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行业走势图 

美光季报超预期彰显行业景气，中报季临近重视超预
期个股机会 
 

我们每周对于半导体行业的思考进行梳理，从产业链上下游的交叉验证给
予我们从多维度看待行业的视角和观点，并从中提炼出最契合投资主线的
逻辑和判断。 

回归到基本面的本源，从中长期维度上，扩张半导体行业成长的边界因子
依然存在，下游应用端以 5G/新能源汽车/云服务器为主线，具化到中国大
陆地区，我们认为“国产替代”是当下时点的板块逻辑，“国产替代”下的
“成长性”优于“周期性”考虑。  

美光在 2020 年 6 月 29 日发布 2020 财年第三季度的季度财报。据美光发布
的 2020 年第三财务季度的季报显示，美光在第三财季总收入为 54 亿美元，
同比增长 14%，环比增长 13%。其中，DRAM 产品收入 35.87 亿美元，占总
收入的 66%，同比增长 6%，环比增长 16%。NAND 产品收入 16.65 亿美元，
占总收入的 31%，同比增长 50%，环比增长 10%。 

美光在该季度的总收入，毛利率及每股净收益均超出预期。第三财季美光
收入 54 亿美元，高于之前预测的 46 亿至 52 亿美元。毛利润率 33.2%，高
于预计的 29.5%至 32.5%。每股净收益 0.82 美元，高于之前预计的 0.4-0.7

美元。 

受第三季度良好财务表现影响，美光上调四季报财务预期。美光预计下季
度收入将在 57.5 亿至 62.5 亿美元之间，毛利润率预计 35.5%，上下浮动 1.5%。
每股净收益 1.05 美元，上下浮动 0.10 美元。 

美光季报超预期彰显行业景气，中报季临近重视超预期个股机会。我们建
议重点关注长电科技，紫光国微，中芯国际，斯达半导，华润微等 

中芯国际已进入正式发行阶段，按发行安排，7 月 2 日为初步询价日，7 月
3 日确定有效报价投资者，7 月 6 日则将正式公布发行价（《发行公告》）。 

中芯国际已在 6 月初锁定了中国信科和上海集成电路基金两位重量级战略
投资者，合计将认购 25 亿元股份。此外，7 月 3 日晚间，徕木股份(603633)

公告称，已实缴 7000 万元作为有限合伙人认购聚源芯星的基金份额，后者
作为战略投资者认购中芯国际科创板 IPO 股份，该基金募集认缴规模 23.05

亿元；基金有限合伙人囊括中微公司、韦尔股份、安集科技、汇顶科技、
全志科技等一众半导体企业。 

 

风险提示：疫情继续恶化；安卓推进不及预期；需求不及预期 
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主要观点 

我们每周对于半导体行业的思考进行梳理，从产业链上下游的交叉验证给予我们从多维度
看待行业的视角和观点，并从中提炼出最契合投资主线的逻辑和判断。 

回归到基本面的本源，从中长期维度上，扩张半导体行业成长的边界因子依然存在，下游
应用端以 5G/新能源汽车/云服务器为主线，具化到中国大陆地区，我们认为“国产替代”
是当下时点的板块逻辑，“国产替代”下的“成长性”优于“周期性”考虑。 

美光在 2020 年 6 月 29 日发布 2020 财年第三季度的季度财报。据美光发布的 2020 年第三
财务季度的季报显示，美光在第三财季总收入为 54 亿美元，同比增长 14%，环比增长 13%。
其中，DRAM 产品收入 35.87 亿美元，占总收入的 66%，同比增长 6%，环比增长 16%。NAND

产品收入 16.65 亿美元，占总收入的 31%，同比增长 50%，环比增长 10%。 

美光在该季度的总收入，毛利率及每股净收益均超出预期。第三财季美光收入 54 亿美元，
高于之前预测的 46 亿至 52 亿美元。毛利润率 33.2%，高于预计的 29.5%至 32.5%。每股净
收益 0.82 美元，高于之前预计的 0.4-0.7 美元。 

