ࢈଼
 

ᆇॸࣿၗ：wind，ٔ࡬ 2020 ભ 2 ၥ 26 ఐޮڂ测സ，ںඹᄃ௪ཙࡎൎ

㘀࡬ٔ，
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财๠报表分๥ۤ၇测 
[Table_ForecastInfo] ᅖྑ财๠ᄗ标 2018 2019E 2020E 2021E  ॆమ表（百ฃ၍） 2018 2019E 2020E 2021E 

ਤڂᄗ标（၍）      ࿯ྜᆙೌద 6271 5782 6754 7924 

ਤೌڂ࿍ 0.35 0.29 0.40 0.57  ࿯ྜ成本 4690 4395 4979 5763 

ਤࡊڂᆇ产 3.41 3.46 7.35 7.92  ਐॆ৑% 25.2% 24.0% 26.3% 27.3% 

ਤ࠼ڂ࿯ຣࠡঠ 1.22 1.38 1.08 1.24  ࿯ྜഅࠡ107 91 78 85 ަؘރ 

ਤ0.00 0.00 0.00 0.00 ॆڂڂ  ࿯ྜഅࠡ৑% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

ޮᄔିٹ（倍）      ࿯ྜ费ဈ 126 104 128 158 

P/E 36.24 43.46 31.79 22.34  ࿯ྜ费ဈ৑% 2.0% 1.8% 1.9% 2.0% 

P/B 3.75 3.70 1.74 1.62  ڕस费ဈ 374 335 378 444 

P/S 1.69 1.95 2.30 1.96   579
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໰๯ଜঽ 

分๥ಝಒੜ 

 [Table_Analysts] 陈଼ 电ᆐ໻ྜ 

໦थ 电ᆐ໻ྜ 

࿣፭ 电ᆐ໻ྜ 

 电ᆐ໻ྜ ࢎߠ

本ఆ࡮ပᄯڳᄃ௪ྜ໘ݖ೑ိ的ᄃ௪෇ᆇᆆ༸ᄓྜᆇٌ，ྻஷੈ的ᄏྜൟ度，独ो、ڔࢺ地出࡮本报ف。本报فൎ采ဈ的೴ۤ࡬໰๯࢈

ࣿᆑೇ场ࢗ٤໰๯，本ఆ不保ᄃ؞等໰๯的ᅹ௲໿ݧ෻ჼ໿。分๥০ݮހဟᆴრ的ᄏྜसࠓ，ூ๩ᅹ௲地反࿸ॴᆴრ的ཙڔࡎ点，ৢࠒ

不೓ఉۥ第స方的೑࿉ݧ࿵ູ，උ此ಒੜ。 

分๥ಝ贗�႓的ڂରཙࡎ范ถ 

[Table_Stocks] ᄷ点ཙࡎ౨ೇ٤ഓ： ิ൜ޏࢳ,ഈ৮电ᆐ,ོںฆ,ܛ电ڂ份,ك尔ڂ份,ई୯ޏࢳ,૘菲ڛ,大ᆢڛݷ,సॆୖ,ࠎࠎฑ电,ླྀࠑ,ޏࢳࠍਥޏࢳ,