受第三季度良好财务表现影响，美光上调四季报财务预期。美光预计下季度收入将在 57.5

亿至 62.5 亿美元之间，毛利润率预计 35.5%，上下浮动 1.5%。每股净收益 1.05 美元，上下
浮动 0.10 美元。 

美光季报超预期彰显行业景气，中报季临近重视超预期个股机会。我们建议重点关注长电  

科技，紫光国微，中芯国际，斯达半导，华润微等 

 

中芯国际已进入正式发行阶段，按发行安排，7 月 2 日为初步询价日，7 月 3 日确定有效
报价投资者，7 月 6 日则将正式公布发行价（《发行公告》）。 

中芯国际已在 6 月初锁定了中国信科和上海集成电路基金两位重量级战略投资者，合计将
认购 25 亿元股份。此外，7 月 3 日晚间，徕木股份(603633)公告称，已实缴 7000 万元作为
有限合伙人认购聚源芯星的基金份额，后者作为战略投资者认购中芯国际科创板 IPO股份，
该基金募集认缴规模 23.05 亿元；基金有限合伙人囊括中微公司、韦尔股份、安集科技、
汇顶科技、全志科技等一众半导体企业。  
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1. 美光季报超预期彰显行业景气，中报季临近重视超预期个股机
会 

6 月底，美光发布 2020 财年第三财务季度季报。季报显示，第三财季美光的收入，毛利率
以及每股净收益均超出预期。受第三财季良好表现影响，美光上调了下季度的财务预期。 

Micron Technology（美光科技）：位于美国爱达荷州首府博伊西市，于 1978 年由 Ward 

Parkinson、Joe Parkinson、Dennis Wilson 和 Doug Pitman 创立，1981 年成立自有晶圆制
造厂。 

美光科技是全球较大的半导体储存及影像产品制造商之一，其主要产品包括 DRAM、
NAND 闪存和 CMOS 影像传感器。美光科技先进的产品广泛应用于移动、计算机、服务、
汽车、网络、安防、工业、消费类以及医疗等领域，为客户在这些多样化的终端应用提供
针对性的解决方案。 

从产品种类来看，美光产品主要由 DRAM 和 NAND 两大产品构成。2019 年，DRAM 收入
占美光总营收的 65%，NAND 占美光总营收的 30%。 

按业务划分，美光共有四大业务种类：CNBU（Mobile Business Unit），MBU（Mobile Business 

Unit），SBU（Storage Business Unit）和 EBU（Embedded Business Unit）。其中，CNBU 为
市场计算与联网业务，主要负责为云服务、企业、图形处理和互联网等市场提供存储产品。
MBU 主要为移动业务，这个部门主要为手机和其他移动终端提供存储产品，包括一些
DRAM 和可管理 NAND。SBU 为存储业务，主要是为企业和云存储市场提供固态硬盘和组
件及解决方案。EBU 为嵌入式业务，该部门主要负责为汽车和工业等市场提供存储产品，
包括各种 DRAM、NAND 和 NOR。 

2020 年一季度，美光占据了 DRAM 市场的 20.8%的份额，位居全球第三位。在 NAND 存储
市场，美光市占率为 11.2%，居全球第四位。 

图 1：2020H1DRAM 市场份额 

 
资料来源：DramX、天风证券研究所 

图 2：2020H1NAND 市场份额 
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资料来源：DramX、天风证券研究所 

据美光过去五年的财报显示，美光过去五年总收入和净利润波动幅度较大，其毛利率和净
利率波动也较大。不过总体而言，收入端美光在 2017-2019 年较 2015-2016 年增长明显，
净利润同收入情况呈相同变化趋势。美光毛利率在 2017-2019 财年始终保持在 40%以上，
其中 2018 财年美光毛利率逼近 60%。净利润率在近三个财年稳定在 25%以上，同样在 2018

财年美光净利润率达到近些年峰值，高达 46.5%。 

2019 年美光收入及利润下滑主要原因在于存储市场价格的滑坡，以及中美贸易战造成的美
光同华为的脱钩。2019 年相比较于 2018 年，DRAM 销售价格下降了 30%，NAND 价格下
降了 47%。同时，受美国对华为制裁的影响，美光于 2019 年 5 月起暂停了对华为的供货。
2019 年，对华为的销售占美光总收入的 12%。 

图 3：美光主要财务指标    单位：百万美元 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

就主要业务而言，美光的营业收入约有 40%-50%来源于 CNBU。MBU 的营业收入占总收
入的 20%-30%，SBU 和 EBU 通常会各自占总收入的 10%-20%。其余收入占比通常较小。 

图 4：美光营业收入组成    单位：百万美元 
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资料来源：美光 2019 年报、2017 年报、天风证券研究所 

据美光发布的 2020 年第三财务季度的季报显示，美光在第三财季总收入为 54 亿美元，
同比增长 14%，环比增长 13%。其中，DRAM 产品收入 35.87 亿美元，占总收入的 66%，同
比增长 6%，环比增长 16%。NAND 产品收入 16.65 亿美元，占总收入的 31%，同比增长 50%，
环比增长 10%。 

由业务种类来看，CNBU 同比增长 7%，环比增长 13%。MBU 同比增长 30%，环比增长 21%。
SBU 同比增长 25%，环比增长 17%。EBU 同比下降 4%，环比下降 3%。 

根据最新季报显示，美光该季度的总收入，毛利率及每股净收益均超出预期。第三财季美
光收入 54 亿美元，高于之前预测的 46 亿至 52 亿美元。毛利润率 33.2%，高于预计的 29.5%

至 32.5%。每股净收益 0.82 美元，高于之前预计的 0.4-0.7 美元。 

受第三季度良好财务表现影响，美光上调四季报财务预期。美光预计下季度收入将在 57.5

亿至 62.5 亿美元之间，毛利润率预计 35.5%，上下浮动 1.5%。每股净收益 1.05 美元，上下
浮动 0.10 美元。 

在 2020 财年第三季度，美光大部分晶圆和封装厂均在全产能运行。所有的制造设备均在
该季度正常运行。在新加坡和中国台湾，美光的封测厂取得了创纪录的产能。疫情在第三
财季对美光的产能影响较小。 

长期来看，DRAM 市场的增长率将在中高水平，而 NAND 市场的增长率则在 30%。美光的
供应增长率将和市场需求的增长总体保持一致。 

在第三财季的结尾，美光具有流动性资产 118 亿美元，净现金为 26 亿美元。2020 年美光
的资本支出将为 80 亿美元。 

风险角度看，美光存在以下几点： 

1. 疫情持续恶化，经济形势下行。新冠疫情的恶化和经济形势的下行将会影响下游需求，
从而影响到上游的存储市场的产能及定价。疫情的不确定性可能会为美光带来负面影
响。 

2. DRAM 和 NAND 价格的波动。经历了 2019 年 DRAM 和 NAND 销售价格的较大幅度
下跌，2020 年的价格可能存在的波动依旧是重要的风险来源。 

3. 贸易战的影响。贸易战持续升级，面对更多的管制以及可能的关税，美光的营收可能
会受到负面的影响。 

4. 美光客户集中度较高。在过去的三年中，美光的前十大客户大约贡献了美光总营收的
一半。任何同这些重要客户的关系变动都可能为美光的业务带来负面的影响。除此之
外，如果这些重要客户同美光的订单发生变化，也会对美光的经营活动造成影响。 

美光股价在过去四年间总体呈波动上升趋势，并于 2018 年上半年达到峰值。 
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图 5：美光收盘价   单位：美元 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

美光季报超预期彰显行业景气，中报季临近重视超预期个股机会。国内板块，我们建议重
点关注长电科技，紫光国微，中芯国际，斯达半导，华润微等 

 

2. 中芯国际发行融资，上下游重点企业具战投资格 

中芯国际已进入正式发行阶段，按发行安排，7 月 2 日为初步询价日，7 月 3 日确定有效
报价投资者，7 月 6 日则将正式公布发行价（《发行公告》）。 

若按询价当日 7 月 2 日 15:00 结束前中芯国际港股的股价 30.55 港元/股（约合人民币 27.8

元/股）初步估算，中芯国际本次募资额或将达 450 亿元左右（以发行 16.86 亿股计），该
规模在 A 股 IPO 历史融资额中或可排至第 7 位，位居工商银行之后，中国平安之前。从中
芯国际的发行安排中可知，初始战略配售的股票数量为 8.43 亿股，占绿鞋行使前发行总量
的 50%。 