ಓ࿍ޏࢳ,ᅼಛฑ,ი྾创໭,ഃڛ࠶电,ณ尔ڂ份,安ޏࢳނ,ो༿ੁ࠺,博ඹނ成,长电ܟ,ޏࢳඟޏࢳ,స安ڛ电,北方

 ࣅ峰测ܟ,ޏࢳ创,ड᳨ܟ

෇ᆇିމഊੜ 

1. ෇ᆇିމ的比މିۤࠀ标ᅹ： 

ྻ报ف发布܊的 6 ّၥઝ的ೇ场表ຣ

น比ࠀ标ᅹ，报ف发布ఐ܊ 6 ّၥઝ

的٤ഓޮڂ（ݧ໻ྜᄗ೴）的჈跌幅

ອ对ල୙ೇ场ݮᅹᄗ೴的჈跌幅； 

2. ೇ场ݮᅹᄗ೴的比ࠀ标ᅹ： 

A ೇضᅹ；ະݮඹᆘᄗนںೇ场ྻڂ

场ྻۺಓᄗ೴นݮᅹ；ਥڳೇ场ྻ标

୔ 500  。ᅹݮᄗ೴นۦᆘࢸઌഎ达ݧ

फ  别 ି  މ ഊ  ੜ 

ର෇ᆇିڂ

 މ

ညဟ大ೇ ၇୙ّڂອ对ݮᅹᄗ೴჈幅ၽ 10%ྻ౨； 

ᄯ໿ ၇୙ّڂອ对ݮᅹᄗ೴჈幅ࠚဟ-10%ူ 10%ᄍ޷； 

రဟ大ೇ ၇୙ّڂອ对ݮᅹᄗ೴჈幅低ဟ-10%ྻރຏ； 

รࣿڂ对ဟّ މିํ 6 ّၥೇ场表ຣူݮᅹᄗ೴ອ比ํੜ௲ڔ点。 

໻ྜ෇ᆇି

 މ

ညဟ大ೇ ၇୙໻ྜჼ඘ݍ报غဟݮᅹᄗ೴ჼ඘ഃ଼ 10%ྻ౨； 

ᄯ໿ ၇୙໻ྜჼ඘ݍ报ࠚဟݮᅹᄗ೴ჼ඘ഃ଼-10%ူ 10%ᄍ޷； 

రဟ大ೇ ၇୙໻ྜჼ඘ݍ报低ဟݮᅹᄗ೴ჼ඘ഃ଼-10%ྻຏ。 

法৐ಒੜ 

本报ں٢ࠧفඹᄃ௪ڂ份ပຫ٤ഓ（ྻຏ߅称“本٤ഓ”）的ܜࢺರဈ。本٤ഓ不ݖ࿙ೌࠄఆೌ到本报ف而ೊୣนܜࢺ。ၽఉۥெࣣຏ，

本报فᄯ的໰๯ݧൎ表೭的࿉ߎ并不ٲ成对ఉۥఆ的෇ᆇߙ࿐。ၽఉۥெࣣຏ，本٤ഓ不对ఉۥఆ࿙ರဈ本报فᄯ的ఉۥઝఘൎ࿤ᄡ

的ఉۥ൅ಞ贗�ఉۥ႓ఉ。 

本报فൎၻ的ᆇॸ、࿉ރߎ෗测ࠧ反࿸本٤ഓဟ发布本报ف当ఐ的૱断，本报فൎᄗ的ᄃ௪ݧ෇ᆇ标的的ޮٌ、ޮᄔރ෇ᆇೌదࢶટ

 。ف෗测不ྡྷᄡ的报ރߎൎၻᆇॸ、࿉ف发出ူ本报ࢶ波动。ၽ不ලನ୙，本٤ഓݖ

ೇ场ပ风ຢ，෇ᆇ༓ࠨಐ。本报فൎၻ的໰๯、材ॸৢࠒރᄚඔ٢උ定ܜࢺᆴ参ࢩ，不ٲ成෇ᆇߙ࿐，ྙਠပࢩৎ到ّ别ܜࢺඋ೙的

෇ᆇં标、财๠ᅱࣣݧ༓ྑ。ܜࢺ࿫ࢩৎ本报فᄯ的ఉۥ࿉ߙݧߎ࿐ಾ否符ୣۦඋ定ᅱࣣ。ၽ法৐༘ࢶ的ெࣣຏ，ںඹᄃ௪ୣރൎ೫

 。൐服๠ୣݧટนუ໔٤ഓඔ٢෇ᆇ࿟໻服๠ࢶܮ，ᄯඔ到的٤ഓൎ发໻的ᄃ௪并ࠩ໻߬྾ف持ပ报ݖટࢶٲݯ॓ڑ

本报ࠧف຿උ定ܜࢺ传ഢ，รں࠼ඹᄃ௪ཙࡎൎೠੋ೑௣，本ཙࡎ报ف的ఉۥ部分࢈不得ྻఉۥ方಴ᄥᆴఉۥ໹಴的ࢪ贝、复࿦ݧߑ

复ᄥଶ，ݧၼ次分发ٓఉୣۥ൐ఆ，ྻݧఉۥள犯本٤ഓ版௣的ୣ൐方಴ರဈ。ൎပ本报فᄯರဈ的౥标、服๠标ރޚ标࢈ޚน本٤

ഓ的౥标、服๠标ރޚ标ޚ。ఢ၀࿤ဈݧᅧၻ本ำઝఘ，๠必॓৮ںඹᄃ௪ཙࡎൎ并ݦ得༘ࢶ，并༓ᅟੜ出处นںඹᄃ௪ཙࡎൎ，ய

不得对本ำࠩ໻ပᗃၐ࿉的࿤ဈۤ౗؟。 

 。࿯范ถ包ࣳᄃ௪෇ᆇᆆ༸ྜ๠࠼份ပຫ٤ഓ的ڂඹᄃ௪ں，ࢶ࿯ᄃ௪ྜ๠༘࠼发的ۢݖ޳ᄃڳᄯ࡬ٔ
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[Table_PeopleInfo] ںඹᄃ௪ڂ份ပຫ٤ഓཙࡎൎ 

া  ࿶    ൎ长 

(021)23219403  luying@htsec.com 

 道德    副ൎ长غ 

(021)63411586  gaodd@htsec.com 

 超    副ൎ长  ߛ 

(021)23212042  jc9001@htsec.com 

邓  ဇ    副ൎ长 

(021)23219404  dengyong@htsec.com 

 ᎅံٔ    副ൎ长 

(021)23219658  xyg6052@htsec.com 

 ැॏथ    ൎ长ᅙस 

(021)23219747  tll5535@htsec.com 

     

 队ූࡎཙޖ࠼ڔ܁

 超(021)23212042  jc9001@htsec.com  ߛ

ဟ  博(021)23219820  yb9744@htsec.com 

हࠡড(021)23219885  ljl11087@htsec.com 

ണ  ᙪ(021)23154483  sx11788@htsec.com 

陈  ໶(021)23154504  cx12025@htsec.com 

॓ຂఆ 

࿫᩠ᛯ(021)23219394  yjx12725@htsec.com 

 

 ࠡకٝ程ཙූࡎ队 

 道德(021)63411586  gaodd@htsec.comغ

冯ޤ᧍(021)23219732  fengjr@htsec.com 

ᄂཎ斌(021)23219395  zhengyb@htsec.com 

৥  त(021)23219984  ll9773@htsec.com 

ဥ۝ᦁ(021)23219883  yhm9591@htsec.com 

၏ॿ஽(021)23212230  ylq9619@htsec.com 

ྍ  ದ(021)23219443  ys10481@htsec.com 

েु࿶(021)23219745  lly10892@htsec.com 

჆ჲ23154386(021)ص  zzg11641@htsec.com 

ॣ  ჳ(021)23219449  lz11936@htsec.com 

॓ຂఆ 

ཞ  ฟ(021)23219914  yw10384@htsec.com 

 

 ࠡక产ଶཙූࡎ队 

 道德(021)63411586  gaodd@htsec.comغ

ઢၲ᛽(021)23219419  niyt@htsec.com 

陈  ྇(021)23219645  chenyao@htsec.com 

൹ོၮ(021)23219004  tangyy@htsec.com 

ଣ  ঒(021)23154168  pl10382@htsec.com 

༗ཀྵ23219326(021)܃  xyh10763@htsec.com 

൫  ᳨(021)23219686  tx10771@htsec.com 

ฆ  ࿊(021)23219819  wy10876@htsec.com 

蔡഑ၕ(021)23219433  csy11033@htsec.com 

ᅬ៭ᖿ(021)23219370  zzk11560@htsec.com 

ᄻྡྷོ(021)23219774  zyy10866@htsec.com 

॓ຂఆ 

൪ಬ23219445(021)܁  tsh12355@htsec.com 

๑ୣဗ(021)23154167  wqy12576@htsec.com 

 

 队ූࡎ定ೌ࿍ཙڅ

 超(021)23212042  jc9001@htsec.com  ߛ

ᄻ  ຉ(021)23219807  zx6701@htsec.com 

 ౓(021)23154121  jps10296@htsec.com⨞ߛ

杜  23154149(021)ޤ  dj11195@htsec.com 

ह  波(021)23154484  lb11789@htsec.com 

॓ຂఆ 

ฆ஦ஶ(021)23154142  wqz12709@htsec.com 

 