在此之前，在科创板上市申请获受理一天后，中芯国际便敲定两位重量级战略投资者。 

6 月 2 日晚间，中芯国际发布公告，作为人民币股份发行的一部分，该上市公司已与中国
信科、海通证券及中金公司订立中国信科协议。其中，中国信科将作为战略投资者参与认
购最多 20 亿元的人民币股份。 

同时，中芯国际与上海集成电路基金、海通证券及中金公司订立上海集成电路基金协议，
上海集成电路基金将作为战略投资者认购最多 5 亿元的人民币股份。 

7 月 3 日晚间，徕木股份公告称，已实缴 7000 万元作为有限合伙人认购聚源芯星的基金份
额，后者作为战略投资者认购中芯国际科创板 IPO 股份，该基金募集认缴规模 23.05 亿元；
基金有限合伙人囊括中微公司、韦尔股份、安集科技、汇顶科技、全志科技等一众半导体
企业。 

图 6：基金规模、出资结构及出资进度 
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资料来源：证券时报网、天风证券研究所 

 

3. 行情与个股 

我们再次以全年的维度考量，强调行业基本面的边际变化，行业主逻辑持续。半导体是景
气度向上中持续受益板块，重点把握今年三大投资主线，坚定看好成长动能 

我们认为，半导体行业迎来行业景气度向上叠加国产替代双重逻辑，建议投资者持续把握
三大投资主线 

1 看好重资产的封测/制造在需求拉动下的 ROE 回升带来 PB 修复。半导体行业成本费用利
润率、EBITDA/营业收入 2018 出现回升，预计未来将继续保持复苏提升趋势。固资累计折
旧较为稳定，成本占比上下半年呈锯齿状波动，因此可预计 2019H2 固资折旧会有所下降。
固定资产周转率总体呈现上升，固资管理能力较强。封测板块迎来拐点，业绩开始回升。
制造板块企业在 2018 年遭遇寒冬后，2019 年景气度回暖，下游需求拉动各项指标增长。
半导体重资产封测/制造行业内主要公司业绩开始回升，我们看好重资产的封测/制造在需
求拉动下的 ROE 回升带来 PB 修复。重点推荐：中芯国际/长电科技/闻泰科技/赛微电子/

环旭电子/三安光电 

2 制造设备公司的需求结构性变化是短/中/长期逻辑仍然足够支撑的投资主线。中国制造
的产业趋势转移未变，国内晶圆厂建设的资本支出持续推进，大基金二期投资关注集成电
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路产业链联动发展。二期基金更关注集成电路产业链的联动发展。在投向上，大基金二期
重点投向上游设备与材料、下游应用等领域。在关注 5G、AI 和物联网的同时，也将持续
关注刻蚀机、薄膜设备、测试设备和清洗设备等领域，持续推进半导体设备、材料企业与
半导体制造、封测企业的协同。建议关注：北方华创/华特气体（机械）/至纯科技/盛美半
导体/精测电子/天通股份（有色） 

3 下游需求全面向好，5G、车用半导体、IoT 和摄像头带来新增长点，存储周期有望迎来
拐点。5G 应用今年或迎快速发展，我们预计今年 5G 智能手机单机价值量提升，其中射频
前端成长比例最高，有关器件的成本和数量都会得到提升；同时在基站端，基站数量和单
个基站成本将会双双上涨，叠加将会带来市场空间的增长。此外，汽车电子化对半导体的
使用才刚开始，且该趋势在中国更加明显，受益领域主要集中在传感器、控制、处理器等
方面；5G 时代，各物联网终端尚不能直接支持 5G，但大部分 IoT 设备支持 wifi，5G CPE

有望成为 5G 时代新的流量入口；此外，5G 带动 AI 的发展，AI 进一步牵动摄像头相关技
术的进步，手机传感器硅含量显著提升。重点推荐：兆易创新/圣邦股份/北京君正/卓胜微
/苏试试验（军工） 

图 7：本周 DRAM 价格变化 

 

资料来源：DRAMexchange、天风证券研究所 

 

图 8：本周 NAND 价格变化 

 

资料来源：DRAMexchange、天风证券研究所 

 

图 9：主要半导体公司涨跌幅 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 
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