 策৛ཙූࡎ队 

ᎅံٔ(021)23219658  xyg6052@htsec.com 

ᄲ  ஽(010)56760096  zq10540@htsec.com 

 ౨(021)23154132  gs10373@htsec.com  غ

ह  ࿵(021)23154117  ly11082@htsec.com 

ྍ  ଆ(021)23154184  yp11059@htsec.com 

ᄻ༜݉  zxh12382@htsec.com 

჆຿ฟ(021)23154141  zxw10402@htsec.com 

हᛧ໼  lsx11330@htsec.com 

ႛ  ᄉ(021)23219810  zz9612@htsec.com 

ह  凡  lf12596@htsec.com 

॓ຂఆ 

൹ྡྷ23219406(021)ࠍ  tyj11545@htsec.com 

ᄂᆐ༴(021)23219733  zzx12149@htsec.com 

ฆྡྷᙪ(021)23219400  wyx12372@htsec.com 

๑໰࣯ 021-23154147  wxk12750@htsec.com 

 

 ᄯ໌ೇᄔූ队 

჆  ဳ(021)23219583  zy9957@htsec.com 

૆ဳਫ਼(021)23219420  ymniu@htsec.com 

 ปઋ(021)23219223  kongwn@htsec.comࣄ

૬࿭ॠ(021)23154122  pyl10297@htsec.com 

ອ  23219945(021)ߛ  xj11211@htsec.com 

॓ຂఆ 

ฆၓ஼ 02123154123  wyq12745@htsec.com 

 

ჿ策ཙූࡎ队 

हੜ४(021)23219434  lml@htsec.com 

陈23219393(021)܃ࡒ  chenjiuhong@htsec.com 

๑ྡྷ଻(021)23219387  wuyiping@htsec.com 

ᅋ  त(021)23219946  zl8316@htsec.com 

ᄻ܀ఔ(021)23219953  zhr8381@htsec.com 

ฆ  ༜(021)23219396  wx5937@htsec.com 

 

 ದဒٝܤ໻ྜ 

邓  ဇ(021)23219404  dengyong@htsec.com 

ᅋ23154143(021)ࢋࢋ  zjj10419@htsec.com 

ܑ  ᤕ(021)23154505  hx11853@htsec.com 

॓ຂఆ 

჆  ឥ(021)23219411  zx12361@htsec.com 

 

 ྤྐ໻ྜ 

ဥำ໯(0755)82780398  ywx9461@htsec.com 

ᄂ  ஶ(021)23219808  zq6670@htsec.com 

 ำ斌(010)68067998  hwb10850@htsec.comۯ

॓ຂఆ 

 lgk12371@htsec.com  56760096(010)࢙ڜॣ

ᅋვੜ(010)56760092  zzm12569@htsec.com 

范ڳல 02123154384  fgq12116@htsec.com 

 

୺车໻ྜ 

ฆ  ਲ(021)23154017  wm10860@htsec.com 

杜  ฏ(0755)82900463  dw11213@htsec.com 

॓ຂఆ 

曹ཎሯ(021)23154145  cyq12265@htsec.com 

ᄂ  त 075523617756  zl12742@htsec.com 

房தܟ 0755-23617756  fqh12888@htsec.com 

 

 ٤ဈಹྜ 

๑  ࠍ
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电ᆐ໻ྜ 

陈  ଼(021)23219646  cp9808@htsec.com 

࿣  ፭(021)23154119  yl11569@htsec.com 

໦  थ(021)23212214  xl10881@htsec.com 

 jj11200@htsec.com  23154170(021)ࢎ  ߠ

॓ຂఆ 

໏᳛㗰 021-23154139  xjc12802@htsec.com 

 

 ਟ൲໻ྜ 

ह  ᦁ(010)58067998  lm10779@htsec.com  

戴၍灿(021)23154146  dyc10422@htsec.com 

๑  23154113(021)ࠍ  wj10521@htsec.com 

॓ຂఆ 

ฆ  ඁ(021)23219760  wt12363@htsec.com 

 

 电ॏಁ备ރ໭ટၗ໻ྜ 

჆ྡྷ弛(021)23219402  zyc9637@htsec.com 

房  ஽(021)23219692  fangq@htsec.com 

ႛ  彪(021)23154148  zb10242@htsec.com 

༗柏த(021)23219171  xbq6583@htsec.com 

陈ޤ彬(021)23154513  cjb11782@htsec.com 

 

 ໻ྜٝܤ础ݮ

ঞ  ฏ(0755)82764281  lw10053@htsec.com 

ঞںఔ(021)23154130  lhr10342@htsec.com 

჆翠翠(021)23214397  zcc11726@htsec.com 

ൄปఘ(021)23219431  swr12178@htsec.com 

ह  ᄦ(021)23219392  lz11785@htsec.com 

 

 ໻ྜݯസޙ 

ᄂ܁达(021)23219392  zhd10834@htsec.com 

ཷ  ॿ(021)23154174  yl11036@htsec.com 

ဟ成ণ  ycl12224@htsec.com 

 hjj10361@htsec.com  23154131(021)࠶ࡉܻ

 ॾ(021)23154137  hl11570@htsec.com  ܀

 

 ඹ໰໻ྜ 

ᅋ࠱ഞ(010)50949926  zjs10213@htsec.com 

ဥฟ੖(010)50949926  ywm11574@htsec.com 

჆ᔣ஽(021)23219383  zzq11650@htsec.com 

჆  ᑖ 01050949962  zy12258@htsec.com 

॓ຂఆ 

ཷ඿ᡱ 010-56760095  ytx12741@htsec.com 

 

非࿟໻ࠡక໻ྜ 

ൄ  ᛽(010)50949926  st9998@htsec.com 

 ᛽(021)23219634  ht10515@htsec.com  ۥ

ह芳ᄽ(021)23154127  lfz11585@htsec.com 

॓ຂఆ 

ఉڜ博(010)56760090  rgb12695@htsec.com 

 

 ߬ඹၮ೛໻ྜ 

ဢ  ៾(021)23219382  yun@htsec.com 

৥ၥ56760091（010）ߞ  lyj12399@htsec.com 

ह  ༤(021)23154652  lx12671@htsec.com 

ह  丹(021)23154401  ld11766@htsec.com 

 

 纺ᄎ服ᅭ໻ྜ 

ॣ  ๰(021)23219407  lx11040@htsec.com 

ಙ  23154510(021)ࢗ  sk11787@htsec.com 

॓ຂఆ 

ঞ  ࿎(021)23219748  ly12337@htsec.com 

 

 材໻ྜߙᅝߙ

冯晨ཽ(021)23212081  fcy10886@htsec.com 

૬࿭ॠ(021)23154122  pyl10297@htsec.com 

ಃ  ۝(021)23154114  sh12219@htsec.com 

杜ೇฟ(0755)82945368  dsw11227@htsec.com 

॓ຂఆ 

ཞݐᎨ  yhj12866@htsec.com 

 

 ໠໻ྜݯ 

ቐ᤭超(021)23219816  swc11480@htsec.com 

ٛ  ၨ(021)23219814  gy10234@htsec.com 

ཷ  ჱ(021)23154124  yz10334@htsec.com 

ᄻ  丹  zd12213@htsec.com 

॓ຂఆ 

 ᡻(021)23154145  js12801@htsec.com  ݽ

 

 ත໻ྜر 

ঞ཮୥(021)23219391  liuyq@htsec.com 

ᄻݐॾ(021)23154399  zhl11756@htsec.com 

 

 ᅝٝ程໻ྜߙ

჆໫࣬  zxj12156@htsec.com 

हP23154134(021)ܟ  lfh12225@htsec.com 

杜ೇฟ(0755)82945368  dsw11227@htsec.com 

 

 ૊ॿ઄ါ໻ྜ 

丁  ଴(021)23219405  dingpin@htsec.com 

陈  ཽ(021)23212041  cy10867@htsec.com 

॓ຂఆ 

਴ཐទ(021)23154396  myq12354@htsec.com 

 

 ಪଶ࿢ॸ໻ྜ 

 ฟ(010)58067941  whw9587@htsec.com܁ิ

൹  ဳ(021)23219389  ty11049@htsec.com 

॓ຂఆ 

程碧ಖ(021)23154171  cbs10969@htsec.com 

ཞݐᎨ  yhj12866@htsec.com 

 

 ໻ྜٝࢋ

჆ۺᱵ  zhx10170@htsec.com 

॓ຂఆ 

჆ဳ༤(021)23154172  zyx11631@htsec.com 

 

 ࿟໻໻ྜ 

ൄ  ᛽(010)50949926  st9998@htsec.com 

 ฐฐ  xww12276@htsec.comࠓ

ॿަॏ(021)23154395  ljl12245@htsec.com 

൪ਖ਼ྱ(0755)82900489  tmy10908@htsec.com 

 

 ಀݖ服๠໻ྜ 

ฅोඵ(021)23219399  wanglt@htsec.com 

陈ླྀླྀ(021)23219671  cyy10636@htsec.com 

༘࿨ᄍ  xyz11630@htsec.com 

 

 电໻ྜޥ

陈ᆐྮ(021)23219244  chenzy@htsec.com 

ह  ཽ(021)23154382  ly11194@htsec.com 

ᅋ੯辰(021)23154383  zmc11316@htsec.com 

ঞ  ឪ(021)23214390  ll11838@htsec.com 

 

 ႏᄜாٝ໻ྜ 

ྩ៛စ(021)23212208  yzy12003@htsec.com 

ვ  ོ(021)23154126  zy10340@htsec.com 

 

  

     

ཙࡎൎ໇೒ූ队 

     

 

ಇڜ地௕໇೒ූ队 

蔡තூ(0755)82775962   ctq5979@htsec.com 

伏财ဇ(0755)23607963  fcy7498@htsec.com 

 gulj@htsec.com  83253022(0755)ࡹुٵ

ঞ83255933(0755)࠶࠶  liujj4900@htsec.com 

௿  ฟ(0755)82775282  rw10588@htsec.com 

૘ཽਲ਼楚(0755)23617160    

oymc11039@htsec.com 

٧柏ۃ  gbh11537@htsec.com 

  

౨ں地௕໇೒ූ队 

ܑ༲ਜ(021)23219385  huxm@htsec.com 

ᅋ  23219592(021)ߒ  zhuj@htsec.com 

 jiwj@htsec.com  23219384(021)ޤทޑ

ܻ  ᇏ(021)23219410  huangyu@htsec.com 

ୠړઓ(021)23219281  qgn10768@htsec.com 

ܑဳ໫(021)23154192  hyx10493@htsec.com 

ܻ  诚(021)23219397  hc10482@htsec.com 

ਐำ࿧(021)23219373  mwy10474@htsec.com 

৴໋ઓ  mxn11376@htsec.com 

ཷ⽾ᡱ(021)23212268  yyx10310@htsec.com 

჆഑ဳ  zsy11797@htsec.com 

ฆ朝ক  wcl11854@htsec.com 

౴ཐࠍ 23214650  syj12493@htsec.com 

ह  ࿡ 021-23219691  ly12488@htsec.com 

  

北࠸地௕໇೒ූ队 

࿚ᖻទ(010)58067988  yyq9989@htsec.com  

៾  ڲ 010-5806 7936  gn12384@htsec.com 

჆ुᏒ(010)58067931    zlx11191@htsec.com 

ཷဵై(010)58067977  yys10962@htsec.com 

 hj12311@htsec.com  58067929(010)ޡ  ۥ

ह  ᛶ  lj12330@htsec.com 

૘ཽཐ௵  oyyq12331@htsec.com 

 gjy12727@htsec.com  58067851(010)්ࠡڲ
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 ൎࡎ份ပຫ٤ഓཙڂඹᄃ௪ں
地ᄖ：౨ںೇܻ୕௕ڜ东া 689 ඹᄃ௪大ຐںۜ 9 ব 
电23219000（021）：ܥ 
传ყ：（021）23219392 
ฉᄖ：www.htsec.com 

 

http://www.htsec.com/

